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EXTRACTO

En este trabajo, presentamos un modelo en el que los gerentes que toman las
decisiones de inversién se interesan por su reputacién en el mercado del trabajo.
Si la informacién es gralis, hay dos equilibrios posibles: un equilibrio
informativo, en el cual los gerentes incorporan la informacién privada de que
disponen en sus decisiones, y uno no informativo, donde los gerentes no la
incorporan. Si la informacién tiene un costo positivo, este iltimo equilibrio
domina en sentido de Parelo al primero, desde el punto de vista de los gerentes.

ABSTRACT

In this paper we present a model of investment by managers who care about
their reputation in the labor market. [If information is costless, two types of
equilibria are possible: an "informative equilibrium”, where managers
incorporate their private information in their decisions, and a "non-informative
equilibrium”, where managers do not use their private information in their
decision making. If information is costly, the latter equilibrium exhibits Parecto
dominance over the first one from the managers® perspective.
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INVERSION Y REPUTACION GERENCIAL’

Salvador Zurita L.

1. INTRODUCCION

En la literatura financiera se pueden encontrar dos hipétesis diferentes
sobre el proceso de toma de decisiones. La primera, que podrfamos denominar
hipétesis cldsica, postula que las decisiones de inversién reflejan eficientemente
toda la informacién disponible. Esta hipdétesis estd en la tradicion de la eficiencia
econémica y de decisiones racionales, y supone que los gerentes usan
eficientemente la informacién disponible para determinar el valor agregado neto
de los proyectos de inversién, y que optan por aquellos proyectos que
incrementan la riqueza de las empresas. Este es el enfoque que siguen los libros
de texto en Finanzas, que ensefian el valor presente neto, la tasa interna de
retorno y los andlisis de sensibilidad como herramientas de andlisis para la
evaluacién de proyectos.

La segunda hipétesis proviene de la sicologfa de grupo, y sugiere que los
gerentes siguen "procesos de manada", imitdndose unos a otros en sus decisiones.
Esta hipdtesis pretende capturar los elementos irracionales que afectan la toma de
decisiones. Sin embargo, recientemente Scharfstein y Stein (1990) desarrollaron
un modelo interesante que supone racionalidad de parte de los inversionistas y que
a la vez es consistente con una conducta grupal de "proceso de manada”. EI
modelo supone que los agentes estdn primordialmente interesados en la evaluacién
que el mercado hace de sus habilidades, y muestra que, con el objetivo de
maximizar esta evaluacién, optan por imitar las decisiones de inversion de otros
gerentes.

Scharfstein y Stein modelan el problema, suponiendo que existen dos tipos
de administradores: los "inteligentes", quienes observan sefales del entorno
econémico que tienen un real contenido informativo, y los "necios”, quienes

*Estudios de Economia, publicacién del Departamentio de Economia de la Faculiad de Ciencias Econémicas ¥
Administrativas de la Universidad de Chile, vol. 19, n®2, diciembre 1992.
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observan solamente ruido. Las sefiales que observan los gerentes intel igentes son
perfectamente correlacionadas entre sf. Inicialmente ni el mercado ni los gerentes
saben a cudl de estas dos categorfas corresponden. Los gerentes deciden en forma
secuencial si tomar o no los proyectos de inversién que se les presentan. Con
este esquema, los autores muestran que el gerente que decide en segundo lugar
tiene incentivos para tomar la misma decisién que el primero, dado que el
mercado inferird que observé la misma sefial que el anterior, y que entonces
probablemente se trate de un buen administrador.

El presente trabajo utiliza el mismo marco general para estudiar el proceso
de toma de decisiones de inversién cuando los gerentes deciden en forma
simultdnea sobre qué proyectos tomar. El andlisis permite identificar la existencia
de un equilibrio en el que toda la informacién privada que los gerentes obtienen
es desperdiciada y no sélo la sefial del segundo gerente (que es el resultado del
trabajo citado). En este equilibrio, las decisiones de inversién no incorporan
ninguna informacién y son, por tanto, ineficientes. También existe un segundo
equilibrio en el que los gerentes incorporan en sus decisiones la informacién
privada que obtienen. Sin embargo, si esta informacién no fuese gratis, el
equilibrio eficiente resulta menos conveniente desde la perspectiva de los gerentes.

En la préxima seccién se desarrolla el modelo; en la seccién 3 presentamos
los equilibrios posibles; en la seccién 4 introducimos costos de informacién.
Finalmente, en la seccién 5 resumimos los principales resultados.

2. EL MODELO

Consideremos una economfa en la que existen dos tipos de administradores:
los capaces (tipo "C") y los incapaces (tipo "I"), en proporcién @ y (1-8),
respectivamente. Ni el mercado ni los propios administradores pueden observar
directamente la capacidad gerencial.'

Se consideran dos perfodos. En el primero, los administradores deben
decidir sobre la construccién de una nueva planta. El resultado de este proyecto
es muy dependiente de las condiciones prevalecientes en el resto de la economfa:
Si en el perfodo siguiente la economfa se encuentra en expansién (estado "E"),
la inversion también serd exitosa, pero si la economfa estd en recesién (estado
"R"), la inversién resultard desastrosa. El estado de expansién ocurre con
probabilidad «.

'Este supuesto se hace para simplificar el andlisis. Si los administradores conocen o pueden llegar a conocer
su tipo (después de jugar varias veces, por ejemplo) entonces los capaces tendrian incentivos para transmitir
al mercado su calidad, abandonandola manada. Esto compensaria parcialmente los incentivos que estudiamos,
con lo cual el resultado obtenido en el trabajo se daria para un rango mis reducido de pardmetros.
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Cada gerente basa su decisién en una seifial que observa acerca del estado
futuro de la economfa. La sefial puede tomar uno de dos valores: "buenas
noticias”, denotada por S, o "malas noticias”, denotada por S,. Los gerentes
capaces observan una sefial que es efectivamente informativa, mientras que los
incapaces observan sélo ruido. Las senales que los administradores capaces
observan estdn perfectamente correlacionadas entre sf. En contraste, las sefiales
observadas por los gerentes incapaces se suponen no correlacionadas entre sf, y
sin correlacién tampoco con las sefiales informativas?.

El salario que los administradores reciben se basa exclusivamente en la
percepcién que el mercado tiene de sus habilidades. Como en el primer perfodo
los administradores no tienen una historia de decisiones financieras, el mercado
asigna un salario comiin a todos los gerentes, el cual refleja la calidad promedio
del talento empresarial de la economfa. En el segundo perfodo, el mercado revisa
su estimacion sobre la capacidad de los administradores, basado en el resultado
de su gestion y tomando en cuenta el resultado que obtuvieron otros
administradores. La racionalidad de este esquema de remuneraciones se basa en
que el solo resultado de la gestién no es suficiente para que el mercado determine
la probabilidad que el gerente sea capaz, puesto que factores aleatorios pueden
haber influido en que haya tenido la "mala suerte” de observar una seiial
equivocada. El mercado puede aislar estos factores (al menos, en probabilidad)
si considera las decisiones de otros gerentes, puesto que las sefiales observadas
por los administradores capaces exhiben correlacién perfecta,

Los administradores reciben sus salarios al principio de cada perfodo. Sus
salarios se modelan en el espfritu de los trabajos de Trueman (1988) y de
Hirshleifer y Thakor (1989). Denotemos los salarios que corresponden a un
administrador capaz y a uno incapaz como W€ y W', respectivamente.

Si la firma es neutra con respecto al riesgo, el salario de equilibrio de un
gerente serd un promedio ponderado de los salarios que corresponden a un
administrador capaz y a uno incapaz, donde los ponderadores son las
probabilidades segiin se trate de un administrador capaz y de uno incapaz,
respectivamente:

W@) = 6WE + (1-6)W' (1)

y donde 6, representa la probabilidad que el administrador sea capaz, segin es
estimada por el mercado en el perfodo t, con t=1,2.

En el primer perfodo, el salario de los administradores es funcién de la
capacidad gerencial promedio del mercado, que corresponde a la probabilidad

*Este supuesto es mds fuerle que lo necesario, y se hace sélo para simplificar el dlgebra. Es posible obtener
los mismos resultados cualilativos si se asume que las seiiales que observan los administradores capaces estén
més correlacionadas enire si que las que observan los incapaces.
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inicial que el mercado tiene de que el administrador sea capaz. 6,=6. Ene
segundo perfodo el mercado usa la probabilidad corregida en forma b« yesiana,
tomando en cuenta las decisiones financieras de este gerente y de los demds, 6,.

Con el propésito de simplificar el andlisis y sin pérdida de generalidad,
suponemos que el objetivo del administrador es obtener el mayor salario posible
en los dos perfodos. Como el salario del primer perfodo estd dado por la
habilidad promedio de la economfa, este objetivo se traduce en buscar el maximo
salario en el segundo perfodo, lo que implica a su vez maximizar la percepcién
revisada que el mercado tiene de su habilidad, 6, (ver ecuacién (1))’

Formalicemos estos supuestos. Las probabilidades de que el estado de la
economfa en el segundo perfodo sean de expansién y de recesién son,
respectivamente:

prob(E) = « , prob(R) =1 - &« (2)
El contenido informativo que tienen las sefiales que observan los gerentes
se definen por la probabilidad condicional que el gerente observe una buena sefial,
dado que se da el estado de naturaleza de expansién o de recesién. En el caso de

un gerente capaz, tenemos que la probabilidad condicionada de observar una sefial
de buenas noticias o de éxito es:

prob(Sg / E,C) = p 3)
en el caso que el estado de la economfa que resulta en el perfodo 2 es expansién,y
prob(Sg /R,C) = q < p . A%

en el caso contrario (recesién). En contraste, si se trata de un administrador
incapaz, estas probabilidades condicionadas son independientes del estado futuro
de la economfa:

prob(Sg / E,I) = prob(Sg / R,I) = r ()

También suponemos que la distribucién ex ante de sefiales es la misma para
los administradores capaces que para los incapaces:

prob(Sg / C) = prob(Sg / 1) (6)

?Si los administradores fuesen adversos al riesgo, deberian maximizar una funcién convexa de la estimacidn que
el mercado haga de su habilidad. Los resultados cualitativos serfan los mismos.
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En otras palabras, la probabilidad que un administrador incapaz observe
una sefial de éxito --que es la misma con cualquier estado futuro de la economfa--
debe corresponder a un promedio ponderado de las probabilidades de observar
dicha sefial en los estados bueno y malo de la economfa para un administrador
capaz, donde los ponderadores corresponden a las probabilidades de dichos

estados:
r=pa+ q(l-a) @)
Entonces, la probabilidad condicional de que se dé el estado de expansidn,

dado que un administrador cuya habilidad se desconoce observe una sefial de
"buenas noticias”, es:

prob(E /Sy) = pg = 22+ 170K, @®)

T

y la probabilidad condicional de que se dé un estado de naturaleza bueno, dado
que un gerente cuya habilidad se desconoce observa una sefial de malas noticias

(recesién), es:

8(1-p) + (1-0) (1-r
Prob(E / Sg) = pp = — B =N A0 4 ©)
Para hacer el problema interesante, suponemos que es conveniente invertir
sdlo si el gerente observa una sefal de buenas noticias, S,. Esto es, si Xg y X,
representan el valor de la planta en los estados de expansién y recesién
respectivamente, suponemos que:

g Xg + (1-pp) Xg > 0> pp X + (1-pp) X, (10)

Con el fin de simplificar el dlgebra en lo que sigue, suponemos que p=1-q,
a=0,5, y §=0,5. Con estos valores, de la ecuacién (6) se deduce que r=0,5.

3. EL EQUILIBRIO

En esta seccidn, estudiamos la existencia de equilibrios del tipo Nash en
estrategias puras‘’. Como es bien sabido, la forma de encontrar estos equilibrios
consiste en suponer inicialmente una determinada decisién de los jugadores, y
después verificar que, dada esta conducta asumida, los jugadores no tienen

*Eaun equilibrio de estrategias puras los jugadores deciden qué jugada efectuar. En contraste, en un equilibrio
en estrategias mixtas, los jugadores aciian en forma aleatoria, ¥ deben decidir con qué probabilidad hardn las
distinias jugadas posibles.
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incentivos para desviarse de ella. En otras palabras, el requisito es que cada
jugador se encuentre en una posicion éptima desde su perspectiva, puesto que si
le fuese posible encontrar una mejor decisién, la situacién actual no serfa de \
equilibrio. La definicién de un equilibrio también debe especificar cémo
interpretardn los jugadores una conducta que se aparte del equilibrio propuesto.

Proposicion 1. Equilibrio Ineficiente

Existen dos equilibrios de tipo Nash en estrategias puras que resultan en
desperdicio de informacién.

Equilibrio 1. Si cada gerente cree que el otro invertird siempre, entonces
sin importar qué sefal observe, el gerente decidird invertir en equilibrio.

Equilibrio 2. Si cada gerente cree que el otro no invertird, entonces la
decisién de no invertir, independientemente de la sefial que se observe, constituye
una conducta de equilibrio.

Estos equilibrios se sostienen por las siguientes creencias de los jugadores
sobre decisiones que se apartan del equilibrio: El mercado infiere que el
administrador que decidié invertir observé una sefial de buenas noticias, y que el
que decidi6 no invertir observé una sefial de malas noticias.

Demostracién:

Tenemos que verificar que las decisiones descritas como de equilibrio
generen el mayor retorno a los jugadores. Debido a que en equilibrio los
administradores no usan la informacién privada que observan, el mercado inferird
que las decisiones gerenciales no aportan informacidén respecto a sus capacidades.
Por este motivo, la probabilidad posterior revisada que el mercado asigna a un
administrador de que sea capaz serd igual a la probabilidad inicial, que
corresponde al promedio de la economfa. En otras palabras, dado que las sefiales
que los gerentes observan sobre el estado futuro de la economfa no son
incorporadas en sus decisiones de inversidn, el mercado no revisar4 las creencias
que tiene sobre sus habilidades y 6, = 8 = 0,5.

Consideremos, ahora, las alternativas a la conducta de equilibrio propuesta.
Si un administrador usa su informacién privada, suponemos que el mercado
inferird que este gerente decidird invertir si y sélo si observa una sefial de
"buenas noticias”.

Las probabilidades revisadas que el mercado asigna a la capacidad de los
administradores se pueden obtener utilizando el Teorema de Bayes.
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Denotemos la probabilidad revisada de que el gerente i sea capaz, cuando
el mercado infiere que este administrador ha observado la sefial "S,", que el otro
administrador ha observado la sefial "S,", y cuando el estado de la economfa
resulté ser el "j", donde i=1,2; x,y,j=E,R.

Si asumimos, como lo hemos hecho, que 6=0,5, las inferencias que el
mercado hace respecto de la capacidad de los administradores son las
siguientes:

En el caso que los gerentes observan sefiales distintas, y el primer
administrador se equivoca, el mercado asigna la siguiente probabilidad de que se
trate de un gerente capaz:

0} (Sp.SeB) = 61(SpSpR) = 202D - 20°P) n

En el caso que los gerentes observan sefales distintas, y el primer
administrador acierta, el mercado asigna las siguiente probabilidad de que el
primer gerente sea capaz:

0}(SpSpR) = 0](SpSpB) = 28 - 2P (12)

En el caso que los gerentes observan la misma sefal, y se equivocan
ambos, la probabilidad revisada que el primer gerente sea capaz es:

65, 5. B) - 04SSRy - 200-PX1+8) _ 6(1-p) 13
1( ™R ) l( B E’R} 48{1-:})4‘(1—3)2 g_sp ( }

Finalmente, en el caso que los gerentes observan la misma sefial, y aciertan
ambos, la probabilidad revisada que el primer gerente sea capaz es:

6%(S..S.R) = 6%S.S.E) = —20pd+0) _ _6p (14)
IR R g Ztd 4913"‘(1_&)2 3p+1

Por supuesto, las inferencias del mercado respecto de la habilidad del
segundo administrador son simétricas:

Cuando ven seiiales distintas, y el segundo gerente acierta, la probabilidad
revisada que €l sea capaz es:

02(SgsSp.E) = 03(Sp,Sp.R) = %g- = 2—;' (15)
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Cuando ven seiiales distintas, y el segundo gerente se equivoca, la
estimacién revisada de su capacidad es:

05(SwSeR) = 6X(SyS,B) = 220-R) - 20p) (16)

Cuando observan sefiales iguales y ambos se equivocan, el mercado estima
la capacidad del segundo gerente en:

S - 0X(S.S_R) = _2801-p)(1+8) _ 6(1-p) {
03(Sp:Sp.B) = 03(Sg.SpR) e (17

Y, finalmente, cuando observan seiiales iguales y ambos aciertan, el
mercado asigna la siguiente probabilidad a que el segundo administrador sea
capaz:

2 i el _ _20p(1+0) _ 6p
02(Sg,SgsR) = 05(Sg.Sg.B) 46p+(1-6)7  8p+1 (18)

Utilizando estas inferencias podemos investigar si los gerentes tienen
incentivos para desviarse del equilibrio propuesto en la Proposicion 1.

Sin pérdida de generalidad, consideremos el Equilibrio 1, en el que los
gerentes invierten siempre sin importar la sefial que observan. Hay dos posibles
desviaciones que considerar: Un gerente podrfa observar una sefial de buenas
noticias, y decidir no invertir, u observar una sefial de malas noticias, y decidir
no invertir.

Consideremos el primer caso. Conceptualmente, no debiera haber
incentivos para desviarse del equilibrio, puesto que si el gerente observase una
seiial de buenas noticias, entonces por un doble motivo de eficiencia y de "seguir
la manada”, debiera invertir. Comprobemos este argumento en forma algebraica:

La probabilidad revisada que el mercado hace de que se trate de un gerente
capaz, cuando éste decide no invertir al observar una sefial de buenas noticias, es:

6} = prob(R/Sp) 67(Sg, Sg L) + prob(E/Sp07(Sg. Sg, B) (19)

La probabilidad condicional de que se dé el estado bueno de la economia
en el futuro, dado que el gerente observé una sefial de buenas noticias, es:

Prob(E/Sp) = pg = 5 +2 20)
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Sustituyendo (11), (12) y (20) en (19), podemos ver que:

g A 1 e 1
0] > 3[1 p(1 1;'}]«%':2 @21

Debido a que la probabilidad revisada es inferior a 1/2 (el resultado
obtenido en el equilibrio propuesto), se ve claramente que en este caso el gerente
no tiene incentivos a desviarse del equilibrio propuesto pretendiendo que ha
observado una senal diferente.

| Un caso m4s interesante de analizar es si tendrd incentivos a desviarse del
' Equilibrio 1, donde los gerentes invierten siempre, si observara una sefial de
malas noticias.

En este caso hay dos fuerzas que se oponen: Por motivos de eficiencia,
el administrador debiera desviarse de la conducta de equilibrio, optando por no
tomar el proyecto de inversién. Sin embargo, dado que su decision se evalia
finalmente en relacién a lo que hacen otros administradores en el Equilibrio
Nash 1, esta consideracién le incentivarfa a invertir. La pregunta es cudl fuerza
domina.

A continuacién investigamos qué fuerza es mayor, con los pardmetros que
nos hemos dado. Si el administrador observa una sefial de malas noticias,
decidird no invertir y desviarse del equilibrio si y sélo si la probabilidad revisada
que el mercado estima de su capacidad es superior a §=0,5.

Es decir, el gerente decide desviarse del equilibrio si:

0} = prob(R/Sy) 67(Sg.Sg.R) + prob(E/Sp) 81(Sp.Sg.B) > 0,5  (22)

Sustituyendo (9) en (22)

67 = (1-pp) 03(Sp.SpR) + py 6i(Sp.Sg.B) > 05 23)

De (8) y puesto que 6=0,5, la probabilidad de que se dé el estado de
expansién en la economfa, dado que el gerente observa una seiial de malas
noticias es:

(24)

b | W
N

Br &

Reemplazando (11),(12) y (23) en (22), la probabilidad revisada por el
mercado que el gerente que se desvia del equilibrio en este caso sea capaz es:
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1 2p 1 !
ﬁz H o= = 1 —— ) W
=5 © RN (25)

De (25) concluimos que el administrador optard por no desviarse del
equilibrio, desechando la informacién privada que obtuvo.

Al comparar (21) y (24) vemos que la probabilidad que el mercado asigna
de que el gerente que se desvfa del equilibrio sea capaz es superior para los
administradores que toman la decision eficiente al observar su seifial, si es que la
probabilidad p se encuentra en el intervalo 1/3 < p < 1. Como los valores
razonables para p son superiores a 1/2, 5 se deduce que la habilidad que el
mercado percibe de un gerente que se desvfa del equilibrio es menor cuando actia
contrario a la seifial que observé. La razén, como se observd, es que, en este
ultimo caso, tanto razones de eficiencia como de comportamiento grupal lo
compelen a no desviarse. Sin embargo, en ambos casos el efecto final neto
compele a los administradores a no desviarse del equilibrio. Esto completa la
prueba de la proposicién 1.

La conclusion de este andlisis es que existe un Equilibrio Nash en el que
los jugadores no incorporan la informacién privada que reciben en sus decisiones.
Es conveniente notar aquf que tanto el Equilibrio 1 como el Equilibrio 2 son
ineficientes. En el primero se invierte en proyectos de valor presente negativo,
y en el segundo se pasan por alto proyectos de inversién con valor presente
positivo. A continuacién investigamos la existencia de otros tipos de equilibrio.

Proposicién 2. Equilibrio Informativo.

Supongamos ahora que cada administrador cree que el otro decidird invertir
si y sd6lo si observa una sefial de buenas noticias. Entonces existe un equilibrio
en estrategias puras en el que los administradores invierten si y s6lo si observan
sefiales auspiciosas. Las inferencias sobre conducta fuera del equilibrio que
sustentan este equilibrio son que el mercado inferird que el gerente que vio una
sefial de "buenas noticias" decide invertir, y el que vio una sefial de "malas
noticias” decide no invertir.

Antes de revisar el dlgebra de la demostracién, veamos la intuicién de este
equilibrio. En este caso hay dos razones por las que no es conveniente desviarse:
La primera tiene que ver con la probabilidad de éxito (o de eficiencia). Si se
decide invertir, cuando se observé una sefial de malas noticias, el valor presente

Puesto que "p"” representa la probabilidad que un administrador capaz observe una sefial de buenas nolicias,
cuando el estado futuro de la economia es éxito (ver ecuacién (3)).
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neto del proyecto es negativo. Del mismo modo, si el gerente observa una seiial
de buenas noticias y pasa por alto el proyecto de inversién, desperdicia un
proyecto con valor presente neto positivo (ver ecuacién (10)). La segunda razén
tiene que ver con conducta grupal. La seiial que el gerente observa es su mejor
prediccién de la sefial que observan los demds gerentes (ver ecuacién (26)). Por
lo tanto, si actia en contra de su propia seiial, lo mds probable es que tome
decisiones diferentes a las del resto, lo que serd sancionado en la evaluacién que
el mercado hace de su habilidad.

Por estos dos factores se concluye que el gerente que se desvfa serd
percibido como menos hdbil por el mercado.

Demostracion:
La probabilidad que los dos gerentes observen la misma seiial es:
- . |
= 2(1 +6%) il (26)

Usando el Teorema de Bayes, la probabilidad de que en el futuro la
economfa experimente una expansién, dado que los dos gerentes observaron una
sefial de malas noticias es:

46(1-p) + (1-8)* _ 9-8p a7

EIS =
prob(E[S .S ) 40 + 2(1-0)? 1o

Similarmente, la probabilidad que el verdadero estado de la economfa sea
de expansion, cuando los gerentes observan distintas sefiales, es:

Prob(ElS,,Sy) = -2‘- (28)

Para obtener la probabilidad que el mercado asigna a un administrador en
el Equilibrio Informativo, supongamos, sin pérdida de generalidad, que el gerente
observa una seifial de malas noticias. En equilibrio, el gerente decidird no
invertir, y la probabilidad esperada revisada de que se sea capaz, que el mercado
le asignar4, es:

6] = n [prob(E[Sy.Syp) 01(SpSp.E) + Prob(RISgSy) 01(SpSpR] +
(1-7) [Prob(E[SgSy) 81(SgSpE) + prob(RISySg) 01(SgSpR)]

Reemplazando (11)-(14), (26)-(28) en (29), obtenemos que: Bf = %

para todos los valores de p. Nédtese que el retorno esperado de los gerentes en
este Equilibrio 3 en que la informacién se ocupa eficientemente es el mismo que
en los Equilibrios 1 y 2, donde la informacion era despilfarrada.

(29)
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Ahora tenemos que mostrar que no existen incentivos para desviarse del
equilibrio propuesto. Suponiendo que un gerente observa una seiial de malas
noticias, pero decide invertir. La percepcién que el mercado se formard de su
capacidad es:

0] = n[prob(E/SySy) O{(SpSpE) + Prob(RISySp 61(SpSpR] +

30
(1-7) Prob(EISS;) OXSpSpE) + prob(RISySy) OXSpSell
Reemplazando (11)-(14) y (25)-(27) en (30), obtenemos:
o A O B o
6, 3P(1 p) 24 s[sp+1 9+8p] (31)

En el rango razonable p > 1/2, y esta funcién alcanza un mdximo cuando
p=1/2, con un valor 6,2 = 0,3641 < 0,5. Como puede apreciarse de (3), p
representa la probabilidad que un gerente capaz observe una sefial de buenas
noticias, cuando el estado futuro de la economfa serd alto. Por lo tanto, sélo
valores superiores a 0,5 son razonables. Esto completa la proposicién 2°.

4. COSTOS DE INFORMACION

Como es bien sabido uno de los problemas que presenta el concepto de
Equilibrio Nash para el andlisis econémico es que éstos no son tnicos, lo que
produce indeterminacién del resultado. Con el propdésito de discriminar entre los
distintos equilibrios Nash, en esta seccién analizamos el caso de administradores
que enfrentan alguna probabilidad de pagar un precio por la informacién que
obtienen.

Supongamos que con probabilidad p la informacién que reciben los
gerentes tiene un costo directo para ellos, y que con probabilidad (1 - p) surge
espontineamente, y es, por tanto, gratis. Un supuesto importante es que este
costo no es pagado por la firma, sino que afecta directamente a los

®Como se sabe, una de las dificultades de los equilibrios Nash es la multiplicidad de equilibrios posibles, lo que
debilita la precisién de las implicancias del modelo. Para enfrentar este problema en la literatura se ha sugerido
diferentes refinamientos, que consisten en criterios que permiten descartar algunos equilibrios para sefialar cudl
es el mds probable (ver, por ejemplo Cho y Kreps, 1987,) Grossman y Perry (1986). Sin embargo, en el
modelo que desarrollamos, estos crilerios no son aplicables. El criterio intuitivo de Cho y Krps, por ejemplo,
consiste en restringir las inferencias que el mercado hace sobre la habilidad de un administrador que abandona
el equilibrio, asignando cero probabilidad que un tipo de administradores abandone ¢l equilibrio si no tiene
incentivos para hacerlo. Esto no es aplicable en nuesiro modelo por cuanto los administradores no conocen
su tipo. Esta también es la razén por la que los criterios de divinidad y divinidad universal de Banks y Sobel
son inaplicable. Finalmente, el crilerio de equilibrio secuencial perfecto de Grossman y Perry es inaplicable
por tratarse de un juego con movimientos simultineos. Por este motivo, en este trabajo se introducen costos
de informacidn en la Seccidn que sigue para aislar un equilibrio.
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administradores. Ademds suponemos que, desde un punto de vista social, es
conveniente obtener esta informacién.

Proposicion 3. Informacién Costosa.

En un ambiente de informacién costosa, y desde la perspectiva de los
administradores, el equilibrio en que la informacién se despilfarra domina en
sentido de Pareto al Equilibrio Informativo.

Demostracion:

De la seccién anterior sabemos que la percepcién de la habilidad de los
administradores es la misma en ambos equilibrios, y es de 1/2. Si existe una
probabilidad positiva que los gerentes paguen un precio por la informacién que
obtienen, esto disminuird su bienestar. En consecuencia, los administradores
tendrdn incentivos para coludirse tdcita o explfcitamente y operar as{ en un
equilibrio en el que la informacién se despilfarra, obteniendo los mismos salarios
y sin incurrir en las pérdidas de utilidad derivadas de los costos de informacién.
Esto completa la demostracion.

Y. RESUMEN Y SUGERENCIAS

En este trabajo se desarrollé un modelo en el que los administradores
toman decisiones de inversiin teniendo como objetivo el maximizar su perfil de
ingresos a lo largo de sus vidas. El mercado remunera estos gerentes de acuerdo
a la estimacion que hace de sus capacidades. Se supuso que los gerentes capaces
observan idénticas seifiales, mientras que los incapaces observan sefiales que son
no correlacionadas entre sf. Esta caracterfstica motiva al mercado a pagar salarios
mds altos a los gerentes cuyas decisiones de inversion estén correlacionadas con
las de otros administradores.

Se identificaron dos tipos de equilibrios Nash en estrategias puras. Uno
Informativo, donde los gerentes incorporan su informacién privada al decidir
sobre los proyectos de inversién que enfrentan, y otro No Informativo, donde
toda la informacién privada se despilfarra. Este tiltimo equilibrio es claramente
ineficiente desde un punto de vista social. Sin embargo, si la informacién que
reciben los gerentes tiene un costo positivo, el equilibrio eficiente resulta inferior,
en un sentido paretiano, al equilibrio ineficiente desde la perspectiva de los
administradores. Esto motivarfa a los administradores a coludirse, ticita o
directamente, para operar en el Equilibrio Ineficiente.

En un modelo de equilibrio m4s general serfa necesario considerar que los

administradores tienen una utilidad de reserva, de modo que enfrentados a un
contrato que les da menor utilidad deciden abandonar la firma. Este andlisis
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sugiere que, bajo ciertas condiciones, el costo de la informacién podrfa ser |
pagado completamente por la firma, en equilibrio, pues las firmas pagarfan
salarios mds altos en el equilibrio con uso de informacién. Si este fuese el caso,
no parece posible establecer ninguna comparacién basada en el criterio de Pareto
entre los dos tipos de equilibrio.

Una posible extensién para este modelo es analizar tres estados posibles de
la economfa en el futuro, digamos: prosperidad, desarrollo normal y recesion, y
también incluir tres sefiales posibles que los gerentes puedan observar,
correspondientes a estos tres estados. En principio, serfa posible obtener tres
equilibrios Nash en estrategias puras: invertir mucho, invertir algo, no invertir.
En este contexto, podrfa argiiirse que el equilibrio intermedio, "invertir algo"
serfa un equilibrio que constituirfa naturalmente una especie de punto focal (ver
Rasmusen (1989), pp 36-37), que ayudarfa a los gerentes a prever la respuesta
probable de los demds y asf llegar a este equilibrio. En otras palabras, el criterio
de lo que resulta mds probable por razones sicoldgicas servirfa para seleccionar
entre los miiltiples equilibrios Nash en vez del criterio de dominancia a lo Pareto.
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