7. Modelo 1: Cuando el cobro de deudas es costoso

1. Descripcion de la economia

e Hay un tnico bien que no puede producirse ni acumularse.
e Cada periodo nacen dos grupos de personas, G1 y G2, cada uno con n miembros.
e Las personas viven dos periodos consecutivos.

e Todo joven tiene la funcién de utilidad u = c - ¢/, donde es c el consumo del bien de joven y ¢’ el

consumo de mayor. Todo mayor tiene la funcién de utilidad u’ = ¢'.

e La dotacion de cada miembro de G1 es (1, 0): una unidad de joven y ninguna de mayor. La

dotacion de cada miembro de G2 es (2, 2): dos unidades de joven y dos de mayor.

e Todo prestamista decide la cantidad e (un valor entre 0 y 1) de bien dedicada a garantizar el
cobro de la deuda: si la cantidad a cobrar es D y se invierte e, entonces se consigue cobrar e - D.

2. Decisiones

e Decisiones de los prestamistas. El problema de todo prestamista es

maximizar u; =¢; - ¢y
sujeto a citli+e =1

C:’l =e;: R - ll
donde e, es la parte de la dotacion destinada (una medida del esfuerzo aplicado) a garantizar el
retorno del préstamo. El efecto del esfuerzo o inversion e; en la restriccion de mayor es
equivalente a una reduccion del tipo de interés.
Introducidas las dos retricciones en la funcion objetivo, se trata de
maximizar u; = (1 —1; —e;)e;Rl; respectodel; y e;.
Maximizar respecto de l; requiere

duy
0= d_ll = elR(l - 211 - el).

Esto es,

1_91

N
iy
I

Maximizar respecto de e; requiere
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duy

0=——-
de;

= Rll(l - ll - 291).

Por consiguiente,
1-1

e =

Combinando [; = % ye = % se llega a

1
l1=e1=§- (1)

Por la restriccion ¢; + I; + e; = 1 de joven

Por la restriccidon ¢; = e;Rl; de mayor

, R
Cl:a.

e Decisiones de los prestatarios. Que los prestamistas tengan que hacer una inversion para
obtener el retorno del préstamo hace que la parte del préstamo que devuelven los prestatarios
dependa de la inversion que realicen los prestamistas. El enunciado no especifica qué parte del
préstamo efectivamente devuelven los prestatarios. Por la simetria de la situacion (n prestamistas
idénticos se enfrentan a n prestatarios idénticos) es razonable asumir que el esfuerzo e (acotado
por los valores 0 y 1) aplicado por cada prestamista conlleva que cada prestatario devuelva sélo la

fraccion e de la deuda. En resumen, cada prestatario pretende

maximizar u, = ¢, - ¢y
sujeto a cp, +1, =2
Cé=2+el'R'l2

donde e, es, desde la perspectiva de los prestatarios, un valor determinado por los prestamistas.
Por (1), e, = 1/3.

La solucion:

L,=1-=. 2)

3. Mercados

e Equilibrio en el mercado de préstamos. Empleando (1), (2) y la condicion de equilibrio en el

mercado de préstamos n - l; + n - [, = 0 se obtiene (para cada periodo diferente del primero)
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El consumo resultante para cada persona es

1
C1=§
1
C1=Z

7
C2=§
, 7
C2=Z.

Cuando no era necesario realizar ningin esfuerzo para cobrar la deuda (la solucion del Modelo 1

original, identificada con un asterisco)

1
Cl :E>C1

En términos de utilidad,

En suma: si los prestatarios son deshonestos (pagan en funcion del esfuerzo que los prestamistas

realizan para cobrar deudas), todos pierden (respecto del caso en que son honestos) excepto los

prestatarios cuando son mayores.

e Ejercicio 1. ;Y si los prestatarios fueran deshonestos pero los prestamistas ignoraran que lo son?
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e Ejercicio 2. ;Y si los prestatarios fueran realmente honestos (pagan toda su deuda sin necesidad
de esfuerzo de los prestamistas) pero los prestamistas creen que no lo son y hacen un esfuerzo

para garantizar el retorno del préstamo?

4. Los prestatarios quieren ser honestos

Supongamos que los prestatarios jovenes son honestos: cuando obtienen un préstamo quieren
devolverlo. El problema es que quien efectivamente tendra que devolver los préstamos sera €l
mismo pero en el futuro, de mayor. Y de mayor podria repensarse si ser honesto (y pagar la
deuda) o deshonesto (y queddrselo para incrementar su consumo). Imaginemos que todo

prestatario mayor no devuelve el préstamo.

A continuacién se propone una forma de representar como un prestatario joven intentaria
garantizar que él mismo de mayor pagara su deuda. Dado que los miembros jovenes de G2 son los

unicos posibles prestatarios, se supone que los jévenes de G2 dedican una parte e, de su dotacién

para forzarse a devolver el préstamo de mayor. En concreto, si x es el volumen de deuda a pagar y

se dedica la cantidad e,, entonces el joven puede forzarse a pagar de mayor el volumen de deuda

e, - x. Para simplificar, se asume que e, < 1.
e Decisiones de los prestatarios. El problema de todo prestatario es

maximizar u, = ¢, * Cy
sujeto a c+1l,+e,=2
Cé:2+ez‘R'l2

donde se entiende que e, > 0 porque todo prestatario joven es honesto. Si de joven no se fuera
honesto, entonces (siendo deshonesto de mayor) la solucién al problema anterior implicaria que
e, = 0: el consumo de joven no comporta la reduccion e, y, de mayor, el bien a devolver no

devuelto incrementaria el consumo de mayor.
Introducidas las dos retricciones en la funcion objetivo, se trata de
maximizar u, = (2 — 1, —e;) - (2 + e;R1,) respectode l, y e,
maximizar u, = 4 + 2e,Rl, — 21, — e;R(l;)* — 2e, — (e5)*Rl, respectodel, ye,.

Maximizar respecto de [, requiere

_duy

0=—2=
dl,

= ZezR - 2 - zelez - (ez)zR

2 = R82(2 - 2l2 - 92).
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y, empleando la restriccion de joven,
2 = Rey(c; — ). (3)

Maximizar respecto de e, requiere

du,

0=——"
de,

= ZRlz - R(lz)z —-2—- Zelez
2= Rl2(2 - lz - 262).
y, empleando la restriccion de joven,
2= Rlz(Cz - ez). (4‘)
Combinando (3) y (4),

ex(c; — 1) = l,(c; — e3)

o)
ey, — eyl = Loy, — eyl
o)
ex¢; = 1¢;
o)
e, =L,

De aqui ya se deduce una contradiccion: I, debe ser negativo (se trata de prestatarios) pero e, no

puede ser negativo (se trata de cantidad de bien empleada en garantizar el cobro de la deuda).
Hay otra forma de obtener una contradiccion. Cone, = [, y 2 = Rl,(2 — [, — 2ey),

3R(1)2— 2RI, +2 =0

1—1 1+ |1 6
273 - R

Dado que los jovenes de G2 deben ser prestatarios para que haya mercado de préstamos (ya que

los jovenes de G1 necesariamente son prestamistas) es necesario que [, < 0. Asi pues,

1—1 1 1 6
273 R

Pero 1 — S« 1, por lo que |1 - <1 y, en consecuencia, 1 — [1 — °>0.En resumen, [, > 0. Se
R \/ R \I R

sigue de este resultado que no hay mercado de préstamos: todos los jovenes de ambos grupos

quieren ser prestamistas (y solo crean oferta de préstamos).
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Todo lo anterior (dado que se emplean condiciones basadas en derivadas) implica que no existe

solucién interior al problema de maximizacion de los prestatarios. ;Hay posibles soluciones de

esquina (extremas)? Por hipdtesis, [, < 0 y no puede ser solucion el otro valor extremo, [, = 2 (ya
que comportaria e, = 0). Por hipotesis, e, > 0 y no puede ser solucion el otro valor extremo, e, =

2 (ya que conllevaria [, > 0).

La conclusion final es que, en esta economia, el mercado (competitivo) de préstamos no acepta que

los prestatarios sean honestos. La honestidad destruye el mercado. Y emerge un dilema: un joven

puede ser prestatario o puede ser honesto, pero no puede ser prestario y honesto a la vez.

5. Otra forma de que los prestatarios sean honestos

Puede considerarse que la forma de introducir en §4 la voluntad de ser honesto de los jovenes
prestatarios es inherentemente contradictoria con el objetivo de maximizacion que caracteriza a
los participantes en el mercado de préstamos. Si es asi, el resultado de contradiccion entre
mercado y honestidad no deberia sorprender: la contradiccidon es explicita en las hipdtesis de
comportamiento de los individuos (quieren maximizar utilidad pero se afiade un elemento, el

valor positivo e,, que imposibilita la maximizacion).

Se sugiere a continuacion otra manera de introducir en el modelo el concepto de honestidad (en el
sentido de que las deudas asumidas de jovenes se pagan de mayores). La propuesta es incluir en

la funcion de utilidad satisfaccion por ser honesto. El elemento que proporciona esa satisfaccion es

el pago de la deuda. Una primera forma de incluir este factor es postular una funcion de utilidad
como

Uy =Cp Cy (R |lx] —x)

donde |l;| = —1,, x es el volumen de deuda impagada y R|l,|representa la deuda a pagar (se toma
el valor absoluto |l,| de I, porque [, < 0) . En esta formulacion la utilidad de un joven de G2 crece
con el volumen R|l,| — x de deuda pagada de mayor. Si se quiere algo mas de generalidad (dado
que consumir el bien y pagar una deuda del bien no necesariamente deben impactar la utilidad de
manera equivalente):

Uy =z C2 - (Rl =x)*
donde a > 0 mide el impacto diferencial en la utilidad del pago de una deuda y del consumo. Por
ejemplo, a = 2 significaria que pagar una unidad del bien (como satisfaccion de una deuda)
proporciona el doble de utilidad que consumir una unidad del bien (de joven o de mayor). Si a <

0 entonces pagar deudas es un mal (se preferiria no pagarlas).

e Decisiones de los prestatarios. El problema de todo prestatario es ahora
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maximizar u, = ¢, - ¢3 * (—Rl, — x)
sujeto a o+ 1, =2
c;=2+R-1,+x

donde el prestatario elige el valor positivo x <R - |l,| = —Rl, (de mayor, Rl, deberia representar
una pérdida de dotacion, ya que [, < 0, pero en realidad la pérdida es x unidades menos porque x

es la parte no pagada de la deuda).

A diferencia del modelo en §4, se asume ahora que el valor de x elegido de joven vincula al mayor.
Entonces, jpor qué no asumir directamente que el valor de [, elegido de joven vincula al mayor (y
no le deja mas opcion que pagar Rl,)? Una justificacion es que el valor de x surge de un proceso de
reflexion del prestatario por el cual su personalidad se mantiene honesta, por lo que la conclusiéon

sobre el valor de x a que se llega de joven no se cuestiona de mayor.

Introducidas las dos retricciones en la funcion objetivo se trata de
maximizar u, = (2 —1,) - (2+RIl, +x) - (—RIl, — x) respectode I, y x
maximizar u, = —(2 — ;) - (y? + 2y) respecto de [, y x

donde se ha definido y = Rl, + x.

Maximizar respecto de x requiere

du, dy dy

0= e == (w2

dy
0, yaque —= = 1,

0=—-2-1)-2-(y+1).

Una solucién requiere [, = 2. Pero esta eleccion implica ¢; = 0 (y u, = 0, un valor que no puede

ser maximo).

La otra solucion pide y = —1; esto es, Rl, + x = —1 o, equivalentemente, x = —Rl, + 1 = R|l,| + 1.
Esta condicion contradice la hipdtesis de que x < R|l| (no se puede dejar de pagar mas del

importe de la deuda).

Se sigue de lo anterior que, si existe algin valor de x que maximiza la funcion de utilidad, este

valor no pertenece al interior del intervalo de valores admisibles de x. En resumen: x = R|l;| 0 x =
0.

En el primer caso, u, = 0. Por consiguiente, el candidato a maximizar u, es x = 0. Recapitulando,

se trata de

maximizar u, = —(2 — 1) - (2+ Rl;) - Rl, respectode [,y x.

7. Modelo 1: Cuando el cobro de deudas es costoso | 5 de octubre de 2025 | 7



Maximizar respecto de [, exige

du
0 = —2 = —4R — 4R?l, + 4RI, + 3R?l,>
dl,
o
0 = —4 — 4RI, + 41, + 3R1,*
o

3RI,>+4(1—-R)l,—4=0.

=2 (1 1)+ 1=t =
273 R~ R R2

En la medida en que |1+ % + % > 1- % y que es necesario [, < 0 (ya que debe ser la solucién de

La solucion:

un prestatario),

e Equilibrio de mercado. Supongamos que los prestamistas no tienen dudas sobre el pago de la
deuda, por lo que
1
ll = —.

En equilibrio, I; + [, = 0. Esto es,

I T e
2 3 R R R2|
(0]
212+1 211 +1+
122 R2 6 R R R2
()
R_24
11

Supongamos que un joven de G2 tiene funcion de utilidad

Uy =C3 €y (=Rl —x)
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si [, es negativo (si el joven participa en el mercado y se endeuda) y es
Uy =Cy Cy

si [, es cero. Por consiguiente, si no hay préstamos, un joven de G2 obtiene utilidad u, = 4 de ¢, =

2y ¢y = 2.Silos hay,
= —(2 - 1) - (R?*1,* + 2RI )=5-E-E>4
Uz 2 2 2 11 11

24 1
donde R =Hyl2 =—l; = -

Esto significa que los prestatarios participan en el mercado y obtienen utilidad del pago de sus

deudas.

¢ Decisiones de los prestatarios con un parametro a que pondera el aprecio de pagar deudas. El

problema de todo prestatario es ahora

maximizar u, = ¢, - ¢y (—R -1, — x)*
sujeto a c, +1, =2
c;=2+R-l,+x

donde a > 0.

Introducidas las dos retricciones en la funcion objetivo, el problema es
maximizar u, = (2 —10;) - (2+ Rl +x) - (=Rl — x)* respectode l, y x
maximizar u, = (2 — [) - (—y**! + 2y%) respecto de [, y x

donde se ha definido y = —RI[, — x.

Maximizar respecto de x requiere

du, dy

dy
i — | = YT A ya—1, 2
0= P 2-1,) ( (a+1)-y dx+2a y dx)

0, ya que Z—z =-1,
0=2-1)y* Y ((a+ 1)y - 2a).

Una solucién es [, = 2. Pero esta opcion implica ¢; =0 (y u, = 0, un valor mejorable). Otra
solucion se obtiene con y = 0, que significa que se impaga toda la deuda y se obtiene u, = 0. La

tercera solucion implica

=2 .
Y a+1
De aqui,
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2a

x:_Rlz_y:_Rlz_

a+1

Maximizar respecto de [, requiere

duz dya+1 dya dya'+1 dya

0= =-2 4 a+l 4 —y* -1

dl, a, tan Y thg 7Y TRy

0
dya+1 dya w1 N
0=(;-2) dl, +(4_l2)dl2 +yT -y

0

d d
0=(lz—2)<(06+1)-y“-d—}l]>+(4_lz)<aya—1.d_3l/)+ya+1_ya

o (dado que Z—ly = —R)
2

0=(2-L)((a+Dy*R) + (I, - H(ay*'R) + y*** — y*

(0]
0=y*((2—1)R(@+1) — 1) + y*1(l, — 4)aR +y**!

(0]
0=y"1({U,—DaR+y(2 - 1)R(@+1) — 1) +y?)

(0]

0= (I, — 4)aR +2—“((z—12)R(a+ 1)-1) +( 2a )2

a+1 a+1

(0]

0=(,—4)R+2-

2-1L)R(a+1)—-1 2 \?
+a< )
a+1 a+1

o, haciendoz=a + 1,

0=(,—4)Rz*>+ 22 —1,)Rz* — 2z + 4«

o
0 =—Il,Rz*> — 2z + 4a
o
_2(a—1)
27 R(a+ 1)

Debido a [, < 0, no hay solucién si @ > 1. A medida que a crece, el impacto sobre la utilidad del
pago de la deuda (de la honestidad) es mayor. Por tanto, atribuir al pago de la deuda al menos

tanto valor como el consumo comporta la ausencia de solucién al problema del prestatario.

Si a < 1, el equilibrio en el mercado de préstamos equivale a
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1 2(a-1)

L+, = E + m
0
1 2(1-a)
2 R(a+1)2
y el tipo resultante es
_4(1-a)
C(a+1)?
Empleando un resultado previo
Rl 20 4(1-a) 1 22 _ 1-2a-a?
T T T I T @A 2 a1 T @t 12

Por la condicién que x > 0, es necesario que

1-2a—a?*>0

ala+2)<1.

Esta desigualdad supone que todo valor admisible de a para la existencia de equilibrio en el

mercado de préstamos satisfaga

a<V2-—1=0.4142.

Interpretacion: la existencia de una solucion interior de equilibrio requiere que la utilidad de una

unidad del bien pagada para satisfacer una deuda valga menos de la mitad de una unidad

consumida del bien.
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