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Resumen

Recibido: 03/2016 Este trabajo presenta un analisis de las propiedades del equilibrio general con default en
economias con mercados incompletos y horizonte infinito.

Aceptado: 11/2016

Se observa que en equilibrio un agente realiza dos tipos de comparaciones al decidir su
participacién en el mercado de crédito: como prestamista y como prestatario. Esta
propiedad del equilibrio permite vincular grados de penalidad, percepcién de
incumplimiento y rendimientos prometidos.
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Se presenta ademas un analisis del equilibrio para el caso de economias con dos tipos
Equilibrio general. homogéneos de agentes, lo que permite inferir que en equilibrio bajo default parcial las

Mercados incompletos valoraciones personales del incumplimiento son iguales entre comprador y vendedor del

Default

activo incumplido.
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ON THE PROPERTIES OF GENERAL EQUILIBRIUM WITH
DEFAULT IN ECONOMIES WITH INCOMPLETE MARKETS
AND INFINITE HORIZON

Abstract

KEYWORDS In this paper we study the properties of general equilibrium with default in economies with
incomplete markets and infinite horizon.

General Equilibrium. It is noted that, in equilibrium, an agent makes two types of comparisons when deciding
whether to participate in the credit market: as a lender and as a borrower. As a consequence,
the equilibrium can be linked to levels of punishment, perception of default and promised
Default returns.

Incomplete Markets.

An analysis of equilibrium in the case of economies with two homogeneous types of agents
is also presented, from which it can be deduced that in equilibrium under partial default the
personal valuations of default for the buyer and the seller are equal.
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INTRODUCCION

En economias con determinado nivel de desarrollo es esperable que, bajo condiciones normales
de funcionamiento, la produccién supere al consumo destinandose ese excedente al ahorro, y por
ende, en base a un criterio de eficiencia, a la inversiéon para incrementar el flujo de bienes futuros.
Por ello, los mecanismos de transferencia intertemporal de ingresos resultan fundamentales, los
cuales comienzan a fallar con la existencia de mercados incompletos como consecuencia de la
poca disponibilidad de instrumentos financieros respecto de los eventos futuros posibles. Sin
embargo, bajo la posibilidad de existencia de default, combinada con la exigencia de un colateral,
contribuye a la correccién de estos problemas.

En una economia con mercados financieros incompletos, la posibilidad de incrementar la
eficiencia en la asignacion de recursos se ve obstaculizada por la carencia de activos apropiados
en la cantidad necesaria tal que la cobertura de riesgo sea realizable en forma pareto-eficiente. En
un contexto en el cual no existe la posibilidad de incumplimiento, las transacciones de activos
podtian llegar a no realizarse. Sin embargo, si al agente se le diera la posibilidad de incumplir en
aquellos estados en los cuales no tiene la cantidad de recursos necesaria para hacer frente a sus
obligaciones y si ademas éstos tienen baja probabilidad de ocurrencia, las transacciones de activos
serfan posibles dado que, al asignarsele baja probabilidad a un estado “inconveniente”, el impacto
de la pérdida en la utilidad esperada del agente es reducido. Por ello, con solo hacer frente a un
castigo, si el mismo no es muy alto en comparacioén con las ganancias en términos de bienestar, el
agente podria encontrarse mejor incumpliendo con su obligacién en el estado malo que
manteniéndose fuera de la compraventa de activos. De esta manera, el defanlt pasa a ser voluntario,
dependiendo del castigo impuesto al incumplidor.

Los trabajos de Dubey et al. (1989) y Zame (1993) introdujeron la idea de posibilidad de defanit en
un contexto de equilibrio general. Dichos estudios, como varios que le siguieron (Zame-
Geanakoplos (2000), Orillo (2001), Araujo et al. (2002) y Dubey et al. (2005) entre otros —ver
referencias-), tienen como objetivo principal demostrar la existencia de equilibrio bajo este
contexto. Sin embargo, la demostracion de existencia por si sola resulta insuficiente para poder
hacer un analisis mas profundo de sus propiedades. En este sentido, un estudio de la decisién
individual 6ptima de los agentes en equilibrio contribuirfa a la bisqueda de conclusiones de tipo
cualitativo mas generales que las presentadas en los ejemplos numéricos contenidos en algunos
de los trabajos antes mencionados.

Teniendo en consideracién esta necesidad, se presenta una caracterizaciéon del equilibrio general
con defanlt como asi también un analisis de sus propiedades.

1. EL MODELO PS

En Pascoa-Seghir (2008) se considera una economia de horizonte infinito bajo tiempo discreto y
existencia de incertidumbre. La estructura estocastica se encuentra descripta por un arbol infinito
con una unica raiz y una cantidad finita de ramas en cada nodo. Formalmente, sea T = {0,1, .. }
el conjunto de fechas y F, el conjunto finito de historias que pueden ocurrir hasta el momento

Un par £= (t,a) eT xF es un nodo y t =t(§) es la fecha del nodo & El conjunto D
consistente de todos los nodos es el d@rbol de eventos. Un nodo &' = (t', o") se dice que es un sucesor
(tesp. estricto) del nodo & = (t, o-) si#’ 21t (tesp. > 1) y 6" C ©. En este caso, escribimos &> &
(resp. &> &) y denotaremos por &£ al conjunto de sucesores inmediatos de & Si & = (t, O') , 12

1, el dniconodo & = (t -1 o") cony 6 C o es llamado predecesor de & Llamamos & al nodo inicial.

A continuacion se detalla la notacién utilizada:
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R : Conjunto de los numeros reales;
e geG={1...,G}: conjunto de mercancias;

°* Y. [ } o = d|ag a(¢, g)): estructura de depreciacién en el nodo &7,

o jel= {1,, o I} : conjunto de agentes (comerciantes);

o o= (a); (5),(5, g) c DxG): dotaciones iniciales de 7

. U Z V. + 7 : funcién de utilidad (separable) del agente 7 en donde V RG —->R
£eD

es la utilidad detivada del consumo en &,

e jel(&)= {1,...,1(5)}: conjunto de activos de un periodo disponibles en el nodo &
o A (Zj ) IS Rf \ 0: rendimiento unitario del activo j e J (5") a pagar en &

° Cé _{Cs‘

9.j’

£eD,geG,jel (g)} € R®\0: cocficientes de colateral (exégenos) asociado al

activo j;

° /1} (f) = penalidad del incumplimiento en el activo j percibido por el agente 7 en el nodo &

Sea entonces la economia E,q = ((a)i,ﬂ,i U ) o A,(Cg )5 0.jeie) ,Y). Para definir el equilibrio,
ie eD,je

consideramos las variables macro p, ¢ y K que cada agente percibe. De esta manera
P (p§ ge G) es el vector de precios de los G bienes en el nodo &, q: = (qé, jeld (f))
es el vector de precios de los activos emitidos en el nodo &'y K; € [0,1] con (f, j) eDxJ (5_)

representa la tasa de pago esperada por el activo ; en el nodo &.

Sean = REXD el plan  contingente de  consumo  del  agente
gi(g):(a}(é)'je‘])EH&DRi(S) y (Pi(f)z( L(£), jeJ)e éDR'(E) los  planes
contingentes de compra y venta, respectivamente, de activos y A'J. (&) eR? la cantidad total de

bienes efectivamente entregada por 7 en concepto de pago por ;/ en & Entonces, el conjunto

presupuestario B' ( p, 7, K) del agente 7 esta dado por

B'(pa.K)={(x, 09", 4") e RZx T, RO, R[], R
P, [ X (&)-0'(&)]+p.Co' (&) +a, [0 (&)-9 (50)]_
p.[X (&)= (&)]+ p.C0' () +0.[6'(£) - ' (&) ]+ z A ()<

JEJ 5

<p Y (6)+Y.CT0 (&) ]+ X KipA(£)6)(£)

)

8,(§)2 0 (& )min{p.Al(£).p.Y.C{}.¢ D&}

en donde adoptaremos la normalizacién ” p 5”1 +||q P "1 =1 paracada £ € D.

! Diremos que un bien g € G es durable en el nodo & € D si a(& g) es distinta de cero y se anula en cualquier otro &
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El pago de (X, 0,0, A) en B' ( p.q, K) para el agente 7 es

U'(R,6 ¢ 0T) = SV (R ( 3 25 (&)max{p.A) (€)@} (£7)-A'(£).0)

) £D\&} jea (&) p:b (&)

donde X' (£)=xX (£)+Cg' (&) es el vector de bienes disponibles para el consumo en el nodo ¢
max{ pggAj (éf)(p; (f_)—Aij (é) , O} es el defanit de i sobre su promesa de entrega del activo /j en

clnodo &y b(&)= (b(f, 9).9€e G) es una canasta fija de referencia utilizada para deflactar el

incumplimiento nominal de los agentes de la economia. De esta manera, se supone que la
penalidad es lineal y separable en el monto total incumplido.

Un equilibrio en una economia PS es un vector (ﬁ, d, R,(Yi,éi,éi,zi ) |) tal que P> 0 en

todo nodo & € D y verifica:

(1) (x',0",%',A') e ArgMax U’ (x,0,¢,D) sobre B'(P,§,K) para cada i e 1 ;
2 X[ X (8)+C5' (&) ] =2 @' (&);
® Y. [X(6)+cF (¢)]= Z.e.[ )+Y.X (5*)+Y§cf’gz‘(§*)}geD\{go};
@) 2.0 =2.7;
6) KN (&)X P (£)0](£7) =2, A (8): eDr{g) fea (),

La condicién 1 indica que los agentes deben optimizar en equilibrio, dados los niveles de las
variables macro. Las condiciones 2 y 3 exigen que los mercados de bienes se vacien, mientras que
la 4 exige lo mismo para los mercados de activos. La condicién 5 dice que en equilibrio el repago
de cada activo debe ser igual a lo que efectivamente pagan todos los emisores del mismo. Cabe
remarcar que, en linea con el supuesto de competencia perfecta, cada potencial comprador de un
activo / espera que el default contra él sea una proporcién de los valores prometidos que se
encuentra determinada por el mercado y no por su eleccién de 0! . Diremos que el equilibrio es

no-trivial si para todo (&, )) tenemos (é' (éf),Q) (5)) #0 o KJ >0.

Sabemos que bajo determinadas condiciones sobre las funciones de utilidad, la dotacién de
recursos, la estructura de depreciacion y el nivel de penalidad existe un equilibrio no trivial Pascoa-
Seghir (2008, pg. 11) y, por ende, solucién al problema de optimizacién del agente 7.

Caracterizacion del equilibrio

Bajo estos supuestos, en el caso propuesto por Pascoa-Seghir (2008), el problema del agente 7 es
el siguiente:

Problema P:

Ve U= SU(R(E)- 3 A (&) max{ p.A' (£) 9] () -4 (£).0)

(x00' ) 2D £eD\&} je(s) p:b(¢)

sujeto a:
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p,goxi (50)"’ p§0C§o¢i (égo)"' g, |:9i (é:o)_(pi (%go )] < pgoa’i (fo)
pX'(§)+ P.C70' (§)+0.[6' ()~ (&) ]+ X )Az (§)< P (¢)+

jea(e
Fp Y (£)4YCT 0 (&) |+ X KIpA(€)6)(£7), v eDV{g)

i)

‘/’} (5’)min{p5Aj (). prfcf} SAij (&) V(& j)e(D\{go})X‘]

Claramente, cuando la funcién de utilidad U' del agente 7 es estrictamente creciente en los estados
futuros, todas las restricciones presupuestarias se cumplen con igualdad en el éptimo. A partir de
ello, es inmediato que la condicién de equilibrio en los mercados de bienes y activos asegura que
tal situacién se verifique para la totalidad de los agentes de la economia.

La no-diferenciabilidad de la funcién objetivo del agente 7/ en aquellos puntos en los cuales

p‘fAj (§ ) go} (ff) = Aij (f ) genera inconvenientes a la hora de querer aplicar las condiciones de

Kuhn-Tucker para estudiar las propiedades de la decisién 6ptima individual en el equilibrio. De
hecho, a menos que el agente haga defanit (o pague por encima de lo prometido) en cada uno de

los estados, el 6ptimo se dara precisamente en uno de los puntos de no-diferenciabilidad de U".

En este sentido, las siguientes dos proposiciones tomadas conjuntamente muestran de manera
formal que la optimizacién planteada por Pascoa-Seghir (2008) es equivalente al problema en el
cual se supone que los agentes son retribuidos por realizar pagos por encima de sus compromisos,
pero se ven imposibilitados de hacerlo. De esta manera, esta simple observaciéon nos permite
replantear el problema de optimizacién del agente de manera tal que la funcién objetivo sea
diferenciable en todo su dominio y, por ende, también sean aplicables las condiciones de Kuhn-
Tucker para el estudio de sus propiedades.

Proposicion I: Si en equilibrio (X*, g%, o*, A*) las restricciones presupuestarias se cumplen con

igualdad para 7 en todo £ e D\ {fo} y U' es estrictamente creciente en X' (f ) , entonces se tiene

Aij *(f) < pgA" (95)(0; *(éf‘) para todo (é, j) € (D \ {fo})x J , es decit, en ningun estado futuro

el agente 7 paga montos superiores a los comprometidos por la venta de un activo.
g g

Demostracion: Supongamos que no es cierto, con lo cual en el 6ptimo existirda algun

(f, ]) E(D\{fo})x‘] tal que Ai] *(f) > pgA] (f)(p;*(f‘) Al estar en un 6ptimo, un cambio en

Ai] (5 ) que respete la restriccion presupuestaria para el estado f,g no deberia generar un aumento

en U'.

Proponemos el vector (X**, g%, p*, A**) , el cual Unicamente difiere del 6ptimo original en las

variables A'j (f) y Xé (f) de manera tal que A'] **(é‘) = A'j *(5) —-& y
Pax(F) = X * £ +&/pP:. donde £€>0 es una magnitud infinitesimal J es una
g 0] p§ g g y g

mercancia con precio P, 4 > 0 en equilibrio. Nétese que estos nuevos valores también satisfacen

s : £ . iz r_ £+
la restriccién presupuestatia en & , como asi también en todo &' €&, A su vez, en lo que

respecta a las restantes restricciones sobre A'j (f ) , sabemos que para la magnitud infinitesimal

& >0, la desigualdad estricta AI, *(5) > pgAi (5) (p; *(g‘?") implica:
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Aii **(E) > péAi (§)¢;*(§_)’ con lo cual su cumplimiento queda asegurado para A'J **(5)
dado que si pgA] (5 ) < ngg.C]SE el cumplimiento es inmediato mientras que si

pi-Ai (92) > pé.YgCJi’E se verifica:

i z T(E\ i wf B E sl B
A (E)> pA (E) g *(€7) = pYCiop*(¢)-
De esta manera (X**, g%, p*, A**) es también un vector admisible del problema. El impacto

de este cambio en Ai] (5 ) y Xg (5 ) sobre la utilidad del agente 7 puede analizarse en tres partes:

1. Sobre la utilidad del consumo presente: Xig *(50 ) solo puede variar silo hace cualquier otra variable
de la restriccion presupuestaria en &, = 0. Puesto que Xg (f ) y Aii (5 ) no aparecen en ella, y
como hemos mantenido constante 0} *y (0} *, entonces la utilidad del consumo presente no se
ve alterada por el pasaje de (X*, 0%, ¢*,A*) a (X**, g, p*, A**).

2. Sobre la utilidad del consumo futuro:

a) Sié¢ 5 U {5 } o X *(é? ) s6lo puede variar si lo hace alguna variable de la restriccién

presupuestaria correspondiente. Como ello no ocurre, no hay un cambio en la utilidad del
consumo futuro en estos estados.

o SiEeE U{E}:como

P20 (% *4(8) 6 *(8)) = {4 =+(8) -2 +())
el lado izquierdo de la restriccion presupuestaria del estado 5 permanece inalterado, mientras que
para las restricciones correspondientes a los estados &' e ng la desigualdad se preserva para
2

§ (50) al haberse satisfecho para Xg *(50 ) La monotonicidad creciente de U' hace que el

pasaje de Xig *(50) a Xig **(fo) incremente la utilidad del consumo futuro en el estado g‘g .

3. Sobre la desutilidad de la  penalidad: Puesto que en ambos puntos se verifica
p:A (&)l (£7)-A (&) <0, el monto de la penalidad permanece inalterado en el cambio y,
por ende, también la desutilidad por penalidad del agente

Puede verse entonces que (X**, g%, o*, A**) le genera a 7/ una utilidad total mayor a
(X*, g%, p*, A*) , con lo cual este tltimo no puede ser un ptimo de .

Consideremos el siguiente problema

Problema P’

o O S (2 () 4(£)(PA () (6)-41(9))
(X'!\’fl"/’"Ai)U - &ZD 5( (é)) £eDV&} jed (&) pgb(f)

sujeto a:
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2X (&) +p,Cop (§O)+q¢u[ ]
pfx(§)+p§C‘f(o'(§)+q§[ "(&)-¢'( ]+Z i ( :pfwi(f)Jr
0| YexX (67)4YC o' (&) [+ 3 Kipe ()4 (¢) veeD a)
¢}(§‘)min{p5Aj(§),péchf}SA'j(g‘) V(&) e(DV{&})x]
3 ()% pA )0 () V(& D) (DN (&))<

que difiere del problema P en la funcién de penalidad, en la igualdad de las restricciones
presupuestarias de los estados £ € D y en la incorporacién de las restricciones de no-negatividad

de A% (&)—p,Al (&) ( ) De esta manera, mientras en el problema original el agente no recibe

retribucién alguna por pagar por encima de sus obligaciones, en este nuevo problema si las
recibirfa, pero se encuentra imposibilitado de hacerlo.

A su vez considérese el Problema P al cual se le exige ademas el cumplimiento como igualdad de
todas las restricciones presupuestarias. Llamamos a este problema modificado Problema P*. Por
aplicaciéon de la proposicion 1, si (X* g%, ¢ A*) es 6ptimo en P¥ entonces lo es en P’ La
siguiente proposicién muestra que la reciproca también es cierta.

Proposicion 2: Bajo las condiciones presentadas en la proposiciéon 1, si (X*, o*, (/)*,A*) es

6ptimo en P’, entonces lo es en P*.

Demostracion: Sean los conjuntos:

C={(X|9’¢-A)€B(WK)3 X‘(fo)+P¢DC§°¢‘(§o)+q;[ (&%) (éo)]=pwi(§o),
X () +p.C0 (&) +a. [0'()—¢' (&) ]+ Z Ay (§)=p.@ (§)+

JEJ 5

+P; |:Y5Xi(§_)+Y5C§ ¢'(& )]+ )Kg pA (£)6)(£),

jedle”

(
o} (&) min{p.A'(£), pY.CT} <A} (£).(¢. 1) € (D V&))< 9]

M ={(X,49,¢),A)e RZ®xR! xR} xRS :
5(8)= A (o)) V(£ 1) (V&)<

Por construccion sabemos que U'= U’ para todo (x,6,9,A)e(CAM) . Como
(X*,H*,(p*, A*) €(C M) es optimo en P’, para todo (X,8,p,A)e(C M) se verifica

maxU' =U'(x',67,9", A7) =U'(X',0", ¢, A7) =maxU".

CnM

Demostraremos que maxU' =maxU'. Supongamos que no es cierto, entonces el 6ptimo en P*
CnM

debe pertenecer a (C ~M). Sin embargo, esto contradice el resultado de la proposicién 1 que exige

que el 6ptimo en P* pertenezcaa (C MM ) Entonces (X*, 0., A*) es 6ptimo en P* [

A diferencia del problema original, el problema P’ tiene la ventaja de poder tratarse mediante las
condiciones (necesarias) de Kuhn-Tucker. Esto es asf dado que la nueva funcién objetivo es
diferenciable en todo su dominio y las restricciones son todas lineales, con lo cual la calificacién
de restricciones siempre se cumple en el 6ptimo.
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Esta equivalencia entre los problemas P'y P* nos permite formular el siguiente corolatio.
Corolario 2" Si bajo un estado &' € D\ {50} el pago prometido del activo |, pg,Aj' (f') , N0
supera el valor del colateral remanente del agente 7, g,Yé,Cf/ , el agente / no incumplira con su
pago en equilibtio.

Demostracion: Inmediata ya que cuando para algin (f g j') S ( D\ {50})>< J se verifica
p é,Aj, (é") <p é,YaCj‘f,' , las restricciones correspondientes de monto minimo pagado
(0; (5")min{p§,A"' (&), p‘f,Yg,Cf'} SAij, (&') vy las nuevas restricciones de monto miximo
entregado Aij, (f') < pé,Aj' (f')(p; (f") colapsan en wuna unica restriccién de igualdad
Ay (&) =pA (&) (67) 0

Claramente este cumplimiento se debe a que el colateral remanente del agente 7 es suficiente para
cubrir el pago comprometido, con lo cual cumple entregando los bienes prometidos por el activo
que vendié o bien el colateral. La posibilidad de defauit aparece cuando el valor del colateral
remanente es inferior al de los pagos prometidos por el activo, dado que si bien el agente 7 tiene
comprometido su colateral, puede atn incumplir con el remanente de su deuda. Entonces diremos

que el default del activo j en § es #otal si Gnicamente se realiza la entrega del colateral asociado sin
honrar la deuda remanente, es decir Aij (f ) = (p} (é‘ _) p §Y§CJ§ > 0. Bl default sera parcial caando

el pago sea superior al valor del colateral asociado sin llegar a cumplir con la totalidad de los
compromisos asumidos, en simbolos

8 (8) (@) (¢)p..Cl pA (£)o)(6)) =R

Sean ,ué , 7];'5 y 5}‘5 , (é‘, j)e DxJ , los multiplicadores de Lagrange de las restricciones

presupuestarias, de pago minimo go} (ff) min { P. Al (5), p§Y§Cj§} < Aij (f) y de pago maximo

Aij (f) <p; Al (§)gp; (.f’) respectivamente. En el 6ptimo se verifica:

[1]

ov! o _ '
87(; (‘2:)(X' *(5)) = ,U;t * Pe g _éé ,ug'g,* p;,nggg , (f, g) e DxG,

con igualdad si X; *(f) >0;

21 D KIp AN (&)< a5 (67) € DX,
geg'

con igualdad si 6, *(&)>0;
(4(£)=5,-*p:b(£)) p-
segt p-b(¢')

+11; *|:q§,j -2 pg,gcgg,j}r D M *[ZG pé,ngéggCgﬁ,j]—
ge

geG gegt

N(E) o o
Zgzeay(i (5)05] +

-2 n},é’*min{pé’Aj (&), pngg,Cf'}, (&,j)eDxJ,

&edt
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con igualdad si ¢, *(&)>0;

4 ez B~y ) () <008 )3

con igualdad si Aij *(f) >0;

Bl o X *(&)+ P, Co0' *(&)+0a, [0%(&) -0 *(&)|=p. @' (&)
p*>0;

[OF p,x*(&)+ p.Cog' *(£)+0.[6'*() -9 *(£) ]+ 2 A'*g') p.o' (&) +

jed é

DY (£ )v.CE 9" ()] X Kip.A(£)8)%(¢ ) 20,

jea(s)

e D\{go};

7 ¢ *(5’)min{p§Aj (£), précf}SAij*(f): 17, >0,
ur *(Aii (&) *(5’)min{p§Ai ($). nggcf}) =0,
(&,1)e(DV{&})xI3

8] &5*(&) < p.A (§) 9 *(¢7). 61.*20,
3 5*(p§AJ’(§)(p}*(5‘)—&]*(5)):0, (5’ j)e(D\{go})xJ >

De esta manera, por aplicacién de la proposicioén 2, todo 6ptimo del problema P que satisface
como igualdad todas las restricciones presupuestarias verifica las condiciones [1] a [8]. De aqui en
adelante nos concentraremos en este tipo de equilibrios, con lo cual utilizaremos precisamente
estas condiciones para el estudio de sus propiedades.

Puede verse que la formulaciéon del problema P mediante las condiciones [1] a [8] involucra la

incorporacion de las variables o IE Para dar una interpretacién a estas nuevas variables es

conveniente escribir sus restricciones asociadas como A' (&)—p,A! (&), ((f*) <¢, ., donde

2 Nétese que siempre que en equilibrio el monto entregado Aij (f ) supere al minimo entre el valor del colateral

e . . j i - i
remanente nggcf(Dj (f ) y el valor de los bienes comprometidos al pago p{;A (é:)(oj (f )’ ﬂj,g* =0, caso
contrario puede ser igual a 0 o tomar valores positivos.
3 Notese que bajo defanlt de j en é: , indefectiblemente 5} f*: 0, mientras que con cumplimiento 5; & * puede ser

igual a 0 o tomar valores positivos.
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¢ J' ¢ (igual a cero en P) representa el monto maximo que se le permite a 7 pagar bajo & por

encima de las obligaciones asumidas con la venta del activo ;. De esta manera, 5; P * indica el
incremento de la utilidad maxima de 7/ como consecuencia de un aumento en el monto maximo
permitido a pagar j en & . En términos del problema original P, estas nuevas restricciones
implicarfan una funcién de utilidad igual a
45 (§)max{ p.A'(£) g} (£)-4(£) 6.}
i i (o i ¢ i i\ )15
Ui= 2 v(x()- 2 2 ’

i3 £DVa) 9(E ) p:b(¢)

con lo cual 5; c * nos dice en cuanto se incrementaria la utilidad maxima de 7 si la penalidad por

incumplimiento de j bajo & comenzara a operar a niveles mayores a { J' ¢ (igual a cero en P¥).

Con respecto a los restantes multiplicadores, definimos el ingreso nominal en el nodo inicial &
_ i +
como Q, =p, o (50) eR",en e D\{(fo} como

Q, = p.@ (£)+p; [Ygx‘ (£)+V.C 9 (5')} > Kip.AI()6'(&)eR"

jed(¢)

y el minimo entre el valor del rendimiento del activo j vendido en &~ y del colateral asociado

como
T =¢'(&)min{p.A' (&), p.Y (£)C' (&)} <Ry,
valores constantes en los nodos respectivos. Entonces para todo & € D tenemos que

(5U i/aﬂ(:)*=,ul, *y (GUi/GF“ )*:—771.’5*, con lo cual ,u; * representa la utilidad marginal

* es igual a la desutilidad marginal 6ptima

6ptima del ingreso monetatio en & mientras que 77} ‘
del pago minimo exigido por parte del activo j en el nodo &

Resulta evidente que para dos activos de igual precio, el agente 7 preferira incumplir aquel que
tenga una penalidad menor. Las siguientes dos proposiciones permiten ver que tal situacion
también se verifica para todo vector de precios de equilibrio.

Proposicién 3: Si bajo un estado &' € D\ {fo} las penalidades iji- (f') difieren entre los
distintos activos, es decir ﬂ.; (f ') # /11' (f ') cuando J'# J", en equilibrio el agente i hara defanlt

. ! .
parcial en &' alo sumo en un solo activo.

Demostracidn: Supongamos que en equilibrio bajo el estado f "e D\ {50} el agente 7 hace default

parcial en los activos ' y J". Por la condicién [4] sabemos que

= 2y ()1 %00 %) = 25 (€)1 *=05 ).
que por aplicacion de las condiciones [7] y [8] queda y%,*z lj' (&)= ﬂ,J' (&'). Entonces, las
penalidades son diferentes.

Es claro que si en equilibro en &’ el agente 4, vendedor de activos |" vy j”, incumple j' de

manera parcial con A, (f') <Ay (5') , entonces no deberfa cumplir totalmente " en el mismo

estado; caso contrario 7 podria incrementar su utilidad aumentando el grado de cumplimiento de
j" acostadeincumplir j” en igual monto. Por lo tanto, por la proposicién 3, el default de |" en
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&' debe ser total, es decir que el agente 7 responde al pago de |” en &' dnicamente con su

colateral.

Proposicién 4: Sean dos activos |y " que el agente / incumple en equilibrio bajo el estado
&' Si el incumplimiento de |’ es total, lj' (é") < /1; (cf') y J" es un activo con posibilidad de
defanlten &', es decir pg,Yé,Cj{' < pé,Aj" (f') , también es total el defaniten " .

Demostracién: Demostraremos que no puede haber defanit total de ]’ e incumplimiento parcial de
J" con penalidades ﬂ,!” (f')</1}, (gg') Como |’ se incumple totalmente, por [4], [7] v [8]

4

tenemos ,u§ *2> ﬂ' (f ') , mientras que del default parcial de J° se sigue
,u;* = ﬂJ' (& ) < ljl-, (Zj') , donde la desigualdad es por hipétesis. Ambas expresiones no pueden

ser clertas simultineamente.

. .. . A Y .
De esta manera, sien &' el agente 7incumpliera J° totalmente, por la proposicién 4 se sigue que
lo mismo ocurrird con todos aquellos activos con posibilidad de defanit de penalidad menor a la
- A , ... . . o . .
de J° . Ademas sabemos que si / incumpliera parcialmente | , todo activo ; tal que

i ’ i ’ L, . . . . . L, . . .
/1]_0 (é‘ )< A (§ ) no podria incumplirse; caso contrario se violaria para estos activos j o bien la

proposicion 3 (st el defauit de j fuera parcial) o bien la 4 (si el incumplimiento de ; fuera total). De

esta manera, sea P(f ,) el conjunto de activos con posibilidad de defauit en el estado &', si en
equilibrio 7 hace defanlt  parcial de J° y ademas se  verifica
A (5’)<"'<’1(ij°_1)(§')<’1;° (& )<ﬂb('J +1)(§r)<...<ﬂj (&), los activos j e{],..., i _1}\ P((:z,)
se incumplirdan totalmente, mientras que en los restantes je{j +1,...,J} no existird defanlt

alguno bajo &'.

Interpretacion de los resultados

Nos concentraremos ahora en el caso en el cual la solucién es no-nula tanto en las variables de
consumo como en los multiplicadores de Lagrange. Bajo esta situacién tenemos que en el 6ptimo
se verifica:

oV ) ) )
] — N _(xi (&) = g * X %(&)>0,

ax;(f)( (5)) H:™ Peg = éé:ﬂ PegYegs % *(S)

((f,g)erG;
[10 qu—zﬂl*ijéAJ(fl)’91*(5)>0’(§vj)€DXJ?
g'eg”

1 vV, .
1] ;MC@ q§J<'u§ g;pég 9.i éezéﬂ (g;pngégCngJ

+ 3w *min{p. A (), pY.Cf |+ 3 (43(£)-0  peb(¢ ) PA ()
gt i ot ps'b( £ )

9;*(£)>0, (&,J)eDxJ;
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[12] ﬂ;*Z%jt(n},i*—ﬂ{*), A *(£)>0, (&, j)e(D\{go})xJ .

Estas formulas pueden interpretarse de la siguiente manera:

*  Decisién de consumo de X, en & Yg, ¢ representa el remanente de una unidad del bien g en
€ luego de su consumo en &, con lo cual p, Y., es el valor de mercado de ese remanente y

U™ Pg Yo o 1a utilidad que este valor genera al agente 7 en el 6ptimo. A su vez, esta unidad de

g en el nodo predecesor, y por lo tanto con anterioridad a su depreciacion, tiene un valor de

mercado igual a P, ¢, con lo cual ,u; *p,,, tepresenta la utilidad que generaba a 7 el valor del
mismo bien en el estado precedente & En equilibtio, y para variaciones infinitesimales de X en

el 6ptimo, la utilidad marginal derivada del consumo de Xy €s igual a la desutilidad marginal del

ingreso derivada de la depreciacién en términos de valor esperado de mercado de este mismo bien
g como consecuencia de su consumo en &,

e Decisién de compra del activo j en &: ﬂ:? *0,,; es la desutilidad marginal 6ptima del pago
derivado de la compra del activo ; en el nodo & Por otro lado, K 5’ p ﬁ,Aj (&') representalo que el

agente 7 efectivamente recibird en concepto de pago en &’ por ese mismo activo 4, el cual

incrementara su utilidad en ,u;, *K gj p g,Aj (f') por unidad de activo adquirido en el 6ptimo. De

i i i ’ - . , .

esta manera Z e *KEipsA (f ) es la utilidad marginal esperada 6ptima de los pagos
Fes”

efectivamente realizados por el activo /. Si la cantidad demandada por 7 del activo ; es positiva en

el 6ptimo, entonces la condicién se cumple como igualdad y ambas magnitudes coinciden.

e Decisién de venta del activo jen & Cg ; es la parte del colateral mantenido por 7 en bien g

avi
por la venta de una unidad de activo j, con lo cual Z 8”4(13)(: g ; es la utilidad marginal derivada
gEG Xg Y

de su consumo del colateral que 7 necesita mantener para poder realizar la venta de dicho activo,

mientras que ,ué *q i ,u;q je es la utlidad marginal derivada del ingreso obtenido por

incrementar dicha venta. Por otra parte, Z P. gCg | es el valor de mercado del colateral, siendo
geG

i % £ . . L, . . . . . .
e ZG: p ‘;gCg’j la desutilidad marginal éptima derivada de reducitlo infinitesimalmente. Como
ge

Z Pe g Ye gCg j indica el remanente de este colateral en £ una vez consumido en &, la diferencia
geG

% 4 _ i % & . . . . .
e Z pgngg’j Z yre (Z pi’,gYéﬂgCg,jJ es, para variaciones infinitesimales en torno

geG EleEr geG
del 6ptimo, la desutilidad marginal derivada de la depreciacion en valor por consumo del colateral.
Ademis, como min { p (;,Aj (f'), p é,Yg'Cj?’y} es el monto minimo por unidad de activo j vendido
que 7 indefectiblemente debe entregar como pago, Z nj:,*min{pg,Aj (f'), pé,Yg,Cj‘f'} es la
gegt
desutilidad marginal 6ptima de ese mayor compromiso derivado de incrementar en una unidad

las ventas de activo ;. A su vez, dado que bajo default 5} e = 0,
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o 3 )-8 b)) P A (£)

seet p-b(¢")
los pagos del activo ;. Si la cantidad vendida del activo j es positiva, la suma de las utilidades
marginales derivadas del consumo del colateral necesatio que debe mantenerse, mayores ingresos
por ventas de ese activo y por incumplimiento debe ser igual a la suma de las desutilidades
marginales derivadas de la reduccién en valor del colateral por consumo (depreciacion), por las
mayores penalidades derivadas del incumplimiento en los pagos comprometidos y por los mayores
compromisos asumidos.

es la penalidad marginal derivada de incumplir con

e Decisién de pago en & de lo comprometido por la venta del activo /2 Hay tres casos que
pueden presentarse respecto de los pagos de jen el estado &

1. Defantt parcial: Como A *(&) > g} *(5’)min { p.Al (&), ngng} , entonces 7} *=0. A
suvez, como A *(&) < p,Al (&) *(5’), tenemos que §; .*=0. De esta manera, la condicién
[4] queda reducida a yj:* = ( /1} (§ ) / p gb(g )) con lo cual la desutilidad marginal derivada de una

mayor penalidad por incumplimiento nominal del activo jen & debe ser igual a la utilidad marginal
del ingreso obtenido por 7 a partir de ese mismo incumplimiento.

2. Defanit total: Si bien 5? *: 0 al ser A" *(f) < péAj (§) q); *(5’) el cumplimiento con
igualdad de la restriccion de pago minimo hace que tengamos que 77' *>0, con lo cual la

condicién [4] queda ,u' *> (,1' /p/: )"‘771',5 y, por ende

#*=(21(8)/pb(E))-

De esta manera, la desutilidad marginal por incumplimiento puede ser mayor a la utilidad marginal
derivada del mayor ingreso asociado a élL.

3. Cumplimiento:  Aqui 7} .*=0 , pero 51' 20 . Por ende, [4 queda
=(4(¢)/p:b(£)) -5, *, conlo cual g *< ()“JI &)/ péb(é:))'
A partir de la desigualdad, [10] obtenemos

%JZZ ”f *K’péA‘(ﬁ')‘v’jeJ. [13]
&leg”

Por otra parte, combinando [11] y [12] y utilizando [9] se verifica que

q§J<Z

&est
ﬂ}(e“')— },;*Dab(f')
Pl i p(e)

con lo cual, dado que 5}’5,*2 0 para todo (f, j) eDxJ,sellegaa

{ pA' (&), pi’ch’CJ‘é’} +

[poA(&)-min{p,A(£),p.Y.CF }] Vied

0. < Zﬂf—'*min{p A (&), p.Y, Cé}
ges M [14]
£y %[pg,Aj (&)-min{p,Al(£), pY.C'}] Vied.
f u*peb(&)

A partir de [13] y [14], y utilizando [12] nuevamente, se deduce entonces que
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> = (1-K)p. A (&)20Vjed. [15]

Noétese que en esta ultima féormula (1— K 63) es la fraccion no entregada de los pagos prometidos

por el activo j en el estado &’, con lo cual (1— K é) pf,Aj (f') es el monto del incumplimiento

total en el pago de estos rendimientos. De esta manera, [15] indica que, en equilibrio, la valoracién
personal esperada del monto del incumplimiento en el pago del rendimiento del activo j debe ser
no-negativo.

En lo que respecta a cémo el agente utiliza la informacién de precios de los activos, puede verse

que en su decisién hace dos comparaciones, una en calidad de comprador y otra como vendedor.

Si el agente esta considerando comprar un determinado activo la inecuacién [13] se cumplira con

igualdad, con lo cual igualara su precio con su valoracion esperada* de la porcion de rendimientos

que el activo pagara efectivamente, es decir, contemplando una posible situacién de default. Notese
16 i g inli i5

que en esta ecuacion p,, Al (&') aparece premultiplicado por K.

Por otro lado, en su calidad de vendedor, el precio de venta no debera ser superior a la suma de
su valoracién esperada del colateral que indefectiblemente debera entregar y de su valoracién de
la penalidad que experimentara por incumplir con el remanente de los pagos de dicho activo.
Ademas, si el vendedor de este activo incumple con los pagos en todo &' € £, la inecuacion [14]
se convierte en
™
Q:; < Y == p.AN (&) Vied [16],
gest e

transformandose en igualdad si el defanit en todo &' € £ es solo parcial.

En sintesis, existe una valoracién diferencial del activo por parte del comprador y del vendedor
cuando es incumplido en parte, a pesar de que el monto esperado de entrega es conocido en
equilibrio por ambas partes; sin embargo, en equilibrio, el precio de venta terminard siendo
determinado por el comprador, independientemente de las promesas y valoraciones personales
del vendedor.

Por el lado de la compraventa de activos, dado un vector de penalidades ) y las matrices K y

A , las condiciones [13] y [14] dicen que, en el éptimo, el agente  si

> Moo e

) gegt Me

o« 4 J< Ho* 4(&)=61*pb(&)
qm{ }5§ > H:*Pab(&)
4(¢) =8 *p:b(&)
e H:*pb(E)

min{pé,A" (&), p‘,:,YSE,Cj.f'}jL

b R(E)=d, =ol*{ o

4 Cuando en este contexto hablamos de “esperado” se consideran solamente los diferentes estados de la naturaleza, no
el defanlt esperado.

5 Puede verse que si K é =0 para todo f "e §+ , es decir que el repago esperado del activo / es nulo, el precio del

activo para el comprador debe ser cero porque esa serd su valoracién personal de los rendimientos de ese activo.
¢ A diferencia de lo ocurrido en [13], la igualdad en [14] sélo puede asegurarse si el agente incumple el activo en todo

fes.
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Sabemos que aquellos precios que se encuentran por encima de q\é j ¥ por debajo de qgl no

pueden ser de equilibrio ya que las condiciones [13] y [14] no lo permiten.

El siguiente grafico permite estudiar la relacion existente entre las cantidades comercializadas de
un activo / y su precio para un vector (xi*, A* S *) dado. Por lo arriba mencionado, los precios

. AV ~C e . .
superiores a (. ; ¢ inferiores a . ; no pueden ser de equilibrio porque violan las condiciones

[13] y [14] del agente 7 (area sombreada). Sélo aquellos puntos contenidos en la linea quebrada de
trazo grueso corresponden a niveles comercializados éptimos al precio @ ;€ [qfcj o) ] . De esta

manera, del grafico se desprende que si 7 es vendedor ((oj > 0) no entregara el activo 7 por un

precio menor a q}’l (region 1), ya que la penalidad y/o el rendimiento prometido no son lo

suficientemente bajos. Por otra parte, si 7 es comprador (9,- > 0) , no adquirira el activo a un precio

mayor a qf; j (region I1) ya que el grado de cumplimiento y/o el rendimiento prometido no son

lo suficientemente altos.

Griafico 1
A q:,
A(EN=A(E A (E)=A/(£)
a9, =4,
AEYs A& Ki<KZ
1(£)>4(E) an
A(EYVS AT (&) A(E) <A (&)
4, =ds, ~v
) Kj=Ki:A(&)=47 (&) -
?; £

Fuente: Elaboracién propia.

De la interaccion de dos agentes fy g podemos tener, entre otros, los siguientes casos:

Grifico 2

Caso B

r

<

<
¢/.6f

L 2Bl

< »
< L
g

[

AH ).

A
Sy

S
o)
)
&
T
LS

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso A el equilibrio no podra ser con transaccion de activos, ya que el precio que exige f
para la venta es mas alto que el que g esta dispuesto a pagar mientras que lo que quiere pagar f
para la compra es muy inferior a lo que g esta dispuesto a otorgarle. En este caso la penalidad y el
rendimiento no son lo suficientemente bajos para uno de los agentes y el pago esperado no es lo
suficientemente alto para el otro como para que la transaccién se lleve a cabo.

El caso B muestra que si bien el precio exigido por fpara la venta es superior al que g estarfa
dispuesto a pagarle por el activo, no ocurrira lo mismo si el que quiere comprar es /'y g el que
quiere vender. De esta manera, como para f el precio se encuentra acorde con el grado de
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cumplimiento y el pago prometido por el activo, mientras que para g ocurre lo mismo tanto con
la penalidad como con el compromiso asumido, la transaccion se realiza. El caso C es similar, s6lo
que los roles de fy g estan intercambiados.

3. ECONOMIAS PS CON DOS TIPOS HOMOGENEOS DE AGENTES

En este apartado supondremos que los agentes pueden clasificarse en dos tipos homogéneos, con
lo cual podran ser representados mediante un agente I o un agente 11, dependiendo del grupo al
cual pertenezcan. En este sentido analizaremos qué ocurre en equilibrio cuando uno de ellos le
vende un activo al otro.

Nos concentraremos en la relacién existente entre grado de cumplimiento de un activo, penalidad
y consumos (positivos) de equilibrios de los agentes. En este sentido, supongamos que en & el

agente £ le vende a 4 un activo de Arrow ;’ con pago prometido positivo en el estado & € &*.
Por el lado del agente / (comprador) de las condiciones [10] y [12] se sigue

° (91.h. >0:>,U$2*K¢ngAjl(§_)=/ug *qE,J' 1
i),
p:b()

En lo que respecta al agente £ (vendedor), a partir de las condiciones [11] y [9] tenemos

e o> O:n?.,g*min{pEAj' (&), pEY‘j;C‘jE.}-‘r

° Ai (_) 0 (porque ¢)J =0) :>uh*>

neat)

IES

y dependiendo de su posicion frente al pago en f_ , sabemos que en el 6ptimo si £ hace default

parcial /UE*— /Ik( ) / pgb(g ), mientras que si cumple con lo prometido o hace default total

Hr2 25 (E)/peb(E).

Independientemente de la actitud de 4, de la igualacion de las ecuaciones [17] y [19] siempre se
detiva

,UE* prAJ (‘f) #E*

X e i :”J'k-.:*mi”{p:Aj(5)'p¢Yscf}+[<ﬂik(§))_55*} p:A’ () [20]

Dependiendo del grado de cumplimiento del activo, tendremos lo siguiente:

a) Si el activo j” es incumplido parcialmente, pero no totalmente, en el estado E , sabemos que
. . : ka _ 2k (E z k _
0< KEJ <1, con lo cual a partir de [20] y recordando que ﬂg*—/lj-(éb)/ pgb(f), n.:7=0y

&5 :*=0 se deduce que en equilibrio

A A Ay
He ™ Mz H: ™ He
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Noétese que, dada la concavidad de las funciones de utilidad de £y 4, la ecuacién [22] indica la
existencia de una relacién decreciente entre penalidad y consumo para un nivel dado de

incumplimiento Ké .

La ecuacién [22] dice ademas que, en equilibrio, las valoraciones personales de un mayor

incumplimiento del activo ;/” en el estado g? deben ser iguales para comprador y vendedor. A tal

— —\\DP
efecto, teniendo presente que (;{Jk(f ) / pgb(g)) representa la desutilidad marginal del

vendedor £ por hacer defanlt de j” en el estado g , el lado izquierdo de [22] mide cuanto valora £

la penalidad por un incumplimiento marginal de ;' en & en términos de utilidad marginal de
consumo en & Si esta relacién fuera menor a la unidad, el agente £ valorarfa mas un mayor
consumo en £ que la desutilidad que experimentaria si para financiar dicho consumo incrementara
el incumplimiento de ;" en & . De ocurtir ésto, £ tendria incentivos a incrementar el grado de

defanlt en dicho activo para financiar con esos recursos un mayor consumo presente. Por otra
parte, si esta relacion fuera mayor a 1, £ tenderfa a reducir su consumo presente y asi utilizar dichos
recursos para cumplir en un grado mayor con los pagos de ;. De acuerdo a [22] esta relacién
penalidad-utilidad debe ser igual a la valoracién personal del grado de incumplimiento de dicho
activo por parte del comprador /4 (lado derecho de la ecuacién).

Noétese que como en equilibrio el agente £ verifica yk* = /1k ( ) / Pz ( ) la ecuacién [22] puede

escribirse como ( Hz */ 7 ) ( */ yh *)K’ que indica que la relaciéon entre las tasas

marginales de sustitucién intertemporales en el consumo entre el vendedor £ y el comprador /
deben ser iguales al grado de cumplimiento del activo ;’ dicho de otra manera, la valoracién
personal esperada del vendedor de lo que promete pagar por la venta de j* debe ser igual a la
valoracién personal de lo que el comprador espera recibir por parte de £ como pago de dicho
activo.

b) Si no existe default en el estado E , al ser £ el unico emisor del activo se verifica KEj' =1y
77J z =0, con lo cual recordando que ,u ( Jk(g?)/ pgb(g))—é‘% * tenemos que

h k
Mt M [23]
T

con lo cual en equilibrio se cumple:

A(E)YT ([ > @Y
i\>) _| 7k« 5k |8 ke | A7) [24]
[Pgb(sﬁ)J [ﬂE*” ' }ﬂE*ﬂé ) £psb(€’)

para todo 0 < KJ' <1. De esta manera, la expresion [24] indica que para niveles de consumo

similares a los del caso a), la penalidad ( ( ) / Pz ( )) no resultaria suficiente para la
inexistencia de defanlt en el activo ;” bajo el estado f . De hecho, a los niveles de penalidad
— —\\DP
(ﬂr(f) / pgb(f)) , el vendedor £ siempre tendrd incentivos a incrementar su consumo
financiandose con un mayor incumplimiento en ;.
¢
PeY:C
A (E)

c) Si £, tinico emisor de ;' y hace defanit total en & , entonces Kgi'

e[0,1], &;;*=0

y ,ug* ( )/ Pz ( ) , con lo cual se sigue:
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h k
M KT [25]
TR

BEV 2 s o[ AE
/I GV *RI S el S| ) 1 ki 26)
p:b(Z) uQ*“f S pb(E)) ¢

con lo cual la tasa de penalidad compatible con una situacién de default total serd mayor, menor o
igual a la correspondiente a defanlt parcial dependiendo del valor del colateral.

4. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos estudiado algunas propiedades del equilibrio en una economia PS
de infinitos periodos con mercados incompletos y existencia de colateral fijo en el cual el defanit
se encuentra permitido.

La caracterizacién propuesta del equilibrio puso en evidencia de qué manera un agente decide su
participacién en el mercado de crédito. En este sentido, observamos que en calidad de comprador
comparara el precio de mercado con su valoracién personal esperada del total de rendimientos
efectivos del activo. Por otra parte, en su calidad de vendedor, solamente considerara lo que el
activo promete, independientemente de que cumpla 0 no con sus pagos.

Luego nos hemos concentrado en el intercambio de activos, destacando la relacién existente en
equilibrio entre grados de penalidad, percepciéon de cumplimiento, rendimientos prometidos y
posicién final en un activo especifico. En primer lugar, si los activos de la economia tienen
penalidades diferentes en un estado determinado, la cantidad maxima de activos incumplidos
parcialmente en equilibrio bajo dicho estado es igual a uno. En este sentido, también se muestra
que todos los activos con penalidad menor a éste se incumplen totalmente; el resto, es decir los
de penalidad mayor, se cumple. En lo que respecta a los precios de los activos en equilibrio, en
caso de existencia de intercambio se igualaran a la valoracién personal por parte del comprador
de lo que éste espera recibir en concepto de rendimiento a partit de cada uno de ellos,
independientemente de sus promesas de pago. Para el comprador, dicho precio resulta ser lo
suficientemente bajo como para asumir el riesgo de incumplimiento que la compra de dicho activo
implica, mientras que para el vendedor es lo suficientemente alto como para asumir el riesgo de
enfrentar una penalidad elevada en el estado malo.

Finalmente discutimos el caso particular de economias con dos tipos homogéneos de agentes, una
compradora y otra vendedora de un determinado activo. En este sentido, exploramos cémo se
comportara el consumo en un estado en el cual se incumple un activo de Arrow. Se demuestra
que, al menos en este caso, tasas de penalidad finitas son compatibles con grados de cumplimiento
parcial y total. También hemos podido observar que, en equilibrio, cuando el defanlt es parcial, las
valoraciones personales del grado de incumplimiento del instrumento en cuestién deben ser
iguales tanto para comprador como para el vendedor. De esta manera, la valoracién personal
esperada de lo que se espera que el activo pague por parte del comprador debe ser igual a la
relacién entre la desutilidad marginal que experimentarfa el vendedor en caso de incumplir
marginalmente un activo y su mejora en términos de utilidad producto de un mayor consumo
presente.
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