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ANALISIS DE LA TEORIA DE LOS CONTRATOS
COMPLETOS E INCOMPLETOS

El Premio Nobel en Economia 2016 ha sido concedido a Holmstrém y Hart por sus aporta-
ciones en la teoria de los contratos. Sus aportaciones intentan modelizar los comportamientos
y los posibles efectos de relaciones contractuales tan complejas como la gestion publica ver-
sus privada de la prestacion de servicios publicos, el reparto del excedente entre el gerente y
los accionistas de una empresa, y los procesos de integracion industrial en funcion del reparto

de los derechos de propiedad.
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1. Introduccion

La Real Academia de las Ciencias de
Suecia ha concedido el Premio Nobel en
Economia 2016 a Bengt Holmstrém y Oliver
Hart, por sus importantes aportaciones en el
campo de la «teoria de los contratos». La eco-
nomia funciona a través de los contratos, los
estudios de los recién galardonados se cen-
tran en analizar como se puede mejorar la efi-
ciencia de los contratos, teniendo en cuenta
los agentes econdmicos involucrados en ellos,
y cdmo se beneficia cada una de las partes
implicadas en estas operaciones contractuales.

El profesor Bengt Holmstrém naci6 en Hel-
sinki en el ano 1949. Es profesor de Econo-
mia y Empresa en el Massachussets Institute

* Universidad de Castilla-La Mancha.
Version de diciembre de 2016.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3083
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2017

of Technology (MIT). En la Universidad de
Helsinki realizé los estudios de Mateméticas,
Fisica, Fisica Teérica y Estadistica en 1972 y
realiz6 su doctorado en la Universidad de
Starford en el afio 1978.

Inicialmente, comenzd a trabajar en el sec-
tor privado, en el grupo A. Ahlstrom (1972-
1974). Desde 1978, ha sido profesor e inves-
tigador en distintas universidades: Escuela
de Economia de Hanken, Universidad de
Northwestern, Universidad de Yale, y desde
1994 hasta la actualidad es profesor del MIT.
Ademas, es miembro de la Academia Ameri-
cana de las Artes y las Ciencias y de las prin-
cipales academias cientificas de Suecia y
Finlandia.

El profesor Oliver Hart naci6 en 1948 en
Londres y se gradu6 en Matematicas en la
Universidad de Cambridge. Posteriormente,
obtuvo el doctorado en Economia por la >
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Universidad de Princeton. Ha sido docente en
diversas universidades como las Universida-
des de Essex y Cambridge, la Universidad de
Pensilvania, la London School of Economics y
el Massachussets Institute of Technology.
Desde 1993, es profesor de la Universidad de
Harvard y, desde 1997, esta en la catedra
Andrew E. Furer de dicha universidad.

Las aportaciones de Hart y Holmstrém nos
permiten comprender el funcionamiento de los
contratos e instituciones de la vida real y, ade-
mas, exponen las posibles trampas que pue-
den existir en el disefio de dichos contratos.
Existen multitud de contratos tales como los
accionistas y la alta direccién, una compania
de seguros y los propietarios de automoviles,
0 una autoridad publica y sus proveedores.

Teniendo en cuenta que estas relaciones
econémicas conllevan en ocasiones interés
contrapuesto, es facil la aparicion de conflicto
entre las partes. La teoria de los contratos pre-
tende ayudar a disenar las relaciones contrac-
tuales de manera que las partes implicadas en
dichos contratos tomen decisiones mutuamen-
te beneficiosas.

Un ejemplo clasico, donde se puede obser-
var este problema, surge al separar la propie-
dad de las empresas (accionista) y la gestion
de las misma (gerente). Este hecho crea el
problema del riesgo moral, al poder tomar el
gerente de la empresa decisiones en su propio
beneficio, pero que pueden perjudicar los inte-
reses de los accionistas. Esto puede ser re-
suelto si el sueldo del gerente esta ligado a los
resultados de la empresa. Este sistema no es-
ta exento de criticas, como que el gerente sea
premiado por el simple hecho de haber tenido
suerte y no porque haya realizado una ade-
cuada gestion de la empresa.

Por tanto, teniendo en cuenta lo complejo
que pueden ser en muchas ocasiones las

relaciones econémicas recogidas en un con-
trato, la teoria de los contratos pretende expli-
car por qué los contratos tienen diversas for-
mas y disenos. Asimismo, otro objetivo de esta
teoria es ayudar a la elaboracion de los mejo-
res contratos, lo que provocara que las institu-
ciones en la sociedad también funcionen me-
jor. De forma que estas teorias pretenden
responder a preguntas tales como: ¢ los provee-
dores de servicios publicos, como escuelas,
hospitales o prisiones, deberian ser propiedad
publica o privada? ;Deberian pagarse salarios
fijos a los maestros, trabajadores de la salud y
guardias de la prisidbn 0 que su remuneracion
salarial dependiera de su rendimiento? ;Hasta
qué punto los gerentes deben ser pagados a
través de programas de incentivos?

La teoria de los contratos no proporciona
necesariamente respuestas definitivas o uni-
cas a estas preguntas, el mejor contrato de-
penderé de la situacion especifica y el con-
texto. Sin embargo, el poder de la teoria es
que permite identificar con claridad los ele-
mentos esenciales a la hora de realizar los
distintos contratos (Royal Swedish Academy,
2016).

El objetivo de este articulo es analizar y
resumir las principales aportaciones de los
recién laureados. Para ello, después de esta
breve introduccién, en el apartado segundo,
se analiza la teoria de los contratos comple-
tos. Seguidamente, se analizan en el aparta-
do tercero las extensiones del modelo basico
de Holmstrém. Por su parte, el apartado
cuarto se dedica a la teoria de los contratos
incompletos de Hart y en el apartado quinto
se exponen las principales aplicaciones de
los contratos incompletos: las privatizaciones
y las finanzas corporativas. Por udltimo, se
cierra con un breve apartado de conclusio-
nes. >
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2. Contrato completo: relacion entre el
principal y el agente

En este apartado se analizan las contribu-
ciones de Bengt Holmstrédm en la teoria de los
contratos. Los problemas de proporcionar in-
centivos a los empleados han sido considera-
dos desde hace tiempo, pero es en los afios
setenta cuando se intenta, por parte de los in-
vestigadores, encontrar una solucion a cémo
disefiar los mejores contratos posibles
(Holmstrém, 1979; Shavell, 1979).

En primer lugar, se expondran los aspectos
del modelo basico de Holmstrém (1979) «con-
trato 6ptimo por incentivos», para seguida-
mente analizar algunos aspectos de las exten-
siones y desarrollos posteriores de este
modelo basico.

En el modelo basico, que parte del modelo
Mirrlees (Mirrlees, 1975), se considera que un
agente toma una accion a para el intervalo
[a, a] , esto genera un coste ¢ (a) para el agen-
te y un beneficio § = b (a) + € para el prin-
cipal, donde ¢ es el ruido aleatorio. Para ana-
lizar los conflictos de interés, asumimos que
tanto b como ¢ son funciones crecientes de a,
de modo que, si todo se mantiene constante,
el principal prefiere una elevada a mientras
que el agente prefiere una a mas baja, por
tanto, se puede interpretar a como el esfuerzo
del agente. Se asume que by c son diferen-
ciables, b es concava y ¢ es convexa.

Para ver cdmo este modelo simple puede
explicar diversas relaciones econdmicas, se
supone, por ejemplo, que el agente puede ser
un trabajador, un gerente de una empresa, un
empresario, un abogado, o un proveedor de
servicios publicos. El principal podria ser un
empleador, un consejo de administracion, un
capitalista de riesgo, un cliente, un regulador
0 una autoridad publica. En muchos de estos

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3083
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2017

contextos, el resultado de la actividad econémi-
ca es aleatoria, y compartir el riesgo es un as-
pecto crucial del problema de la contratacion.

Asimismo, t denota un pago, o una transfe-
rencia, del principal al agente, donde si t >0
indica un pago de P a A, mientras que si t<0
el pago seria al revés. Suponemos que Py A
tienen suficientes recursos y, por tanto, en este
modelo basico no se consideran las limitacio-
nes financieras. También, asumimos que el prin-
cipal dispone de més recursos que el agente,
y que P es neutro al riesgo y A es adverso al
riesgo.

La ecuacion [1] recoge la utilidad esperada
del principal:

Up:b(a)—E(t) 1]

Y la ecuacion 2 recoge la utilidad esperada

del agente:

U, :—c(a)+E(t)—%rVar(t) 2]

donde r> 0 mide el grado de aversion al ries-
go.

Si tomamos la suma de las dos utilidades
como el mejor punto de referencia. El supera-
vit en este caso seria:

U,+U, =b(a)-c(a) —% rVar(t)  [3]

donde el dltimo término es el coste de utilidad
de asumir riesgo por parte de A. Se supone
que la Unica accion a* € [a, a] maximiza b(a)
— ¢ (a). Solo se garantiza que a* es unica si b
es estrictamente concava, c es estrictamente
convexa, o ambos. Usando primas para deno-
tar las primeras derivadas, suponiendo que
b’(a@) >0y cl(a) = 0 garantiza que a* > a.Tam-
bién, es conveniente suponer que ¢'(a) es muy
grande, entonces a* < a. El superavit total es
maximo cuando a = & y A no tiene riesgo
Var (t) = 0. Como ya se ha dicho este seria el me-
jor resultado posible. >
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Si la accién a es observable, el principal
puede establecer un sistema de incentivos y
establecer un contrato directamente vinculado
a la accion del agente t = t (a). El principal po-
dria simplemente incrementar la diferencia
t(a*)—t(a) hasta—c(a) + t(a*) >—c(a) + t(a)
para todo a # a*. El agente podria estar induci-
do a tomar la accidén a* y el principal asumiria
todo el riesgo asociado a la variable aleatoria
e. Esto seria eficiente ya que P es neutral al
riesgo y A es adverso al riesgo. Con el sistema
de pago de incentivos se puede alcanzar una
distribucién deseable entre el principal y el
agente. Para evitar que el agente tome accio-
nes «equivocadas» a # a*, en los contratos
pueden existir elevadas multas pecuniarias
t (a) << 0. El supuesto de realizar una transfe-
rencia t condicionada directamente a la accion
a puede conducir al clasico problema de ries-
go moral.

Posteriormente, se analiza el caso en el
que la accién a no es observable directamen-
te o es dificil de medir. En estos casos, surge
el problema de riesgo moral, y que el pago se
realiza en funcién de una medida imprecisa.
Concretamente, el beneficio del principal se deri-
va del comportamiento del agente t = t (3), don-
de el beneficio = b (a) + €, pero es un indica-
dor imperfecto porque depende las fluctuaciones
de e

Este caso, por ejemplo, se corresponde
cuando los accionistas no pueden observar
como el gerente dirige la empresa, pero si
puede observar el precio de las acciones en
bolsa y/o las distintas medidas contables
(Murphy, 1985).

Una clave Ilos planteamientos de
Holmstrom (1979) es el informativeness princi-
ple, intuitivamente este concepto hace referen-
cia a que la compensacion del agente debe
depender de variables (sefales) que propor-
cionan informacién sobre la accion de éste.
Formalmente, P se considera para realizar la

remuneracion t en funcion de alguna sefial s
ademas de .

Este resultado tiene importantes implicacio-
nes practicas. En términos del modelo antes
planteado, una sefal s que esté correlaciona-
da con el ruido ¢ es potencialmente valiosa pa-
ra el principal, mientras que una sefal que no
esté correlacionada con ¢ seria inutil. En el
contexto de la remuneracion de la gerencia, el
sueldo del encargado debe depender no solo
de las medidas contables y del precio de las
acciones propias, sino también de las senales
que estan correlacionadas con los costes ob-
servables, las condiciones de la demanda y los
precios de las acciones de las empresas del
mismo sector.

Por otro lado, una critica a este sistema de
remuneracion es «el pago por suerte», al pa-
gar al gerente por factores exdgenos puede
ser que obtenga buenos resultados, pero que
no sean debidos a su buena gestion (Bertrand
y Mullainathan, 2001).

Por su parte, Holmstrém y Milgrom (1987),
consideran demasiado simple el modelo
Mirrlees, que una simple accién o hecho eco-
ndémico sirva de medida para la remuneracion,
incluso esto podria ser negativo ya que al no
tener en cuenta el esfuerzo realizado de modo
lineal, podria volverse ineficaz para motivar al
agente, como lo demuestran algunos trabajos
empiricos (Chevalier y Ellison, 1997). Para so-
lucionar este problema, se propone que la remu-
neracion dependa de la productividad, o que el
agente comparta el riesgo con el principal.

3. Extensiones del modelo de
contratos completos de Holmstréom

Este modelo béasico fue completado por
Holmstrém y sus colaboradores en varias direc-
ciones, tales como: el modelo de multitareas; >
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los incentivos a equipos de trabajo o la promo-
cion profesional a lo largo de la vida laboral.

3.1. Modelo de multitarea

En el modelo clasico de riesgo moral, la ac-
cion del agente es unidimensional, e interpre-
tada como un «esfuerzo». Sin embargo, en la
realidad las acciones o tareas son complejas y
multidimensionales, involucrando varias activi-
dades que sbélo pueden ser imperfectamente
observadas y medidas. Ademas, recompensar
sélo las actividades medibles puede conducir
a un comportamiento disfuncional, debido a
que los agentes tenderian a concentraran de-
masiada atencién en las actividades por las
que puede ser recompensado (Kerr, 1975).

Por su parte Baker, Gibbons y Murphy
(1994) afirman que «la historia de los negocios
esta llena de empresas que obtuvieron lo que
pagaron». Por ejemplo, si la remuneracién de
un administrador esta fuertemente ligado a ga-
nancias a corto plazo, este podria sacrificar in-
versiones a largo plazo, lo que tendria efectos
negativos en los beneficios a largo plazo de la
empresa.

Holmstrom y Milgrom (1991) modelizan es-
tos argumentos te6ricos en un modelo de mul-
titarea. Asi pues, se supone que un agente to-
ma dos acciones no observadas, a, y a,, con
una funcién de coste c (a,, a,). Se supone que
02 c/ da, da, > 0 lo que implica que las dos ta-
reas son sustitutivas. La accion a, genera un
output medido por ;= b, (a) + €, Teniendo en
cuenta la retribucion por rendimiento lineal
(Holmstrém y Milgrom, 1987), la transferencia
de Pa Aseria t (B, B)=f+k,B,+k, B,

Supongamos que es dificil medir y recom-
pensar la accion a,(la varianza de ¢, es gran-
de), pero facil de medir y recompensar la
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accion a, (la varianza de ¢, es pequefa). Dado
que A es adverso al riesgo y P es neutral al
riesgo, la distribucion éptima del riesgo sugie-
re que la primera tarea debe ser débilmente in-
centivada (K, debe ser pequefo). Pero si a, es
importante para el principal, a, también debe-
ria estar débilmente incentivada (entonces k,
debe ser pequeno también) para evitar que el
agente concentre todas sus actividad en a,.

Si consideramos que A es un maestro de
escuela, donde a, podria representar que el
maestro fuera capaz de estimular la curiosi-
dad, la responsabilidad, y la capacidad de pen-
sar independientemente, mientras que a, seria
los resultados de los exdmenes. El conjunto de
habilidades recogidas en a, se podrian medir,
pero presentaria un ruido considerable y, por
tanto, la vinculacion del salario del profesor por
medio de incentivos supondria correr dema-
siado riesgo en el calculo de la remuneracion
de los maestros.

Por su parte incentivar s6lo a,, por ejemplo,
vinculando el salario del profesor a las califica-
ciones de los estudiantes en las pruebas es-
tandarizadas, hara que el maestro deje de en-
sefiar el conjunto mas amplio de habilidades
antes senalado. Por lo tanto, un contrato 6pti-
mo para el maestro puede especificar un sala-
rio fijo sin pago de incentivo (explicito). Este
ejemplo ilustra cobmo en situaciones complejas
donde se quiere que exista un equilibrio entre
las distintas actividades que implica dicho
puesto, puede ser mas util no establecer nin-
guna variable como éptima para medir el «es-
fuerzo» del agente y establecer salarios fijos.

En definitiva, el modelo multitarea predice
que cuando una tarea importante es dificil de
evaluar, entonces los incentivos deben ser dé-
biles para todas las demas tareas.

Este modelo multitarea es completado por
Holmstrém y Milgrom (1994) introduciendo >
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aspectos como los incentivos de alto rendi-
miento, la propiedad de los trabajadores y la li-
bertad de los trabajadores para organizar su
propio trabajo. Todos ellos son instrumentos
complementarios para motivar a los trabajado-
res en los modelos multitarea.

3.2. Remuneracion a los equipos de
trabajo

Muchos procesos de produccion requieren
la cooperacion de muchos agentes. Si sOlo es
posible medir la produccion agregada, esto
hace que sea dificil disefiar contratos 6ptimos
para cada agente y, ademas, puede surgir el
problema de que alguno de los agentes impli-
cados enganfe sobre el esfuerzo que realiza y,
en realidad, se aproveche del trabajo de los
demas, ya que la medida de output es conjun-
ta del esfuerzo del equipo.

Este tema fue tratado por Holmstrém (1982)
y se conoce como el problema de riesgo mo-
ral en los equipos de trabajo. Holmstrom (1982)
muestra que, si la recompensa a los agentes
implica compartir alguna salida conjunta, esta
medida siempre sera ineficiente.

Asimismo, introduce el concepto de budget
breaker, este concepto hace referencia a cé-
mo el principal puede crear incentivos median-
te la eliminacién de la produccion del equipo
en caso de rendimiento inferior y externalizar
los trabajos que se realizan de modo ineficien-
te por los equipos.

Igualmene, Holmstrém (1982) sefala el po-
tencial beneficio en términos de los contratos por
incentivos formales para equipos, debido a que
puede ser util para eliminar el ruido en el con-
trato de un agente individual, es decir, el output
agregado puede ser una sefial Gtil del esfuer-
zo de un agente mas alla del desempefio

individual del agente, y deberia entonces ser
incluido en el contrato 6ptimo. Como en el
modelo basico, decimos que no se puede sa-
ber si los buenos resultados obtenidos por un
agente son fruto su esfuerzo individual o de la
suerte. Aqui lo que se dice es como todos los
agentes se ven afectados por los mismos fac-
tores externos, si un individuo se esfuerza
dentro de un grupo de trabajo le lleva a obte-
ner un elevado output a la empresa. Enton-
ces, segun este autor, el resultado del esfuerzo
realizado por un individuo dentro de un grupo
de trabajo puede servir como sefal individual
del trabajo que realiza un agente concreto.

3.3. Promocion profesional del agente

El hecho de que los agentes que estén inte-
resados por avanzar 0 promocionar en sus ca-
rreras profesionales puede constituir un incen-
tivo para trabajar muy importante, incluso en el
caso de salarios fijos. En este sentido, Fama
(1980) sostiene que las preocupaciones por la
promocién profesional podrian resolver el pro-
blema de riesgo moral, sin necesidad de con-
tratos explicitos basados en el rendimiento.

Por su parte, Holmstrém (1999) introduce
los incentivos que suponen la promocién pro-
fesional, mediante la siguiente idea: el princi-
pal promete salarios futuros mas elevados a
los agentes que funcionan bien hoy, pero sur-
ge la siguiente pregunta: ¢ serian creibles tales
promesas?

En este modelo Holmstrédm (1999) conside-
ra que la actuacion de un agente hoy depende
tanto de su esfuerzo como de su capacidad y
ambos no son observables. Por tanto, un buen
resultado en el presente hace mas probable
que la capacidad del agente sea alta, y esto >
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le hace mas atractivo no sélo a su principal ac-
tual, sino a otros posibles empleadores en el
futuro. La competencia por los servicios del
agente hace entonces perfectamente creible
que su salario futuro depende de su rendi-
miento actual. Por lo tanto, tendra un incentivo
el esforzarse al maximo en el presente, inclu-
so si los contratos no contienen ninguna estra-
tegia explicita de incentivos.

En este modelo, se supone que hay dos pe-
riodos, 7=1y 7= 2. La capacidad del agente
6 es la misma en ambos periodos. Ademas, se
supone que inicialmente 6 es desconocida
tanto para P como para A, y se deducira de los
resultados del primer periodo. En cada perio-
do 7, el agente A elige el esfuerzo a_e [g, aly
produce un output B_=b (6+ a_) +€_. Si se su-
pone que es imposible escribir contratos expli-
citos basados en el resultado, el salario w_del
periodo debe ser independiente de 3, . Sin em-
bargo, la competencia en el mercado de traba-
jo w, asegura que dependera de j,. Especifi-
camente w, sera igual a la expectativa racional
del sobre S3,, condicionado por 3, obtenido en 7=1.
Puesto que el mercado inferird una capacidad
alta cuando la produccién del primer periodo
haya sido alta, w, aumenta en funcion de j,.
Claramente, A no tiene ninguna razén para tra-
bajar duro en el periodo 2, cuando su carrera
esta a punto de terminar. Sin embargo, tiene
un incentivo para construir una reputaciéon me-
diante un alto rendimiento al principio de su vi-
da laboral, convenciendo asi al mercado que
Su capacidad.

Este modelo confirma que la promocion
profesional puede aliviar el problema de riesgo
moral del modelo basico, aunque no se obtie-
ne tampoco un 6ptimo social, ya que los agen-
tes pueden trabajar excesivamente duro al prin-
cipio de sus carreras profesionales, mientras que
su esfuerzo descendera considerablemente
cuando su vida laboral este préxima a finalizar.
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4. Teoria de los contratos incompletos
de Hart

La medicién imprecisa del rendimiento no
es el Unico obstaculo para la elaboracién de
contratos eficientes. Con frecuencia, las partes
no pueden expresar de manera realista los tér-
minos contractuales detallados por adelanta-
do. El problema entonces se convierte en cé-
mo disefiar el mejor contrato posible. Oliver
Hart y sus colaboradores en la década de los
ochenta tratan de solucionar y explicar este
problema, y esto hace que surja la conocida
teoria de los contratos incompletos.

La idea principal es que un contrato no pue-
de especificar todo lo que las partes deben ha-
cer en futuras eventualidades. Por ello, debe
detallar quién tiene el derecho de decidir qué
hacer cuando las partes no pueden estar de
acuerdo. Asi pues, un individuo con este dere-
cho de decision tendra méas poder de negocia-
cion, y sera capaz de obtener un mejor acuerdo
una vez que la produccién se haya materializa-
do. Asimismo, esto obligara al individuo que
tenga més poder a tomar determinadas deci-
siones de inversion, al tiempo que debilita los
incentivos de los individuos que gozan de me-
nos derechos de decision. En situaciones com-
plejas de contratacion, la asignacion de los de-
rechos de decisidbn se convierte asi en una
alternativa al pago por rendimiento, antes ana-
lizado.

Los derechos de decision y derechos de
propiedad son el elemento esencial en los con-
tratos incompletos, debido a que los derechos
de decisién o control cuidadosamente asigna-
dos pueden sustituir a las recompensas con-
tractualmente especificadas. Dado que un me-
dio importante para asignar los derechos de
decision es a través de la propiedad, la teoria
de la contratacion incompleta genera una rica >
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teoria de los derechos de propiedad de Hart
(1979).

Formalmente, se asume que es imposible
detallar directamente un programa de transfe-
rencia t (). En cambio, las transferencias pue-
den realizarse indirectamente mediante otros
tipos de acuerdos contractuales, en concreto,
mediante la cesion de derechos de propiedad.
Ademas, en este modelo el riesgo compartido
no juega ningun papel y, por tanto, el término &
se elimina del modelo.

Consideramos un caso simple donde un
agente produce un output que tiene el valor
B= b (a) para P, pero también puede tener
otros usos alternativos. Si el valor de la mejor
alternativa viene dado por la funcion diferen-
ciable donde v(a), donde O <v(a)<b(a)y0<
v'(a) <b’(a) paratodo a € [a, a] ex ante (antes
de que A elija a) las partes deciden quién sera
el propietario del output final. Si ni a ni 8 se
pueden contratar, si P es el propietario y A no
obtiene ninguna parte de f3, entonces se ajus-
tara a = a para minimizar c (a). Por el contra-
rio, si A tiene la propiedad de S, puede negar
P el output y obtener al menos v(a). Pero un
resultado aln mejor se obtendria si A comer-
cia con P, después de que la produccion haya
sido producida. Si las dos partes tienen el mis-
mo poder de negociacion, la transferencia re-
sultante sera:

t=v(a)+ %(b(a) -v(a))= w

Anticipando este resultado, si A es propieta-
rio, elige a para maximizar —c (a) + (b (a) + v(a))
/2, en este caso A escoge a mayor que a pero
mas pequefio que a*, asi el excedente sera
mayor si A también es propietario, pero el re-
sultado es menor que el obtenido en el mode-
lo basico inicialmente expuesto.

En relacion con este tema, y relacionado
con la teoria de la empresa, el también premio
nobel Ronald Coase sostiene que las empre-
sas pueden organizar ciertas transacciones con

mas eficacia que los mercados (Coase, 1937).
A diferencia de las transacciones de mercado,
la mayor parte de la actividad econémica den-
tro de las empresas no esta regulada por con-
tratos explicitos. En este sentido, el laureado
Oliver Williamson desarroll6 estas ideas mas a
fondo y cre6 una rica teoria (basada en contra-
tos incompletos), conocida como economia de
costes de transaccion (Williamson 1971, 1975,
1979, 1985). Williamson enfatiz6 inicialmente
las ineficiencias ex post creadas por la nego-
ciacion, pero la atencion se dirigi6 mas adelan-
te hacia los incentivos para hacer inversiones
especificas de la relacion ex ante.

Por su parte, Grossman and Hart (1986)
desarrollan la teoria de los costes y beneficios
de los procesos de integracion de las empre-
sas. En su modelo estudian los incentivos pa-
ra realizar inversiones no contractuales, que
dependen de la propiedad de los activos. En
su modelo, consideran dos empresas, una co-
mo proveedor «aguas arriba» y un productor
«aguas abajo» que han de cooperar para pro-
ducir un bien final. Ambas partes hacen inver-
siones especificas. Los contratos son incom-
pletos en el sentido de que ambas empresas
no pueden comprometerse ni en los niveles de
inversion ni en el reparto del excedente. El in-
centivo de cada empresa depende de sus ex-
pectativas sobre como se compartira el exce-
dente, que a su vez depende de la propiedad
de los activos fisicos. Las posibles estructuras
de propiedad son el proveedor que posee to-
dos los activos (integracion vertical ascenden-
te), el productor que posee todos los activos
(integracion vertical descendente) o cada uno
posee sus propios activos (no integracion). El
modelo incorpora varios elementos claves de
la teoria de los costes transaccién: contrata-
cion incompleta, inversiones especificas y cap-
tura del output. Sin embargo, en el modelo >
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de Grossman y Hart (1986), los costes y bene-
ficios de las diversas estructuras de propiedad
se derivan Unicamente de su impacto en las in-
versiones realizadas por cada una de las par-
tes. La teoria no considera las posibles inefica-
cias ex post causadas por la negociacion o la
toma de decisiones burocraticas.

Para ver cdmo la propiedad de los activos
fisicos determina los incentivos en contratos
incompletos, se parte de nuevo del marco teo-
rico principal-agente. Se supone que A tiene
que realizar una inversion en capital humano
(conocimiento) que se necesita para que la
produccion tenga lugar. Para simplificar se
considera que P no hace ninguna inversion en
este ambito. Para producir output se necesita
capital fisico, maquinarla. Si A no tiene acceso
a la maquinaria, no puede haber produccion.
Este aspecto es crucial, puesto que quien po-
see la maquinaria decide quién tiene acceso a
ella, es decir, la propiedad viene con un dere-
cho de veto, y esto influira en los términos de
intercambio. Si A posee la maquinaria, reforza-
ria su poder en las negociaciones con P, au-
mentando asi su parte del excedente. A su
vez, esto aumenta el incentivo de A para inver-
tir en capital humano.

Si P posee la maquinaria hay integracion
vertical y si A posee la maquinaria no hay inte-
gracion. Si P posee la maquinaria, P tiene el
derecho decidir si A puede o no usarla.
Asimismo, se supone que Ay P dividen el be-
neficio b (a) en partes iguales, asi la transfe-
renciade Pa Aes t=b(a)/2. Porlo tanto, en
este caso, A elige una inversion a, que maxi-
miza b (a) / 2 — ¢ (a). Si recordamos en el mo-
delo béasico el 6ptimo era a* que maximiza
b (a) — c (a), por tanto, se deduce que hay una
inversion insuficiente, ya que a,< a*.

Por su parte, si A posee maquinaria, A no
dependeria de P para poder producir, ya que A
puede obtener unilateralmente v (a) del uso
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alternativo de la maquinaria. Puesto que
b (a) > v (a) es previsible que Py A todavia
acepten negociar, pero ahora los términos podrian
ser mas favorables a A. Intuitivamente, la par-
te de A del excedente aumentara. Siguiendo a
Grossman y Hart (1986), supongamos que la
transferencia de P a A seré:
t=v(a) +(b(a-v(a)/2.

Es decir, las dos partes dividen la diferencia
entre lo que podrian ganar por si mismo y lo
que pueden ganar conjuntamente. Asi, si A es
propietario de maquinaria, A realiza una inver-
sion a, que maximice:

—c(a)+v(a)+(b(a)—v(a)2.

La solucion satisface a,<a,< a*, es decir,
que si A posee maquinaria el excedente es
mayor que si la propiedad de la maquinaria es
de P. Aunque como se puede observar, esta
opcidén sigue siendo menor que la solucion 6p-
tima que se obtuvo en el modelo bésico.

El modelo béasico de dos agentes es simétri-
co y facil de comprender, pero no permite consi-
derar grandes corporaciones con multiples divi-
siones, clientes y proveedores, y tal vez miles de
empleados. Posteriormente, Hart y Moore
(1990) desarrollan la teoria de los derechos de
propiedad para un entorno con muchas partes
implicadas, varios activos, lo que proporciona un
marco de produccion mas adecuado.

Inicialmente, se va a mantener el supuesto
de que hay sélo dos partes, Ay P, pero ahora
hay muchos activos productivos y ambas par-
tes invierten en capital humano. Asi pues, sean
ay plos niveles de inversion de Ay P, respec-
tivamente. Sea ¢, (a) la funcion de coste de A,
yla c, (p) funcién de coste de P; v (i) represen-
ta la opcién de no cooperar. Por ultimo 3 es el
beneficio que obtiene P de cooperar con A.

Si B> v, + v,entonces la cooperacion es
eficiente, puesto que se ha asumido tedrica-
mente que no existen ineficiencias ex post, >
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y, por tanto, se espera que ambas partes deci-
dan cooperar. Pero la opcion de no cooperar
también es importante, ya que influye en el pa-
go o en la transferencia de P a A. Ademas,
esas opciones dependen de la asignaciéon de
derechos de propiedad, porque si las partes
deciden separarse, entonces la parte que po-
see un activo puede impedir que el otro lo uti-
lice. Por consiguiente, la transferencia de la
propiedad de un activo particular de P a A au-
mentara v, y reducira v o (pero afectara a B, ya
que todos los activos se utilizaran cuando Ay
P cooperen).

De este modo la transferencia tiguala las ga-
nancias netas de la cooperacion: t—v, = f—t-v,

Despejando t, obtiene

t=12 B+ v, —Vv,)

A escogera a para maximizar su rentabilidad

n,=t—c,(a) =12 B+ v, —v,) — ¢, (a)

Mientras que P elegira p para obtener su
maximo beneficio
ng=p-t-c,(p)=12(B—v,+v,) —c,(p)

Si las partes no cooperan, no pueden bene-
ficiarse del capital humano de la otra parte, por
lo que v, es independiente de p, y v, €s inde-

pendiente de a. Por lo tanto, los incentivos pa-
ra invertir dependen de las derivadas de:

%_1(%+dmj_d%

da 2\0a da) da
y

aﬂpzi[%+%)_&

op 2\dp ap dp

La asignacion de los derechos de propie-
dad, como se observa en las derivadas ante-
riores, depende de las opciones alternativas a
cooperar. En este caso, transferir la propiedad
de cualquier activo de Pa A eleva dv,/da pe-
ro reduce dvp/dp y, por tanto, eleva el incenti-
vo de A para invertir, pero reduce el incentivo
de P para hacerlo. En el caso especial de dos
partes, los resultados de Hart y Moore (1990)

indican que si la inversion de una parte se
vuelve mas importante (en términos de au-
mentar el beneficio), entonces esta parte debe
poseer mas activos.

Ademas, Hart y Moore (1990) concluyen
que la propiedad conjunta es ineficiente por-
que si cada parte puede sostener a la otra par-
te (negarle el uso del activo después de la se-
paracién), los incentivos se debilitan para
ambas partes. Por la misma razén, los activos
estrictamente complementarios deben ser pro-
piedad conjunta. La propiedad externa siem-
pre es ineficiente, ya que quien no pertenece
al acuerdo de cooperacion puede negar a am-
bas partes el uso del activo.

Cuando hay mas partes implicadas en un
contrato, Hart y Moore (1990) usan el valor de
Shapley (Shapley, 1953), lo que les permite
predecir una rica variedad de estructuras de
propiedad, dependiente de quiénes sean los
actores clave, ademas, en este tipo de mode-
los las decisiones deben ser tomadas por el vo-
to de la mayoria, en funcion de los derechos de
propiedad que tengan los agentes implicados.

La teoria de los contratos incompletos ha si-
do criticada por hacer suposiciones aparente-
mente fuertes y en ocasiones arbitrarias,
(Noldeke y Schmidt, 1994; Tirole, 1999; Maskin
y Tirole, 1999). Estas criticas sostienen que la
teoria de los contratos incompletos era que
la informacidn sobre tales variables que se su-
ponen que son dificiles de medir, podrian, al
menos en teoria, ser obtenidas de las partes
contratantes usando «juegos de mensajes»
descritos por Maskin (1977).

5. Aplicaciones de la teoria de los
contratos incompletos

La teoria de los contratos ha tenido diver-
sas aplicaciones en ambitos tales como: el >
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debate sobre la propiedad publica versus la
propiedad privada y las finanzas cooperativas.

5.1. Propiedad publica versus propiedad
privada

La teoria de los contratos incompletos ha si-
do utilizada para comprender los costes y be-
neficios de las privatizaciones (Hart, 2003). En
un modelo de contratacién completo, la propie-
dad publica o privada no importa, ya que la re-
lacién entre el Gobierno y la empresa puede
ser totalmente resuelto en un contrato de in-
centivos detallado. Por el contrario, cuando los
contratos son incompletos, la identidad del pro-
pietario se vuelve muy relevante, porque el
propietario conserva los derechos residuales
de control.

En este caso, el modelo se especificaria del
siguiente modo: P es el Gobierno que desea
la produccién de algun servicio publico, y A es
el gerente encargado de producir este servicio,
igual que en los casos anteriores, la propiedad
de los activos determina el poder de negocia-
cidén y los incentivos para actuar. En el contex-
to de la privatizacién, el Gobierno se preocupa
por la eficiencia de la produccion y la calidad
del servicio. Pero la calidad de los servicios so-
ciales es dificil de especificar en un contrato,
mientras que el contratista privado tiene como
incentivo producir al menor coste posible.

Por su parte Hart, Shleifer y Vishny (1997)
analizan las privatizaciones a partir del enfo-
que de contratos incompletos y el modelo mul-
titarea de Holmstrém y Milgrom (1991). En es-
te trabajo se supone que una innovacién
reduce los costes y beneficios del uso de un
activo. El propietario del activo tiene el dere-
cho de implementar la innovacion o evitar su
implementacion.

En concreto, la innovacion reduce el bene-
ficiode P de bya b,— z(a)y el coste de A ¢,
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ac,—m(a). Ademas, z(a) y m (a) aumentan en
a, y aela , a] se interpreta como una actividad
que ahorra de costes, pero que reduce la cali-
dad del servicio que recibe del agente.
Asimismo, se considera que la innovacion es
eficiente, pues su implementacion eleva el su-
peravit total en m (a) — z (a) > 0 para todo a e
[a, a]. El optimo a* € (0, a) que cumple que
m’(a”) = z" (a*) es decir, la ganancia del ahorro
de costes se debe compensar con la pérdida
de la reduccion de la calidad.

Si A es propietario de la innovacién, no ne-
cesita aprobacion de P para implementar la in-
novacion de ahorro de costes, para reducir los
costes tanto como sea posible — ¢, + m (a), es
decir, establece a = a . Este resultado es alta-
mente ineficiente puesto que A puede unilate-
ralmente implementar la innovacion de reduc-
cion de costes, y no tener en cuenta la calidad
del servicio que presta a P.

Si la propiedad es de P, el coste de Aes ¢,
a menos que obtenga la aprobacion de P para
implementar la innovacion. Si como en el ca-
so anterior, las negociaciones entre Ay P con-
ducen a una divisién igual del excedente, que
es igual a m (a) — z (a), puesto que la recom-
pensa de A serd —c,+ (m (a) — z (a))/2 y ten-
dra los incentivos correctos para negociar el
intercambio entre costes y calidad del servi-
cios, porque A maximizara su recompensa eli-
giendo a*, tal que m’(a®) — z'(a”) =0 Por tan-
to, cuando P es propietario el resultado es
eficiente, debido a que cuando Ptiene el dere-
cho de rechazar la innovacién y A debe tener
en cuenta los intereses de P.

Este modelo de Hart, Shleifer y Vishny (1996)
también da una visidbn mas general de este tipo
de contratos al asumir que el agente puede
hacer dos tipos diferentes de innovaciones: in-
novaciones de costes e innovaciones de calidad.
Un proveedor de servicios propiedad del Go-
bierno (P) tendra poco incentivo para invertir >
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en la innovacién, mientras que un contratista pri-
vado tendra incentivos mas fuertes tanto para
mejorar la calidad como para reducir los cos-
tes, pero demuestran que el contratista priva-
do tiene incentivos mas fuertes por reducir los
costes que por aumentar la calidad. En gene-
ral, cuanto mayores sean las consecuencias
adversas de la reduccion de costes en la cali-
dad, mayor debera ser la propiedad guberna-
mental. Este analisis proporciona argumentos
en contra de la externalizacion y privatizacion
de servicios publicos como sanidad, educa-
cidn y prisiones, debido a la bajada en la cali-
dad del servicio.

5.2. Finanzas corporativas

La aplicacion mas importante de la teoria
de los contratos incompletos se ha dado en el
ambito de la empresa, puesto que es cuestion
crucial asegurar que los gerentes y administra-
dores actuen a favor de los inversores. En es-
te ambito, Grossman y Hart (1982) se cuestio-
nan quién debe tener los derechos de control
residual, es decir, el derecho a tomar decisio-
nes que no estan explicitamente decididas en
un contrato ex ante y qué pasa con la asigna-
cion de estos derechos de decision si una fir-
ma incumple una deuda.

En este trabajo se plantea el caso de una
empresa, en el que es dificil de determinar si
la gestion de un gerente es adecuada o no, ya
que éste puede desviar los beneficios de la
empresa en su propio beneficio. La mejor so-
lucién puede ser que el gerente se convierta
en empresario y sea duefio de la propia em-
presa. Un empresario puede decidir libremen-
te como dirigir la empresa y hacer el intercambio
apropiado entre las acciones que aumentan los
beneficios y las acciones que aumentan sus be-
neficios privados.

La limitacion de esta solucion es que el ge-
rente a veces no puede permitirse comprar la
empresa, por lo que los inversores externos
tienen que financiar la compra. Pero si los be-
neficios no pueden ser conocidos cuando se
firma el contrato, cédmo pueden los inversores
asegurarse de que obtendran su dinero? Una
solucion es prometerles un pago fijo futuro con
garantias, independientemente de los benefi-
cios. Si el pago no se hace, la propiedad se
transfiere a los inversores, que pueden liquidar
los activos de la empresa.

En términos mas generales, la teoria del
contrato incompleto predice que los empresa-
rios deberian tener el derecho de tomar la ma-
yoria de las decisiones en sus empresas siem-
pre y cuando el rendimiento sea bueno, pero
los inversionistas deberian tener mas dere-
chos de decision cuando los resultados em-
presariales se deterioran. Esta caracteristica
es tipica de los contratos financieros del mun-
do real, como los sofisticados contratos firma-
dos por los empresarios y los capitalistas.

6. Conclusiones

La teoria de los contratos analiza los obs-
taculos y las posibles soluciones en las rela-
ciones econOmicas entre los distintos agentes
implicados. Los recién premiados Bengt
Holmstrém y Oliver Hart, han intentado mode-
lizar y buscar soluciones a las relaciones con-
tractuales tan complejas como las que se dan
entre un gerente y un accionista, el Gobierno
y los suministradores de los servicios publi-
cos, y/o la retribucion de los trabajadores cuan-
do el rendimiento de estos es dificil de medir.
También, han propuesto nuevas formas de di-
senar los contratos, tanto en los mercados pri-
vados como en el ambito de las politicas pu-
blicas. >
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Asimismo, es necesario sefalar que cada

uno de ellos se ha centrado en variables clave
diferentes: Holmstrém ha tratado de resolver el
problema de riesgo moral que surge cuando
se intenta remunerar en funcion del output ob-
tenido y de disefiar contratos que consigan un
equilibrio entre los intereses de principal y el
agente. En cambio, Hart analiza como la distri-
bucién de los derechos de propiedad pueden
influir en el funcionamiento eficiente de deter-
minadas relaciones econémicas como la pres-
tacion de servicios publicos, la innovacion, o
las finanzas corporativas.
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