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Una microeconomia humana

OPINION

Xavier Freixas

on el premio 2016 la comuni-

dad cientifica reconoce la im-

portancia de la teoria de los
contratos en los avances de la teoria
economica. Las contribuciones de
Oliver Hart y Bengt Holmstrom a la
investigacion constituyen actual-
mente una parte esencial de los cono-
cimientos contemporéneos sobre in-
formacion asimétrica. Los dos lau-
reados han contribuido de forma im-

portante a replantear el comporta-
miento de los agentes econdmicos en
ausencia de informacion perfecta: E
Homo Oeconomicus es un Homo es-
tratégico en su comportamiento que
responden a los incentivos existentes
en los contratos y acttia en beneficio
propio.

Lejos queda yala teoria de los con-
tratos contingentes que suponia ale-
gremente que todos los estados de la
naturaleza eran observables. Nos
adentramos en un mundo més realis-
ta en que la informacion no esta dis-
ponible o no es observable porun ter-
cero que podria sancionar el incum-
plimiento de una cliusula contrac-

tual. El marco general es el de la teo-
ria principal-agente en un contexto
de riesgo moral, algo que, en la actua-
lidad, se ensefia ya en los grados de
economia y empresa. Un agente eco-
némico, sin acceso a informacion pe-
ro con recursos, el principal, (por
ejemplo, el propietario de una em-
presa) establece un contrato con el
agente, (por ejemplo el gerente de la
empresa), que tiene acceso a infor-
macion y puede tomar decisiones en
beneficio del principal o en beneficio
propio (riesgo moral). La asignacion
resultante no solo depende pues del
precio y de la tecnologia, como lo su-
ponia la teoria econdmica tradicio-

nal, sino también de la informacion y
de las posibles acciones no observa-
bles por el principal.

Al contribuir a la teoria de los con-
tratos, los premiados, han consegui-
do identificar una variedad de obsti-
culos alacooperacion entre principal
y agente, y establecer las caracteristi-
cas de los contratos Optimos en nu-
merosos contextos. Sus contribucio-
nes generan hipétesis precisas que
pueden ser confrontadas con los da-
tos empiricos y establecen una base
rigurosa para el disefio de politicas e
instituciones. Por esta razon, la teoria
esalavez positivay normativa, lo que
la hace particularmente interesante.

En su vertiente positiva, sus predic-
ciones se ven verificadas en dreas tan
distintas como la compensacion de
los directivos de las grandes empre-
sas 0 la remuneracion de los obreros
en funcion del tipo de tareas a reali-
zar, En su vertiente normativa nos di-
ce como pueden mejorarse dichos
contratos, Por esta razon, la teoria de
los contratos ha tenido un gran im-
pactoen el areadelas finanzas corpo-
rativas, por ejemplo, en el analisis de
las opas, y en la teorfa de las organiza-
ciones.

Concretamente, un contrato esti-
pula los derechos de la dos partes en
los estados observables y sanciona-
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bles por el sistema legal. Esto implica
que debemos tener en cuenta el ries-
go moral, que los agentes pueden re-
negociar, y que, por lo tanto, una par-
te puede expropiar a la otra en deter-
minadas circunstancias, lo que tiene
que ser tomado en cuenta en el dise-
fio inicial del contrato. En tercer lu-
gar, el contrato tiene que dar respues-
ta a la pregunta de quién decide: el
principal que tienen los incentivos
correctos pero no la informacion, o el
agente, que tiene la informacion pero
solo los incentivos derivados del con-
trato, de forma que los contratos 6pti-
mos tienen que asignar el derecho a
decidir de forma 6ptima, lo que ocu-

rre, por ejemplo con las decisiones
para unaempresaen quiebra.

Los laureados del 2016 han aporta-
do importantes respuestas a estas
cuestiones. Mencionemos algunas de
las mas importantes. En primer lugar,
el principio de informativeness en los
contratos, establecido por Hélms-
trom en 1979 establece que solo debe
tenerse en cuenta en los contratos la
informacion indicativa de la aceion
tomada por el agente. Asi, por lo tan-
to, los directivos de las grandes em-
presas deberian ser remunerados en
funcién del incremento en el valor de
las acciones de la empresa del que
son responsables, sin tomar en cuen-

ta aspectos fortuitos, como el incre-
mento del indice del mercado o el in-
cremento del valor de las acciones en
un sector determinado. El analisis
empirico muestra que las empresas
que tienen un bloque de control sufi-
cientemente fuerte aplican mas fre-
cuentemente la recomendacion de
Hélmstrom.

En el 4rea de la economia indus-
trial, Oliver Hart, en una serie de arti-
culos en colaboracién con Sandy
Grossman, utiliza la teoria de los con-
tratos para formalizar las ventajas y
desventajas de la integracion vertical,
como parte del andlisis de la teoria de
las organizaciones. Dicha cuestion ha

constituido una parte fundamental
de la forma de justificar la diferencia
entre mercados descentralizados y
empresas planificadas y el limite en-
tre los primeros y los segundos. En
esta area la contribucion de Gross-
many Hart consiste en analizar el im-
pacto de la estructura de propiedad
sobre la inversion en la relacion y en
la asignacion eficiente. Sus resultados
muestran laimportancia del grado de
complementariedad de los activos de
las dos empresas, asi como del efecto
delasinversiones noobservables.

En cuanto a la asignacion del dere-
cho a decidir, Hart y Moore en una
importante serie de articulos, esta-

blecen que los contratos de financia-
cién se ven afectados por la posibili-
dad de renegociacion por parte del
gerente de laempresa financiada. Las
implicaciones empiricas de dicho re-
sultado son particularmente impor-
tantes en el contexto del capital ries-
go que es sensible a la informacién
asimétrica no contractual y a los co-
nocimientos especificos del gerente
del proyecto. En definitiva, un Nobel
de microeconomia para unos autores
particularmente creativos en una
area fértil en resultados de aplicacion
directa.
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