Un ano mds el Premio Sveriges RiskBank en memoria de Alfred Nobel ha recaido en dos
figuras clave de la revolucién de la Teoria Microeconémica que tuvo lugar entre el final
de los anos 70 y el principio de los anos 90. Bengt Holimstrom y Oliver Hart, juntamente
con sus colaboradores Milgrom, Grossman y Moore y con los anteriormente laureados
Mirrlees, Vickrey, Hurwicz, Myerson, Maskin, Roth y Tirole y otros posibles futuros ganado-
res como Kreps, Wilson y Rubinstein, desarrollaron los métodos y las ideas que han da-
do forma a un corpus de conocimiento que los economistas ahora utilizan en los mas
variados campos, desde la regulacién y la economia de la competencia al desarrollo

econémico y las finanzas corporativas.

UN NOBEL PARA LA TEORIA DE CONTRATOS:
HART Y HOLMSTROM

Holmstrom y Hart han realizado contribuciones esen-
ciales al estudio del diseho de contratos en situacio-
nes en las gue una de las partes tiene la capacidad
O el deber de actuar en beneficio de la otra (contra-
tos de agencia). Algunos ejemplos cldsicos son el tra-
bajador que produce para su empleador, el directi-
VO gque representa |os intereses de sus accionistas o
el politico que toma decisiones para su electorado.
El frabajo de Holmstrom se centra en aqguellas situa-
ciones en las que las partes tienen la capacidad de
firmar contfratos completos, describiendo los pagos
a redlizar en cada confingencia futura mientras que
Hart se especializd en situaciones en las que los con-
fratos son incompletos y una de las partes posee el
derecho a decidir en caso de que hubiera una con-
tigencia imprevista.

Mds alld de la teoria de contratos, que es el objeto
de este articulo, Hart y Holmstrom han realizado con-
fribuciones importantes en otras dreas de la microe-
conomia como las finanzas corporativas (Grossman
y Hart (1980, 1988)), la teoria de la empresa, tanto
conjuntamente (Hart y Holmstrom (2006)) como por
separado (Holmstrom vy Tirole (1989)) y el estudio de
los mercados financieros (Holmstrom vy Tirole (1993)).

BENGT HOLMSTROM

Bengt Holmstrom nacid en Helsinki en 1943 en el se-
no de una familia sueco-parlante. Realizd estudios de
ingenieria y comenzé a trabajar en el departamen-
to de computacion de una gran empresa finlande-
sa, donde descubrid la importancia de los incentivos
en la foma de decisiones (1). Fue esta curiosidad la
que le llevé a Stanford donde realizd su tesis docto-
ral bajo la supervision de Bob Wilson, en la que ana-
lizaba los procesos de toma de decisiones en situa-
ciones en los que los incentivos de los agentes no
estdn perfectamente alineados con el dptimo social.

Tras Stanford, Holmstrom se trasladd a la Universidad
de Northwestermn y posteriormente a Yale y MIT, don-
de imparte clases desde 1994, Sus primeros anos en
Northwestern fueron realmente productivos. Quizd su

arficulo mds famoso sea “Moral Hazard and
Observability” (Bell Journal of Economics, 1979), don-
de analiza la relacién enfre un trabaojador, que es
averso al riesgo, y su empleador, cuando este Ultimo
no puede observar directamente el esfuerzo del pri-
mero pero si tiene acceso a varias medidas de su
productividad. El problema fundamental es el con-
flicto entre el riesgo que sufre el trabajador si su com-
pensacion es variable y sus incentivos a esforzarse si
su compensacion es fija (2)?

Los ejemplos de este tipo de interaccién son innume-
rables. El propietario de un concesionario observa las
ventas pero no el esfuerzo directo de sus vendedo-
res. De igual modo, el terrateniente puede verificar la
cantidad de uva recogida pero no el cuidado y es-
mero de sus recolectores (0 no sin incurrir en altos
costes) y los accionistas de una empresa tienen ac-
Ceso a sus cuentas anuales pero no la actividad dia-
ria de su equipo.

Holmstrom muestra que en todas estas situaciones,
los trabajadores deben ser retribuidos de acuerdo a
sus resultados (performance pay) pero el contrato so-
lo debe incluir aquellas variables que el frabajador
pueda influir directamente y cada variable debe pe-
sar de acuerdo a su nivel de correlacion con el es-
fuerzo (informativeness principle). Como ninguna de
las medidas es perfecta, el frabajador estard some-
fido a un riesgo residual que reduce su bienestar, y
requiere que su pPago esperado sea mayor, lo que
reduce los beneficios marginales del esfuerzo para
el empleador y aconseja que el frabajador se esfuer-
ze menos gque en el éptimo sociall.

La importancia de este articulo es dificil de sobrees-
fimar. Holmstrom ofrece un marco tedrico en el que
estudiar un gran nimero de situaciones complejas
con métodos sencillos de optimizacién restringida
que los economistas ya conocian bien. El andlisis es
muy elegante y ofrece una caracterizacion de la re-
laciéon entre la calidad de la informacién gue dispo-
ne el principal y el riesgo residual que sufre el agen-
te.
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NOTAS

En su trabajo posterior Holmstrom desarrolld este mé-
todo en multiples direcciones. En ‘Moral Hazard in
Teams’ (1982) estudia el problema cldsico de pro-
duccién en equipo (Alchian y Demsetz (1972)): ées
posible motivar eficientemente a individuos que for-
man parte de un equipo, cuando el esfuerzo indivi-
dual no puede ser verificado? La dificultad estriba en
que si cada trabajador obtiene una parte alicuota
del beneficio total, la provision de esfuerzo serd una
especie de bien publico y el resultado serd ineficien-
te para el equipo en su conjunto. La solucion que
Holmstrom propone consiste en un esquema de in-
centivos radicalmente nuevo: si la produccion total
es satisfactoria cada individuo recibe su parte, pero
si el producto total es inferior al esperado nadie reci-
be nada. Esta destruccion de recursos ex post ofre-
ce incentivos poderosos para el esfuerzo y resulta en
ganancias de eficiencia ex ante.

Su frabajo con Paul Milgrom (1991), estudia el proble-
ma de la provision de incentivos a trabajadores que
pueden dedicar su tiempo a distintas tareas produc-
tivas, que in en distintas medidas de productividad.
Por ejemplo, un profesor de universidad puede dedi-
car su tiempo a la investigacion (lo que es faciimne-
te medible) o a preparar sus clases (lo que es Mdas
dificil de evaluar). Holmstrom y Milgrom muestran que
el nivel de incentivos dptimos de cada tarea es me-
nor del que corresponderia en caso de que el fraba-
jador solo redlizase una de ellas. Por tanto, el nivel de
desempeno esperable de alguien con multiples ta-
reas es menor gue el de alguien que realice una so-
la (aungue tuviesen la misma capacidad) y, por tan-
to, los empleadores deben combinar tareas en la
misma persona solo si existen suficientes comple-
mentariedades entre ellas.

Permitanme terminar el repaso a la obra de Bengt
Holmstrom con una breve anécdota que refleja el
valor de la formalizaciéon de los argumentos econd-
micos y el uso de las matemdticas en las ciencias
sociales. En 1980 Eugene Fama (Premio Nobel en
2013) publicd un provocativo articulo en el que ar-
guia que las empresas no necesitaban utilizar incen-
fivos explicitos para motivar a sus frabajadores pues
estos sabian que su futuro profesional dependia en
gran medida de su desempeno actual. Segun Fama,
los incentivos de carrera son un sustituto perfecto del
mecanismo de precios y los incentivos explicitos so-
|0 son necesarios en entornos de corto plazo o en tra-
bajos donde el talento individual cuente poco.
Holmstrom recogié el guante y dos ahos despuées pu-
blicd un articulo en el gue ofrecia un modelo formal
de un mercado de trabajo dindmico en el que las
empresas aprenden sobre la productividad intrinse-
ca de los frabajadores mediante la observaciéon de
su rendimiento pasado (Holmstrom (1982, reimpreso
en 1999)). La conclusion es que si bien los incentivos
de carrera inducen a los frabajadores a esforzarse
mds, las asignacion de recursos es ineficiente. Los in-
centivos implicitos, por tanto, no son un susittuto per-
fecto de los contratos explicitos como tampoco la
intuicion es un sustituto perfecto de la modelizacion.

OLIVER HART

Oliver Hart nacié en Londres (3) en 1948 en el seno
de una familia judia descendiente del importante
banguero Samuel Montagu. Su padre, Philipp D'Arcy
Hart fue un destacado médico britdnico que realizd
avances importantes en el tratamiento de la tuber-
culosis y fue uno de los primeros en utilizar la alea-
torizacién de los tratamientos para obtener eviden-
cia sdlida en la investigacion médica. Hart estudié
en King's College, Oxford, donde compartic pupitre
con Mervyn King, actual gobernador del Banco de
Inglo-terra y en la Universidad de Princeton donde
obtuvo su Doctorado en 1974. Tras regresar a Oxford
y pasar por la LSE, regresé a EEUU para impartir sus
clases en el MITy, desde 1993, en la Universidad de
Harvard.

Aungue su investigacion se centrd inicialmente en los
mercados financieros y las finanzas corporativas y
también realizé contribuciones importantes al estu-
dio del modelo de principal agente (Grossman y Hart
(1983)), su investigacion mds relevante se centra en
el estudio de los llamados contratos incompletos. En
colaboracién con Sanford Grossman (1984) y Moore
(1990), Hart parte de la idea de que en entomnos lle-
nos de incertidumbre, los contratos son necesario-
mente incompletos, pues las partes no pueden des-
cribir todas las contigencias futuras que pueden
afectar a su relacién contractual. Piense el lector en
la relacion entre una fdbrica siderdrgica y una mina
de carbdén. La incertidumbre sobre los precios futuros
del carbdn y el acero, los avances tecnoldgicos, la
politica energética y medioambiental afectan los re-
tornos de las inversiones pero son dificilmente prede-
cibles a priori. En muchas ocasiones, sin embargo,
esta limitacion es irelevante, pues las partes pueden
renegociar el contrato cuando esa incertidumbre se
disipe.

La idea fundamental de Grossman y Hart es que la
posibilidad de renegociacion reduce los incentivos
de las partes para realizar inversiones en la relacion
contractual, pues los retornos brutos de esta inversion
serdn renegociados. Por ejempilo, si la mina de car-
bdn construye una via férrea que una la mina con la
fdbrica, y el precio del carbdn se renegocia, una par-
te de la ganancia de eficiencia generada por la via
puede pasar a manos de la fébrica. (Qué parte re-
frendrd la mina? Pues dependerd, en gran medida,
de quien posea la propiedad de la via y qué usos al-
ternativos se le puedan dar. Es decir, los derechos de
propiedad determinan los resultados siempre que los
contratos sean incompletos y las partes deban inver-
fir sumas sustanciales en activos que sean especifi-
COos a la sociedad.

En su posterior trabajo con John Moore (Hart y Moore
(1990)) usan esta idea para desarrollar una nueva te-
oria de la empresa. Silos derechos de propiedad de-
terminan el nivel de inversiones, estos derechos de-
beria asignarse a la parte que deba realizar inversio-
nes mds costosas y tenga un mayor riesgo de ser
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UN NOBEL PARA LA TEORIA DE CONTRATOS...

expropiada. Por ejemplo, si la mina no tiene ningun
uso alternativo para la via férea, deberia ser la fabri-
ca quien la construya. El problema se agrava en
aquellas situaciones en que ambas partes debieran
realizar inversiones sustanciales y, por tanto, la asig-
nacién de derechos de propiedad no es suficiente
para restaurar el dptimo social. En tales casos la Uni-
ca solucioén es la integracion de ambas unidades en
una sola empresa, eliminando el riesgo de expropio-
cién a posteri.

Esta Ultima proposicién da lugar a una nueva teoria
de los limites de la empresa, de acuerdo a la cual
la empresa interanlizard aguellas actividades que re-
quieran inversiones especificas por ambas partes y
externalizard aguellas en las que las inversiones sean
de poca importancia o puedan ser motivadas con-
venientemente mediante una asignaciéon correcta
de los derechos de propiedad. Segun esta hipdtesis
los famosos “costes de transaccion” de Coase se co-
rresponden con las inversiones que las partes no re-
dlizan ante el riesgo de que las rentas generadas
puedan ser apropiadas por la ofra parte.

El impacto de esta teoria ha sido enorme, como
atestigua el nimero de citas recibido por estos dos
articulos (4). Cientos de estudios han tratado de ope-
racionalizar el marco tedrico, buscando variables
que capturen adecuadamente el elusivo concepto
de especificidad de las inversiones. El resultado es,
en general, satisfactorio. Dos ejemplos son particular-
mente relevantes. Antras (2003) analiza un panel de
empresas en diversos paises y muestra que existe una
correlacion importante entre la intensidad relativa de
capital en la funcidn de produccion de las distintas

NOTAS

1] Véase su reciente entrevista con NPR, disponible en:

empresas y la proporcion de sus exportaciones que
va destinada a subsidiarias, validando la relacién en-
fre la importancia de las inversiones y el nivel de in-
tegraciéon de la empresa, mientras gue Nunn (2007)
muestra que los paises que tiene mejores institucio-
nes se especializan en aquellas fransacciones en las
gue los activos estdn mds expuestos a riesgos de ex-
propiacion, certificando la relevancia de las distorsio-
nes a nivel micro en la economia en su conjunto.

CONCLUSION

En la investigacion modema hablamos del principal
de Holmstrom o los derechos de propiedad & la Hart
sin citar la referencia exacta, de igual manera que
hablamos del equilibrio de Nash, el modelo de Solow
0 de los confratos financieros de Arrow-Debreu. Esto
es, sin duda, la mejor prueba que un investigador nos
ha dejado un tfrabajo cldsico cuya validez perdura-
1& en el tiempo. Hart y Holmstrom, con su estudio del
diseno de incentivos en situaciones con riesgo e in-
cerfidumbre y con inversiones o esfuerzos no verifica-
bles, han dotado al economista del siglo XXl de un
conjunto de heramientas tfremenedamente efica-
ces para analizar los mds variados mercados e insti-
tuciones y han contribuido al desarrollo de la investi-
gacion en los mds diversos campos, desde el comer-
cio internacional a la contabilidad. No cabe duda,
por tanto, que el jurado del Premio Sveriges Riskbank
en memoria de Alfred Nobel ha vuelto a acertar de
pleno en su veredicto.

M Daniel Garcia

http://www.npr.org/2016/10/12/497637786/nobel-prize-winners-demonstrate-importance-of-contracts
2] Sobre este punto, recuerde el lector las palabras de Jim en Huckleberry Finn: “What's the use you learning to do right when it's frou-
blesome to do right and ain’t no frouble to do wrong, and the wages is just ixhe same”

[3] La informacién biogrdfica puede consultarse en:
https://en.wikipedia.org/wiki/Oliver_Hart_(economist)

[4] Segun Google Scholar, Grossman y Hart (1984) tiene 10635 citas mientras que Hart y Moore tiene 6198.
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