Premio Nobel a la teoria econdmica de los contratos

Vicente Salas Fumds*

El Nobel de Economia 2016 premia a Oliver Hart y Bengt Holmstrom por sus
contribuciones a la teoria de los contratos. El anuncio habra sorprendido a
quienes crean que el contrato es un tema de estudio mas propio del Dere-
cho que de la Economia. Para demostrar que no es asi basta con recordar
que el precio de mercado, cuya determinacion entra de lleno en el interés de
la economia por el funcionamiento de los mercados, condensa los términos
de intercambio (contrato), para un producto o servicio en un lugar y tiempo
determinados. El intercambio a través de pagar un precio dado por un bien o
servicio perfectamente conocido por comprador y vendedor, de cuyo estudio
se ocupa la economia de los mercados, representa una minima parte de las
formulas contractuales con las que se regulan los intercambios y colabora-
ciones sin coacciones. A nuestro entender, lo que persigue el Premio Nobel de
Economia 2016 es, primero reconocer que los mercados y el sistema de precios
dirigen solo una parte de las asignaciones de recursos. Y segundo, reconocer
los desarrollos tedricos y empiricos en el area de la Economia Organizacional,
que aglutina el estudio del conjunto de mecanismos con los que se consiguen
los beneficios de las acciones colectivas en situaciones donde el mercado o
sistema de precios no funciona satisfactoriamente (Arrow, 1974).

La divisién del trabajo y la especializacion avan-
zan en la sociedad en la medida en que se cuenta
con soluciones organizativas que hacen posible la
colaboracion en presencia de conflictos de inte-
rés y déficits informacionales. Tales soluciones
adoptan la forma de “contratos”, es decir, los tér-
minos en los que se plasma de forma voluntaria
el acuerdo sobre las condiciones y contrapartidas
que rigen las colaboraciones e intercambios, asf
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como las formulas elegidas para verificar y garan-
tizar su cumplimiento. Conflictos de interés y con-
ductas oportunistas hacen que las personas que
intercambian y colaboran queden expuestas a
riesgos econodmicos; la funcion de los contratos es
proporcionar la seguridad suficiente para llevar a
buen término el mayor nimero posible de cola-
boraciones e intercambios que crean riqueza. Es
la informacion incompleta y desigualmente distri-
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buida, los incentivos estratégicos de las partes a
no desvelar la verdadera informacion, el coste de
verificar a posteriori acciones y omisiones, lo que
convierte a la contratacién en una oportunidad
para la creatividad y la innovacion.

Mercado y organizacién comparten la mision
comun de ayudar a conseguir los beneficios de las
acciones colectivas, necesarias en sociedades que
optan por la division del trabajo, aunque con ins-
trumentos distintos que se visualizan en los contra-
tos que predominan en sus respectivos dominios:
transaccionales (de corto plazo, explicitos, com-
pletos) en los mercados, y relacionales (de largo
plazo, implicitos e incompletos) en las organizacio-
nes. Oliver Hart y Bengt Holmstrom contribuyen
a la explicacion sobre el porqué de la diversidad
institucional entre mercado y organizacion; y con-
tribuyen también al disefio de contratos éptimos
dentro de los limites impuestos por las condicio-
nes de informacion y naturaleza de los activos en
que transcurren colaboraciones e intercambios.
Ronald Coase (1937) fue pionero en reconocer
la diferencia entre el mercado y la empresa como
mecanismos para dirigir la asignacién de recursos.
La organizacién engloba a la empresa como caso
particular pero, por la importancia de la empresa,
el estudio econdémico de las organizaciones casi se
confunde con el anélisis econdmico de la empresa
como foérmula contractual para superar fallos del
mercado. Asi ocurre también en el obra de Hart
y Holmstrom, donde la teorfa de los contratos se
aplica reiteradamente a formular teorias sobre la
empresa.

En el resto de la exposicién se resumen las
principales contribuciones de los premiados a
la investigacién econdmica, siguiendo un cierto
orden cronolégico en la publicacion de las mis-
mas, pero sin la pretension de ser exhaustivos.

Los contratos de incentivos
al esfuerzo (agencia)

La obra principal de Bengt Holmstrom se
dedica sobre todo al disefio de contratos &pti-
mos dirigidos a mitigar las ineficiencias a que da

lugar la informacién asimétrica entre participantes
en acciones colectivas bajo la forma de riesgo
moral. La situacion mas conocida es la que recibe
el nombre de relacién de agencia donde una per-
sona, principal, contrata los servicios de otra persona,
agente, a cambio de una contraprestacién mone-
taria (por ejemplo los accionistas contratan al
consejero delegado de la compafiia). El principal
no observa directamente el “esfuerzo” o empefio
que el agente pone cuando realiza su trabajo, pero
principal y agente observan una o varias sefiales
que contienen informacién, generalmente parcial,
es decir con ruido, sobre dicho esfuerzo. El riesgo
moral tiene su origen, en ese caso, en la imposi-
bilidad de recuperar con exactitud el esfuerzo del
agente a partir de las sefales informativas dispo-
nibles, y en la falta de incentivos del agente que
conoce su esfuerzo, a revelarlo.

El contrato de agencia, también conocido
como problema del principal, establece la con-
trapartida que el principal ofrece al agente por la
prestacion de servicios de manera que se maxi-
mice la riqueza creada sujeto a dos condiciones:
que el agente acepte el contrato, y que la deci-
sion o accién preferida por el principal sea com-
patible con los incentivos del agente. El contrato
de agencia va dirigido a proporcionar incentivos
al esfuerzo de un agente que presta servicios a
un principal cuando este no puede condicionar
la contrapartida directamente a la cantidad y cali-
dad del esfuerzo del agente porque no la observa.
Holmstrom (1979), primera publicaciéon de su
tesis doctoral defendida en la escuela de negocios
de la Universidad de Stanford, formula una solu-
cion optima (de segundo rango) al problema de
agencia, basada en la teorfa estadistica de la infor-
macion, de manera que el contrato 6ptimo satis-
face la condicion de aprovechar de forma eficiente
la informacion sobre el esfuerzo del agente que
estd contenida en las sefales de informacion (con
ruido) observables por principal y agente (incluido
algiin indicador de resultados o desempefio del
trabajo del agente).

Las propiedades del contrato éptimo que
resulta del estudio de Holmstrom, orientan el
disefio de contratos para motivar el esfuerzo del



agente tanto en la empresa como en los intercam-
bios entre empresas, en varios aspectos relevan-
tes: cudl debe ser la intensidad de los incentivos
al esfuerzo, entendida como la sensibilidad de la
compensacion del agente a variaciones en el valor
de la variable de desempefio a la que se vincula
su retribucion; qué peso relativo debe tener la
retribucidn variable en la retribucién total; cuéndo
es recomendable utilizar un sistema de incentivos
basado en indicadores de resultados relativos (por
ejemplo de empresas competidoras) y cuando
no; qué criterios deben utilizarse para decidir si
una variable observable debe formar parte o no de
los argumentos que se utilizan para determinar la
retribucion del agente (por ejemplo si la retribucién
de los directivos de la empresa debe vincularse
solo a los resultados bursétiles, o si estd justificado
incluir también los resultados contables).

El contrato de agencia contempla un Unico
agente trabajando en solitario, con interferencias
de una naturaleza que no controla, en beneficio
del principal a cambio de una compensacion.
Un contexto de trabajo distinto ocurre cuando
varios agentes aportan recursos de su propiedad
a una tarea colectiva que se realiza a través de
una tecnologfa de produccion que Armen Alchian
y Harold Demsetz (1972) denominan “tecnolo-
gia de equipo”. Bajo esa tecnologia, la produccién
conjunta cuando todos los recursos se asignan a
la vez es superior a la suma de las producciones
con la misma tecnologfa con cada recurso separa-
damente. Esto significa que de la produccién del
grupo no se pueden inferir ni la parte de output
atribuible a cada uno de los participantes ni tam-
poco la cantidad y calidad del recursos respectivos
aportados. En este nuevo contexto de riesgo moral
originado por la tecnologia de equipo, Holmstrom
(1982) formaliza y extiende algunos resultados
sobre contratos eficientes adelantados de manera
mas informal por Alchian y Demsetz diez afios antes.

{Como motivar una colaboracién eficiente
entre los propietarios de recursos cuando la Unica
informacién disponible es la del output colectivo?
Una respuesta es repartir el output entre todos los
participantes de acuerdo con una regla preestable-
cida. Alchian y Demsetz habfan advertido que este
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contrato a modo de cooperativa de trabajadores,
tenfa el inconveniente de que generaba ineficien-
cias resultado de conductas de polizén. La produc-
cion total es un bien colectivo o bien publico local
y es bien sabido que cuando la recompensa por
colaborar se determina en forma de participacion
en el resultado colectivo, la racionalidad individual
lleva a los agentes a colaborar en las tareas colec-
tivas con aportaciones de recursos por debajo de
las socialmente eficientes. HoImstrom (1982) for-
mula y demuestra un teorema importante alrede-
dor de este resultado inicialmente formulado de
forma intuitiva: no existe ninguna regla de reparto
del output del grupo que satisfaga la restricciéon
presupuestaria con igualdad (suma de lo que
recibe cada uno igual al output total del grupo)
y de la que resulte un comportamiento a la vez
individual y colectivamente racional.

Las propiedades del contrato Jptimo de
Holmstrom orientan el disefio de contratos para
motivar el esfuerzo del agente en aspectos como
cudl debe ser la intensidad de los incentivos, qué
peso debe tener la retribucion variable, o cuando
es recomendable utilizar un sistema de incen-
tivos basado en indicadores de resultados rela-
tivos (por ejemplo de empresas competidoras).

|

Para mejorar la eficiencia de la produccién
conjunta con tecnologia de equipo hay buscar
otras soluciones contractuales. Alchian y Demsetz
(1972) proponen una solucién donde un agente
externo se afade al grupo para medir la cantidad
y calidad de los recursos aportados por quienes
participan en la produccién, de manera que la
compensacion por las aportaciones realizadas ya
no depende de la produccion total sino de los
recursos aportados por cada uno. Para motivar a
este agente supervisor a realizar bien su trabajo, su
retribucién debe fijarse en forma de renta residual,
es decir, el supervisor se convierte en el empre-
sario capitalista que contrata con cada propietario
de recursos separadamente a cambio de que-
darse con el beneficio residual de la colaboracién.
Holmstrom (1982) entiende que no es necesario
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supervisar los inputs para asegurar la eficiencia,
sino que basta con deshacer la restriccién presu-
puestaria que opera con igualdad. Para ello resulta
util la figura del empresario pero con un papel dis-
tinto.

El contrato entre el empresario y los propieta-
rios de recursos vincula la contrapartida individual
al resultado del grupo, pero de forma distinta a
la propuesta por Alchian y Demsetz: para recibirla
es necesario que la produccion del grupo alcance
un umbral minimo (que se elige para que coin-
cida con la produccion eficiente); de no hacerlo,
lo producido no se reparte sino que se entrega al
empresario. El empresario es necesario para hacer
creible la penalizacién por no alcanzar el estandar.
De no existir, los participantes en la accion colec-
tiva sabrén que llegado el momento cualquier pro-
duccion del grupo terminard repartiéndose entre
ellos, es decir, sin el empresario la restriccion pre-
supuestaria seguiria funcionando de hecho como
una igualdad estricta. HoImstrom cambia el foco
sobre la funcion del empresario, desde la super-
visién de los inputs a la relajacion de la restric-
cion presupuestaria. Ocurre sin embargo que el
empresario de Holmstrom tendrd incentivos a
coaligarse con alguin propietario de recursos para
que se desvie de la aportacion eficiente y de esta
manera aprovecharse privadamente del engafio. En
cualquier caso, con el foco en el origen de las inefi-
ciencias en la restriccion presupuestaria se abre una
nueva via de disefios organizativos para acciones
colectivas autogestionadas, alternativa a la férmula
supervisora y jerarquizada de Alchian y Demsetz.

Durante los afios siguientes hasta el final de
la década, Holmstrom profundiza en aspectos del
disefio de contratos de incentivos al esfuerzo, esta
vez con distintos coautores y adoptando una pers-
pectiva cada vez més amplia. Destacamos el tra-
bajo de Bengt Holmstrom y Paul Milgrom (1987),
dedicado a resolver una aparente contradiccion
entre la teorfa y la evidencia empirica. Hasta aquel
momento, las propuestas de disefios de contra-

tos Optimos para motivar el esfuerzo de uno o
varios agentes, adoptan formas complejas cuando
se trata de relacionar compensacion con la sefial
informativa sobre el esfuerzo del agente. En cam-
bio, la realidad muestra que los contratos son rela-
tivamente simples, con una parte fija y otra parte
de retribucion variable proporcional al desempefio
(por ejemplo comisién sobre ventas). Holmstrom
y Milgrom (1987) demuestran las condiciones
bajo las cuales el contrato 6ptimo es el de una
relacion funcional lineal simple entre compen-
sacion y desempeno. La demostracién, técnica-
mente compleja, se basa en que el trabajador se
esfuerza de forma continua, y es la acumulacion
de esfuerzos la que se refleja en el resultado que
se mide para un periodo de tiempo, no en cada
instante. La proporcionalidad entre desempefio y
compensacion asegura una intensidad regular del
esfuerzo en el tiempo'.

Contratos incompletos y derechos
de propiedad

A mediados de los afios ochenta, concretamente
en 1986, Oliver Hart publica su principal trabajo
pionero sobre contratos incompletos y sus implica-
ciones, al que el jurado del Nobel se refiere como
principal mérito del candidato. Se trata de la obra
conjunta Sanford Grossman y Oliver Hart (1986)
que inicia la senda de la teorfa (matemética) de los
derechos de propiedad y sus aplicaciones.

Los antecedentes de este trabajo son Benjamin
Klein, Robert Crawford y Armen Alchian (1978)
y Oliver Williamson (1979), sobre decisiones de
integracion vertical de las empresas cuando en la
produccion intervienen activos de caracter espe-
cifico a la transaccién, y los contratos no son sufi-
cientemente detallados como para prever todas
las contingencias que pueden darse a lo largo de
los afios de vida Util del activo. Williamson (1979)
se refiere a la “transformacién fundamental” de
los mercados, de competencia a monopolio bila-

" Holmstrom se interesa también por el disefio 0ptimos de contratos en condiciones dindmicas, es decir, cuando las
consecuencias de la conducta actual de los agentes repercuten en contrapartidas presentes y futuras. Entre los trabajos
en esta linea resefiamos aqui el trabajo conjunto con Joan Enric Ricart, hoy profesor del IESE y doctor en Economia por la
Universidad de Northwestern, bajo la direccién de Bengt Holmstrom, Holmstrom y Ricart i Costa (1986).



teral, resultado de que un cliente o un proveedor
realizan una inversién en activos de vida util rela-
tivamente larga cuyo valor econémico, en térmi-
nos de valor presente de los flujos de caja que
generan, es muy superior en la transaccion entre
cliente y proveedor que en posibles usos alterna-
tivos. Inversiones de estas caracteristicas se consi-
deran especificas a la transaccién y el posible fallo
de mercado a que dan lugar se describe como
problema de hold-up o retencion.

Grossman y Hart concluyen que las teorias de
la integracion vertical desde la economia de los
costes de transaccion no son del todo correctas,
probablemente porque infraestiman los costes
de la solucion de utilizar la empresa en la direc-
cion de los recursos.

I ——

Supdngase que un fabricante de automoviles
lanza una oferta para suministrar un componente
de fabricacion a todos los potenciales proveedores.
La oferta incluye la condicion de instalarse cerca
de la planta que el fabricante posee en un lugar
determinado, de manera que las plantas de cliente
y proveedor puedan funcionar bajo un sistema de
justo a tiempo. En el momento del anuncio hay
muchos proveedores que pueden competir acu-
diendo a la oferta, al igual que cada uno de estos
proveedores tendra la posibilidad de concurrir a
las subastas de muchos clientes (mercado relati-
vamente competitivo). Sin embargo, después de
la inversion, si toda o en buena parte es especifica
a las necesidades del cliente, ni el cliente puede
sustituir facilmente al proveedor, ni el proveedor
puede buscar otros clientes para aprovechar la
inversion realizada (monopolio bilateral).

La situacién no tendria mayor problema si
antes de la inversién el proveedor y el cliente
llegan a un acuerdo que se plasma en un con-
trato relativamente facil de hacer cumplir ante los
tribunales, en el que se especifica de antemano
las condiciones bajo las que se va a producir la
transaccion entre ellos en cualquier contingen-
cia futura. Este contrato “completo” requiere de
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informacion que en muchos casos no estaré dis-
ponible, obligando a que la transaccion entre pro-
veedor y cliente transcurra bajo un marco general
de entendimiento en el cual las dos partes saben
que hay muchas contingencias futuras no previs-
tas en el contrato y que requerirdn algin ajuste
y renegociacion. El proveedor valora la decision
de invertir para el cliente bajo este escenario a
sabiendas de que el contrato serd “incompleto” y
ello significa que en algin momento en el futuro
se planteard una negociacion con el cliente sobre
el precio del componente.

El resultado de la negociacion determina el
reparto de la riqueza creada de consumarse la
transaccién en el momento futuro en que ocurre
la contingencia que lleva a la negociacion. Como
en cualquier negociacion, la parte de riqueza que
se lleva cada participante esté condicionada por las
condiciones de ruptura y por el poder negociador
relativo. Cuando el activo que invierte el provee-
dor para atender al cliente es un activo de caracter
general, en el sentido de que puede utilizarse para
usos alternativos con un retorno similar, el provee-
dor sabe que en la hipotética negociacién el valor
econdmico del activo estd asegurado por el ejer-
cicio de la opcién de salida de la relacion con el
cliente. Pero si el activo en el que invierte el pro-
veedor es especifico a la transaccion con el cliente,
la opcién de salida, aunque factible, no asegura
que el proveedor pueda recuperar el coste de
la inversién porque la especificidad de la misma
significa que el activo tendrd un valor cercano a
cero si se destina a usos alternativos. Se llega asf
a una situacién conocida como hold up, es decir
econémicamente el proveedor termina siendo
rehén del cliente. Pero el proveedor es racional y
anticipa la posible retencion ante la falta de posi-
bilidades efectivas de romper con el cliente, y en
respuesta renuncia a la inversion. Ante la nega-
tiva de los proveedores a aceptar la oferta de la
empresa cliente, la Unica alternativa viable podria
ser que el cliente se autoabasteciera del compo-
nente. Lo que hubiera sido una separacién vertical
de la cadena de valor entre cliente y proveedor en
caso de que este Ultimo hubiera operado como
empresa independiente, termina con una integra-
cién vertical hacia atrds por parte del cliente.
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Grossman y Hart (1986) advierten que el ané-
lisis de las decisiones de integracion vertical desde
la economia de los costes de transaccion, como
el que acabamos de explicar, tiene como incon-
veniente que predice integracion vertical casi en
cualquier situacion (basta un minimo de especi-
ficidad en los activos). En la realidad las cosas no
son asi y la separacion vertical es una situacion
frecuente en muchas industrias. De ahi que con-
cluyan que las teorias de la integracion vertical
desde los costes de transaccion no son del todo
correctas, probablemente porque infraestiman los
costes de la solucién de utilizar la empresa en la
direccion de los recursos.

Considérese ahora una situacion distinta
donde la produccién en las dos empresas, cliente
y proveedora, implica activos no humanos y capi-
tal humano especifico del emprendedor en cada
una de ellas. Si la empresa cliente compra a la
empresa proveedora —integracién vertical hacia
atrds—, lo que compra y adquiere en propiedad
son los activos no humanos; el capital humano
del proveedor no se puede comprar. Algo simi-
lar ocurre con la integracion hacia delante (pro-
veedor compra al cliente). Existen por tanto tres
posibles combinaciones de capital humano y capi-
tal no humano; dos empresas separadas donde
cada empresario posee una parte de los activos no
humanos; una empresa con todos los activos
no humanos propiedad del empresario cliente; y
una empresa con todos los activos no humanos
propiedad del empresario proveedor.

Los emprendedores deben decidir cuanto
invierten en capital humano especifico en el
periodo cero, sabiendo que la relacion con la otra
parte transcurre bajo un contrato incompleto y que
en algin momento habrd que negociar las condi-
ciones de transacciones individuales. Llegado ese
punto, se sabe también que el valor del capital
humano en la opcion de salida depende del capi-
tal no humano con el que se pueda combinar
en los usos alternativos. En principio, cuanto mas
capital no humano se disponga, més productivo y
valioso es el capital humano en usos alternativos.
Puesto que ese valor en usos alternativos, valor en
la opcién de salida o ruptura de la negociacion con

la otra parte, condiciona el retorno a la inversion
en capital humano que se decide en el momento
cero, la distribucion de la propiedad de los acti-
vos no humanos determinaré los incentivos de los
emprendedores a invertir en capital humano.

Los méximos incentivos a la inversion en capi-
tal humano por el proveedor se dan cuando tiene
todos los activos no humanos en su propiedad;
pero cuando eso ocurre, el proveedor cliente sin
ningun activo no humano de su propiedad tiene
los minimos incentivos a invertir en capital humano.
Si los activos no humanos se reparten entre dos
empresas separadas, los dos emprendedores man-
tiene incentivos razonables a invertir en capital
humano. Grossman y Hart (1986) demuestran que
saber cudl de las tres opciones es la mejor —provee-
dor compra al cliente, cliente compra al proveedor,
o proveedor y clientes se mantienen como empre-
sas independientes con sus respectivos activos no
humanos— deberd resolverse caso a caso, lo que
se acomoda mejor con la evidencia empirica. Si
apuntan a algunos casos particulares que permi-
ten recomendaciones concretas. Por ejemplo, si
los activos no humanos son independientes (tener los
dos conjuntos de activos en propiedad no afiade
productividad al capital humano respectivo, con
respecto a tener uno sélo) entonces siempre es
optimo que la propiedad se mantenga separada
(desintegracion vertical). Alternativamente, si los
recursos no humanos son muy complementarios
alglin tipo de integracion, hacia delante o hacia
atras, serd éptima.

La aportacion de Grossman y Hart permite
responder a preguntas sobre las fronteras de la
empresa y sobre la relevancia de los activos no
humanos (tangibles o intangibles) a la hora de
explicar la existencia de empresas. Resulta evidente
de la lectura de sus trabajos que Grossman y Hart
colocan el perimetro, fronteras de la empresa, en
los activos no humanos que aquella posee en pro-
piedad. Los activos humanos que la empresa no
pueda retener si los trabajadores rompen la rela-
cion, no serian de su propiedad. La autoridad de
la empresa sobre los trabajadores adquiere rele-
vancia en la medida en que si la empresa posee
la propiedad de los activos no humanos, la opcion



de salida o abandono de la relacién por parte de
los trabajadores queda debilitada, porque la pro-
ductividad de los activos humanos estd muy con-
dicionada por poder utilizarse conjuntamente con
los no humanos. Finalmente, para que la compra
de una empresa por otra tenga sentido, debe exis-
tir alguna fuente de valor que mantenga al capital
humano unido, “pegado”, al capital no humano.
Los activos no humanos representan el pega-
mento que mantiene a la empresa y evita que ter-
mine siendo solo un fantasma (Hart, 1995).

La teoria de los derechos de propiedad como
explicativa de la organizacion de las actividades de
produccién e intercambio, asi como la teoria de
la empresa, hace hincapié en la relevancia de los
derechos residuales de decision que incorpora la
propiedad en contextos de contratos incompletos
(y la irrelevancia de los mismos en un mundo
de contratos completos). Poseer los derechos de
decisién residuales (derecho a decidir sobre todo
lo que no se ha precontratado) ex post, cuando se
renegocien las condiciones de la colaboracion, per-
mite decidir sobre el uso de los activos, o lo que es
lo mismo, elegir el punto de ruptura de la negocia-
cion que, para un poder negociador dado, deter-
mina la division a posteriori de la riqueza creada.
Ello serd a su vez determinante de los incentivos
ex ante a invertir en el activo o en otros comple-
mentarios, lo cual a su vez determina la riqueza
creada a posteriori. En este sentido, la fusion entre
dos empresas determina que el empresario, direc-
tivos y trabajadores de la empresa adquirida pier-
den derechos residuales de decision ex post, lo
que redundaré en pérdida de incentivos a invertir
en activos especificos a la relacion.

El derecho de propiedad acostumbra a incor-
porar también el derecho a la apropiacion residual
(de las rentas después de satisfacer las obligacio-
nes precontratadas), si bien la teoria de los dere-
chos de propiedad hace hincapié sobre todo en los
derechos de decisidn; entre otras razones porque
los derechos sobre los beneficios (verificables)
se pueden contratar, mientras que los derechos
sobre las decisiones residuales solo se adquieren
a través de la integracion entre empresas (pro-
piedad). En este contexto, la decisién sobre la
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estructura financiera de la empresa, proporcién de
deuda y fondos propios, significa decidir sobre el
reparto de derechos de decision y de apropiacion
residuales entre accionistas, cuando la empresa
cumple los contratos con los titulares de la deuda,
y acreedores, cuando los incumple.

Sintesis y fertilizacion cruzada

A finales de los afios ochenta los fundamentos
de la teoria econémica de los contratos que pre-
mia el Nobel de Economia 2016 tiene ya todos
su fundamentos. Entonces y durante los afios
noventa se publican trabajos que proponen una
cierta integracion entre los modelos sobre incen-
tivos al esfuerzo y los modelos sobre asignacion
optima de derechos de propiedad sobre los acti-
vos no humanos. Uno de ellos tienen la coautoria
de Hart y Holmstrom (1987) bajo el titulo de The
Theory of Contracts. Afios después los dos vuelven
a publicar juntos esta vez para elaborar una teorfa
sobre la empresa (Hart y Hélmstrom, 2010).

Mas novedoso en cuanto fundamentacion ted-
rica es Holmstrom y Milgrom (1991) sobre disefio
de incentivos al esfuerzo cuando quien los disefia
tiene capacidad para decidir sobre el contenido de
los puestos de trabajo y sobre la asignacion de la
propiedad de los activos no humanos. La posibi-
lidad de decidir sobre otros factores que no sea
la forma de relacionar la sefial del esfuerzo del
agente con su retribucién, se demuestra espe-
cialmente util en puestos de trabajo donde se
realizan varias tareas pero los resultados de las
mismas no pueden medirse con igual fiabilidad
(en el puesto de trabajo de profesor universita-
rio se realizan tareas de docencia, investigacion,
servicio a la comunidad universitaria, transferencia
de conocimiento, ..., cuyo output respectivo se
mide con desigual precisién). La recomendacion
normativa en estos casos es que si se quiere una
asignacion balanceada del tiempo de trabajo del
agente entre tareas, hay que sacrificar intensidad
de incentivos en las que los output si se pueden
medir, y optar por retribuciones de caracter fijo,
es decir no vinculadas a ningun resultado. Esta
misma recomendacién de utilizar incentivos al
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esfuerzo de baja intensidad vale también cuando
existe alguna variable que influye en los resulta-
dos del agente pero que la empresa prefiere no
activar porque no puede controlarla: incentivos de
alta intensidad pueden llevar a que los trabajado-
res opten por conductas poco éticas y contrarias a
la buena reputacion empresarial, que les permiten
mejorar los resultados privados a corto plazo y que
a la empresa le resulta muy costoso impedir con el
control directo de las mismas.

1
Si se quiere una asignacion balanceada del
tiempo de trabajo de un agente que realiza
varias tareas (por ejemplo, los profesores uni-
versitarios), la recomendacion de Holmstrom y
Milgrom es que hay que sacrificar intensidad
de incentivos en las que los output si se pueden
medir y optar por retribuciones de cardcter fijo,
es decir, no vinculadas a ningun resultado.

1

La evolucion de Holmstrom hacia una vision
mas amplia de los factores, mas alld del esfuerzo
y las actuaciones a corto plazo de los trabajado-
res, que influyen en la capacidad de crear riqueza
en acciones colectivas, aparece con claridad en
todas sus publicaciones posteriores: teoria de la
empresa (Holmstrom y Tirole, 1989); la empresa
como un sistema de incentivos (Holmstrom y
Milgrom, 1994); las fronteras de la empresa a
partir de la teoria de los derechos de propiedad
(Holmstrom y Roberts, 1998); y una obra de sin-
tesis de otras sintesis anteriores, Holmstrom (1999),
donde la empresa se asimila a una economia en
miniatura. En ese contexto, la direccién debe hacer
frente a situaciones de informacion asimétrica,
externalidades y eficiencia dindmica (inversion),
similares a las que aborda el Estado a otra escala,
pero con una diferencia importante: las empresas
se insertan en mercados que dan opciones para la
salida de la relacion empresarial a los propietarios
de recursos que puedan sentirse perjudicados por
decisiones empresariales. Como ya se ha sefialado
anteriormente, mds opciones de salida refuerzan
los pagos en las negociaciones ex post y ello esti-
mula las inversiones ex ante.

La empresa como subeconomia es un trabajo
especialmente recomendable, porque propor-
ciona una vision global sobre el disefio organiza-
tivo, desde las fronteras de la empresa hasta la
asignacion de los derechos de propiedad sobre los
activos no humanos, y pasando por el disefio de
los puestos de trabajo. Ademéds, el trabajo apunta
a una laguna en la teoria de los derechos de pro-
piedad desarrollada por Hart y colaboradores:
la teorfa de los derechos de propiedad explica la
relevancia de la distribucién de la propiedad de
los activos no humanos para la produccion, pero
no explica por qué es relevante que la propie-
dad de esos activos recaiga en personas juridicas,
como ocurre en practicamente todos los casos.
Holmstrom apunta una posible respuesta a la pre-
gunta afirmando que la propiedad de los activos
no humanos en una persona juridica, amplia el
abanico de posibilidades de disefio de incentivos
al esfuerzo de los trabajadores, a disposicion de la
direccién.

Oliver Hart sigue una estela de publicaciones de
similares caracteristicas a las de Holmstrom, con
trabajos dirigidos a establecer la conexion entre
la teorfa de los derechos de propiedad vy la teoria
de la empresa (Hart, 1988, 1989; Hart y Moore,
1990; Hart, 1995). Los argumentos se repiten
en todas las publicaciones, aunque la forma de
exponerlos difiere de unas a otras. Particularmente
recomendables para un lector no especialista son
Hart (1989), un articulo escrito, en palabras del
propio autor, con el propésito de explicar a los
especialistas del derecho lo que los economistas
piensan sobre la empresa, y Hart (1995), un libro
que recopila un conjunto de lecciones sobre con-
tratos, empresas y estructura financiera impartidas
en la Universidad de Oxford en 1993.

Tanto Hart como Holmstrom convergen en la
conviccion de que las diferencias entre la empresa
y los mercados son relevantes en la medida en
que los contratos son incompletos. Bajo contratos
completos, donde no hay lugar para el ejercicio
de derechos de decision, pues todas las contin-
gencias posibles mientras dure la relacién se han
identificado en el contrato que se acuerda al inicio
de la colaboracion, el dominio, empresa o mer-



cado, donde tienen lugar las transacciones es irre-
levante. Esta observacién lleva a excluir a la teoria
de la agencia como posible teorfa de la empresa,
porque los contratos de agencia pertenecen a la
categoria de los contratos completos. Los contra-
tos incompletos convierten en relevante la asigna-
cion de los derechos de propiedad de los activos
no humanos, porque con el gjercicio de los mis-
mos se influye en los pagos percibidos en la nego-
ciacion ex post que a su vez influyen en decisiones
de inversién ex ante. Es por ello que fusionar dos
empresas, con lo que ello significa de transferir la
propiedad de los activos no humanos de la adqui-
rida a la adquirente, cambia las condiciones de
contratacion ex post con respecto a la situacion
donde las dos empresas permanecen separadas
y, por tanto, convierte en relevante la decisién de
donde colocar las fronteras de la empresa?.

Tanto Hart como Holmstrom convergen en
la conviccion de que las diferencias entre la
empresay los mercados son relevantes en la medida

en que los contratos son incompletos.
L

En este contexto, los activos de la empresa se
restringen a los que posee en propiedad y los acti-
vos incorporados en las personas quedan fuera
de las fronteras de la empresa. Ahora bien, en
la medida en que el capital no humano de las
empresas es complementario del capital humano
de empleados y directivos, las condiciones de
acceso de los trabajadores a los activos de la
empresa determinan el grado de autoridad efec-
tiva que esta puede ejercer sobre los trabajadores.
En ese sentido puede hablarse de diferente grado
de vinculacién entre la empresa y los trabajadores,
tanto mds alto cuanto mayor sea la influencia del
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acceso a los activos de la empresa, en el valor
del capital humano de los trabajadores.

Conclusion

Hart y Holmstrom merecen el Premio Nobel
que se les ha concedido, aunque es verdad tam-
bién que coautores como Sanford Grossman, Paul
Milgrom y John Roberts, acaparan méritos impor-
tantes para participar del galardén®. Los contratos
son un instrumento poderoso para hacer posible
la colaboracién en acciones colectivas que trans-
curren bajo conflictos de interés entre los agentes
que participan en ellas, pero estdn sujetos a las
restricciones que supone la informacién incom-
pleta y desigualmente distribuida, los incentivos a
revelar informacion interesada por parte de quien
la tiene, y un elevado coste de verificar el cumpli-
miento del contrato cuando alguna de las partes lo
denuncia. Innovar en el disefio contractual puede
suponer importantes contribuciones a la creacién
de riqueza y bienestar.

Los avances tedricos en el disefio de contra-
tos (completos) de agencia con el objetivo de
motivar el esfuerzo de las personas (agentes) que
aceptan realizar un trabajo en beneficio de otros
(principales) a cambio de una contraprestacion,
han iluminado zonas de la economia oscuras a la
luz de los mercados, y han servido para mejorar
la gestion de los recursos humanos en empresas
y organizaciones en general. Bengt Holmstrom es
un claro referente en la teorfa (matemética) de la
agencia. Los contratos incompletos se distinguen
porque mientras se ejecuta el contrato existe posi-
bilidad de que tenga que tomarse una decisién en
respuesta a alguna contingencia no prevista. Llega-
dos a ese punto, resulta relevante para el reparto

2 Del trabajo de Coase (1937) emerge una delimitacion de las fronteras de la empresa basada en los limites hasta donde
alcanza la autoridad del empresario, es decir, prima la unidad de direccién sobre la dimension técnica (planta) o juridica
(sociedad mercantil). Hart, en cambio, coloca las fronteras de la empresa en los activos no humanos de su propiedad,
pues entiende que la autoridad del empresario a la que se refiere Coase no esté bien definida hasta que no se clarifica la
relevancia del acceso a esos activos para el valor econdmico del capital humano de los trabajadores.

*Queremos destacar que ha quedado fuera de esta resefia una parte muy importante e influyente de las publicaciones de
los premiados, en sus primeros y Ultimos afos de carrera en el caso de Hart, y en los Ultimos en el caso de HéImstrom.
Especial mencion merecen los trabajos sobre el funcionamiento de los mercados financieros, estructura del capital de las

empresas y mercados de control.

ECONOMIA INTERNACIONAL

~l
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA INTERNACIONAL

o0
(@]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 255 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

VICENTE SALAS FUMAS

final de la riqueza creada quién y como decide
en caso de que la negociacion entre las partes no
fructifique. La posibilidad de salir perjudicado en
el reparto con la renegociacion sobrevenida preo-
cupa especialmente a las partes que pueden que-
darse rehenes de la situacién por haber invertido
en activos especificos a la misma. Y es precisa-
mente el temor a que ello ocurra lo que lleva a
que ciertas inversiones especificas no se realicen
nunca, con la consiguiente pérdida de oportunida-
des de crear riqueza.

Oliver Hart explica con gran rigor y elegancia el
papel de los derechos de propiedad sobre los acti-
vos no humanos para alinear incentivos ex ante
a la inversion en capital humano especifico, con la
distribucién de los pagos ex post*. Es cierto tam-
bién que la distincién entre contratos completos
e incompletos no cubre toda la variedad de con-
tratos relevantes para la asignacion eficiente de
los recursos; se dejan fuera por ejemplo los con-
tratos implicitos, en la interseccién entre la cultura y
la confianza. Hubiera sido un acierto incluir a David
Kreps, maestro de Holmstrom en Stanford, entre los
premiados de este afo, en reconocimiento a sus
aportaciones a la teoria de los contratos implicitos.

La relevancia de las aportaciones de los pre-
miados se acrecentard, si cabe, ante las innova-
ciones organizacionales que estdn apareciendo
aprovechando los avances en la digitalizacion
de la economia y en general en las tecnologfas de
la informacién y de las comunicaciones. Reitera-
damente en distintos medios de alta divulgacion
econdmica se leen referencias a Coase cuando
se trata de explicar ciertos fenébmenos econémi-
cos relacionados con las fronteras de las empre-
sas. Ello ocurre, por ejemplo, en los andlisis de los
nuevos modelos de negocio que surgen alrede-
dor de la no siempre bien denominada “economia
colaborativa”. Un tema particularmente de actuali-
dad en este &mbito es el que plantea la disyuntiva
sobre si los conductores de automovil propio aso-
ciados a la plataforma Uber se deben considerar o
no trabajadores por cuenta ajena de la plataforma.
Coase sera siempre una referencia Util para abordar

estos temas desde la eficiencia econdmica, pero los
trabajos de Hart y Holmstrom demuestran que el
andlisis economico de los contratos tiene muchas
mas cosas que decir sobre los problemas organiza-
cionales de la nueva economia.

La relevancia de la teoria econémica de los
contratos y la aportacién de la economia orga-
nizacional para explicar y valorar innovaciones
organizativas y sociales que se apartan del patrén
clésico de un mercado y un precio, nos parece
totalmente contrastadas. A pesar de ello, consta-
tamos con cierta frustracién la escasa presencia
de la teoria econdmica de los contratos, y de la
economia organizacional en general, en los planes
de estudio de nuestras facultades de economia
y empresa. Esperemos que con el respaldo del
Premio Nobel la situacion cambie y la organizacion
alcance un estatus similar al que tiene el mercado
en cuanto objeto de ensefianza e investigacion
desde la racionalidad econémica.
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