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Contratos (contingentes).especifican los pagos entre
distintos agentes econdmicos en funcion de todos lo
resultados posibles.

En situaciones de informacidn asgitmca una de las
partes contratantes tienéminformacion que la otra, se
distinguen dos tipos de agentes:

 El principal:

-tiene una desventaja informativa

-disefia el contrato

Ej.. compaiia de seguros, empresa que contrata a un
trabajador 6 manager, ...etc

 El agente:tiene la ventaja informativa.

[elocle)
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Riesgo Moral (Moral Hazart): cuando la asimetria
iInformativa se produce después de firmarse el atmtr
Suelen ser situaciones en gue no se puede obszr@ecion
(el esfuerzo) del agente y el contrato esta disefjzaia
iInducir al agente a realizar la accion deseadalganncipal.

Seleccion adversaen este caso al asimetria informativa se
produce antes de firmarse el contrato. Tipicamienégentes
pueden ser de distintos tipos que ellos mismosan@ero
que el principal ignora: buen/mal conductor, traday
competente/incompetente...etc.

ORI
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Senalizacion: es muy similar a la seleccion adversa, la
asimetria informativa se produce antes de firmalsmntrato.

La diferencia es que en el caso de la sefalizaglidGagente
envia una sefal de la que el principal puede obtene
informacion.

ORI
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Riesgo Moral

Naturaleza Agente Principal

WE nEZIE_WE

F W e =1 —We
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Agente (directivo)

uW)-d(e) el{eg,e,}

donde d(e;) <d(e,), u(.) es una funcion continua
diferenciable de segundo orden.

Principal (empresa)

Pe(€) 71 + P (€)71: = Po(e)(1 e ~We )+ B (e)(1: Wk )

ORI
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nEZIE_WE

Linea certeza——

agente
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Restriccion de Participacion

u = utilidad de reservanaximo nivel de utilidad que el age

puede alcanzar en la mejor alternativa a la firglacdntratc

El agente aceptara el contratdesireporta una utilidad may
gue la de su mejor alternativa Por tanto, para que el age
acepte el contrato se tiene que cumplir la sigaieestriccior

llamada restriccidon de participacion:

P.(e)u(W. )+ P. (e)u(W.)-d(e)=u

ORI
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Restriccion de Participacion para un nivel de esfueo dado

w, Pe(uWL)+ P (e)u(we )-d(e) =u

/|
Linea certe \4
agente
P. (e)u(Wy)+ P (e)u(W. )=d(e) 2 u
| - R (€)
P ( <Linea certeza
principal
' 450 =
W,
nF




Esfuerzo observable

Se maximiza el valor esperado de los beneficiopdetipal sujetc
a la restriccion de que el agerdeepte el contrato (restriccion
participacion). El salario que se le paga al agpn&gle depender (
resultado (éxito 6 fracaso) y del nivel de esfudatto o bajo).

max P (e)[l e ~We (e)] +F (e))[l F —We (e)]

eHes ea} We (€)W (e)

sa: P.(euW.)+P.(euw.)-d(e)=u

Para un nivel de esfuerzo dado:
max P (e)[1 e ~We|+ P (e))[1 —WE ]

Wi We

sa: P.(e@uW.)+P-(euW.)-d(e)=u

ORI
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Lagrangiano
P (e)[l E _WE] + P (e))[l -~ W, ] +/ [PE (e)u(WE)+ P- (e)u(WF ) —d(e) - U]
Condiciones de primer orden para solucion interior:

P.(e) = AP.(e)u'(W;)
P.(e) = AP. ()u'(W. )} =

RMS;rli:ncipal — PE (e) — PE (e)U (WE) = RMSQ?ISme

P-(e) P(eu'(W;)

P.(e) _ P.(e)u'(W,)
P-(e) P-(e)u'(W;)

= u'(W.)=uW.)=>W. =W,

= El agente no afronta ningun riesgo

ORI
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Nivel de esfuerzo o6ptimo:

71(€) = maximo beneficio dado el nivel de esfuegezo

7ni(e) = max P (e)[l E _WE] +F (e)[l F _WF]

Wi W

sa: P.(euWe)+ P (@)uW,)-d(e) zu
En una solucidn eficiente el agente no afrontaumnigesgo:

71(e) = ma P.(e)l. +P-(e)l . -W
sa: uWw)-d(e)=u

ORI
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W(e,u) = el salario que hay que pagar (con certez
agente para que si realiza el nivel de esfuerabtenga ¢
nivel de utilidadu. Es decir, el minimo salari@alario d
reserva) que hay que pagar al agenta pae haciendo

nivel de esfuerze acepte el contrato.

Def

W(e,u) = uW(e,u))-d(e)=u = W(e,u) =u™(u +d(e))
ObviamenteN (g,u) es una funcion creciente encuand:

mayor sea el esfuerzo mayor es el salaue ge le tier

gue pagar al agente para alcanzar el nivel deladilr:

ORI
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o) —d(e)] u(W) - d(e,)
d (eA) —d (eB)
u(W)-d(e,)
u
O Wie,m) wie,u) W
—d (eB) SOED
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Obviamente la restriccion de partiagpon se va

cumplir con igualdad en el 6ptimo, por tanto:

71(e) = max P.(e)l.+P.(e)l . —-W

sa: uw)-d(e=u
=€) = F.(e)lc + R (€)1 ~W(e )

ORI
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Contrato optimo:

« Cuandorn(e,) <7(e;): en este caso es demasiado co:
iInducir el esfuerzo alto, se obtienen mas beneficiando ¢
esfuerzo es bajo. Por tanto el contrato Optim@adatiquese
paga el salario dreservaW(e;,u) cuando el esfuerzo
bajo en los dos estados de la naturaleza y palguesienivel

de esfuerzo. Es decir, se paga siempre lo mismo:
We (&) =We (€5) =W (€,) =W (e,) =W(eg,U)

ORI
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Para simplificar la notacion, vamos a dendfarla
utiidad esperada en caso de esfuerzo altds \a
utilidad esperada cuando se hace un esfuerzo bajo:
V(W W) = P(e,)u(We ) + P (e, )u(W; ) - d(e,)

Ve (W, W, ) = P (g )ulW, ) + P (5 )u(We ) - d(e;)

ORI
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Contrato Optimo con esfuerzo observable que no inaie
al esfuerzo alto:7i(e;) > 711(e,)

WF
e .t | \ i
PL.(e i +P-(e)nn. =n(e,)—
W(e,,U)-] A\E AT A \
Vg =
-|_Pe(es)
Contrat
PE(eB)nE + I:)F (eB) F = n(eB)_'

45




 Cuandor(e,) > 7i(e;): en este caso el principal qui
Inducir el esfuerzo alto, por tanto paga el salario derve
en caso de esfuerzo aK¥(e,,u) Yy en caso de esfue
bajo paga un salario que haga que el agente estéqoeor
cuando el esfuerzo es alto, por ejemplo cero. Umg

de contrato optimo seria:
We(€,) =W (1) =W(e,, U);We(€5) =W (€5) =0

ORI
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Contrato Optimo con esfuerzo observable en el caso
que el principal induce al esfuerzo alto7i(e,) > 71(€e;)

W Va=u
n F . A n(eA)n(eB)

P.(e;)71- X P-(e;)71. = 71(€ 2

e ( B)/E\\F( )72 (€) Contrato Optimo
W(e,,u

Py
W(eB1U) ':(eB \
Ve =0
71(€5)
P (€4) 71 #P:(€4) 71 = 71(€,) —

71(€,)
. %\
45 P (€4)

W(eB , U) W(eA , U) ﬂF"WE




Esfuerzo no observable:

En este caso el pargo del agente no puede depdni
esfuerzo realizado, depende@ desultado obtenido que
la variable observable por el principal. Por tanto e
principal quiere inducir el esfuerzo alise tiene que peel
una restriccion adicional, la restriccion de inoarg, qu
Impone que el agente tiene que tener incentivesanzarse
es decir, tiene gue estar mejor cuando su esfesraito qu

cuando su esfuerzo es bajo.

ORI
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Contrato compatible de incentivos cuando se quierenducir el

esfuerzo alto:
max (eA)[I E _WE] + R (eA)[I F _WF]

Wi We

sa: P(e,)u,)+ P (e, )uw, )-d(e,) 2 u
P (eA)u(WE)+ P (eA)u(WF ) - d(eA) > P (eB)u(WE)+ P (eB)u(WF ) - d(eB)

Restriccion de participaciorel agente tienen que obtener una util

superior a su utilidad de reserva, de otra maneraceptara el contrato
P (eA)u(WE)+ P (eA)u(WF)_ d(eA) =2U
Restriccion de incentivo€l agente tiene gue tener incentivos a res

el nivel de esfuerzo alto que se intenta induair €ocontrato:
P (eA)u(WE) + P (eA)u(WF ) - d(eA) = R (eB)u(WE)+ P (eB)u(WF ) - d(eB)



Contrato compatible de incentivos cuando se quie

Inducir el esfuerzo bajo: en este caso no es neces

poner ningun tipo de incentivo para inducir el esfc

bajo, el contrato que el principal ofrece al agesdee

mismo gue cuando el esfuerzo es observa#deopfrec

siempre el salario de reserva para el esfuerzo bajo
W. =W. =W(e;,U)

ORI
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Restriccion de incentivos El agente esta mejor haciendo el esfuerzo

alto que el esfuerzo bajo:
VA(WE W ) 2V (WE ’WF) <

P (eA)u(WE) + R (eA)u(WF ) - d(eA) = R (eB)u(WE) + R (eB)u(WF ) - d(eB)

Para que se cumpla la restriccion de incentivdgese que pagar a3

al agente en caso de éxito que en caso de fré¢asu\. .

ORI
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W(€x, o)

W€z, ;)

V, <u, <V,
~ Fe(€,)
R (e,)
V, >V
_F(&) -
(€:)
S ~—
V, <V, V,>Uu, >V,
/ V, >V
45}\/ A S |
W(eg,Uy) W(e,,u,) W,
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Las combinaciones de salarios en que la restricceonndentivos ¢
cumpliria con igualdade{ agente seria indiferente entre hacer el esf
alto o bajo) vendrian dadas por la siguiente ebéunaci

V, (Wo WL ) =V, (W, W) =

P (eA)u(WE)+ P (eA)u(WF ) - d(eA) =R (eB)u(WE)+ R (eB)u(WF ) - d(eB)
P (eA)u(WE)+ P (eA)u(WF ) - R (eB)u(WE)_ P (eB)u(WF ) = d(eA) - d(eB)
[P (e.) — P (&) Julw ) - [P (&) — P (e)Ju(wi ) = d(e,) - d(&y)

P_(e,) — P.(&)JuW.)-[1- P.(e,) -1+ P.(e)Ju(w.) =d(e,) - d(e,)

P.(e,) — P.(&)uW.)-[P.(e,) - P.(e,)Ju(w. ) =d(e,) - d(e,)

P.(e,) ~ P.(&;)] [uM, ) —u(w; )| = d(e,) -d(e,)



Las combinaciones de salarios en que la restriccgdmekntivos <

cumpliria con igualdad vendrian dadas por (vernzagnterior):
[PE (eA) -R (eB)] [U(WE) u U(WF )] = d(eA) B d(eB)

La parte izquierda de estxpresion representa el incremento ¢
utilidad cuando se hace un mayor esfuatebido a tener una ma
probabilidad de obtener el salario de éxW. y una menc
probabilidad de obtener el salario de fracW.. Es decir, ¢
incremento de la utilidad debido al aumento debwvakperado de |
pagos al agente. La parte dederechaepresenta el incremento d

desutilidad de hacer un esfuerzo mayor.

ORI
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Restriccion de Participacion

VYF VA:g

‘ 2
No se cumple Ia@}“
restriccion  de Q.
participacion: el /%‘ Se _Cu_r,nple la
agente no acepta fesiiegien - el
el contrato: =) participacion: el

V,<u < agente acepta el
S. contrato:




Restriccion de Incentivos

No se cumple la restr‘_,i_‘céic’)n
de incentivos: el agente no
tiene incentivos a”hacer el
esfuerzo altoV,< V,g

Se cumple la restriccion
de incentivos: el agente
esta mejor haciendo el
esfuerzo altoV, > Vg

<!
m



Conjunto de Posibilidades de Eleccion




Conjunto de Posibilidades de Eleccionse cumplen
simultaneamente la restriccion de participaciola ge incentivos

W, V.=u _
. r _ A= Va=Vg
) £ C: se cumple la V,>u
Qpr restriccion de \V <</
‘ BS VA

-, participacion per
B: No se cumple Q} no la de incentiv
ni la restriccion de @
Incentivos ni la de

participacion

se cumplen
simultaneamente |;
restriccion de
participacion vy la
de incentivos

se cumple la
restriccion de

V,.<u . .

<V iIncentivos pero no

B~ YA la de participacion




Contrato Optimo Compatible con Incentivos




Restriccion Adicional: Para que el contrato que induce el esfuerzo efio s
optimo, el principal debe de obtener mas benefja® cuando induce el

esfuerzo bajo:

P (eA)[I C _WE]+ P (eA)[I F _WF] 2 PE(eB)I e TR (eB)I F _W(eB’U)

ORI
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En elContrato Optimo Compatible con los Incentivosgue induce el
esfuerzo alto, se tienen que cumplir las siguier@sisicciones:
 Restriccion de participacion: el agente tienen que obtener
utilidad superior a su utilidad de reserva, si mw,aceptea el contratc
Pz (€a)u(We ) + P (e, )u(Wi ) —d(e,) 2 U
* Restriccion de incentivos: el agente tiene que tener incentivc
realizar el nivel de esfuerze que se intenta inducir con el contrato:
P (€, UMW) + B (4)u(We ) —d(e,) 2 P (€5)u(We ) + P (€5)u(W ) - d(e;)
* Restriccion Adicional: el principal debe de obtener misneficic
induciendo el esfuerzo alto que induciendo el eztubajo:
P.(e)|le ~We|+P-(e )|l ~W.|=P.(ex)l +P-(e)l - —W(eg,0)
DIOISIE)
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Recta Isobeneficios para
el niyel de beneficios del
' e el

Ev
m




Calculo el contrato optimo compatible con los incentivos
Para obtener el contrato 6ptimo compatible con los incentiagsie

seguir dos pasos:

1. Resolver el sistema de ecuaciones dado por las restriccames
participacion e incentivos:

P (e,)uWg )+ P-(e,)u(W; )-d(e,) =u

P (eA)u(WE ) +F (eA)u(WF ) —d (eA) =R (eB)u(WE ) +F (eB)u(WF ) —d (eB)

P.(e,)u(W. )+ P (e,)uW.)-d(e,) =u

PE(eB)u(WE)+PF(eB)U(WF)—d(eB)zu}:(\NE W )

ORI
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2. Una vez resuelto este sistema, tendriamos que obaapiue ¢
principal obtiene mas beneficios induciendo el e&sfa alto qu
Induciendo el esfuerzo bajo:

PE (eA)l_I E _WECCI ]+ PF (eA)l_I F _WFCCI ]2 PE (eB)I et PF (eB)I F _W(eB1U)

ORI
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Vemos que en el contrato optimoompatible con Ic
Incentivos el principal tiene unos beneficios mesoque
cuando el esfuerzo es observahla.razon estriba en que p
gue el agente tenga incentivos a cumplir el comtsatle tien
gue pagar un salaridiferente en caso de éxito que en ca:
fracaso. Est implica que el agente tiene que afrontar ries
por tanto se le tiene glcompensar comna prima de riest
para que < nivel de utilidad siga siendo el de reservaelS

agente fuera neutral al riesgo este problema nagideu

ORI
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A Contrat)c%ptimo con

esfuerzg observable

Contrato Optimo

compatible con
los incentivos

W(e,,u) W




Contrato Optimo co
esfuerzo observaple

/

Optimo




La Restriccion de incentivos con agentes neutral

riesgo es lineal:

P.(e,) ~ P-(&)] [uW: ) —u(We )| = d(e,) —d(e)
P.(e,) - P-(e;)][(a+ bW, ) - (a+bW, )] =d(e,) - d(e;)
P.(e,) — P(&)] b[We -W. | =d(e,) - d(e;)

WF :WE _ d(eA)_d(eB)
o[P. (e,) — P-(&s)]

ORI
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Contrato con un agente neutral al riesgo

W(e,,u)




Contrato con un agente neutral al riesgo

W V,=u V, =V,

La restriccidon de
W (e,,U)participacion

coincide con la d _
recta isobenefici Contratos Optimos
esperado | egfuerzo observable

Contratos Optimos

| compatible con

_ P& los incentivos
Pe,)

I:)E (eA) E T PF (eA)nF

Ev
m

W (e,,U) '



Contrato con un agente neutral al riesgo

We V,=u V, =V,

7l
PE (eB)nE + PF (eB)nF = 7l
W(eA,U)\
P_(e .
_PEEB; [ Contfatos Optimos
% | egfuerzo observable
P (€7 + P (e,)7,%n, -\ )| Contratos Optimos
| compatib n
_ R (& los incentivos
Z4CN)
SO W(e,.u) o We
F

Perera-Tallo y Rodriguez-Rodriguez



