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1. Dret i economia

1.1. Dret continental europeu vs. Common Law anglomxo’

Larelacié entre el Dretil’Economia ha tingut dues aproximacions historiques:
des del Dret continental europeu i, alternativament, des del Common Law

anglosaxo.

El Dret continental europeu, que endinsa les seves arrels al Dret Roma,
es basa en la dogmatica juridica de la jerarquia normativa, a partir de la

Constitucid i les lleis organiques.

Alternativament, el Common Law és fruit de les decisions jurisprudencials
dels tribunals i els jutges. El Common Law anglosaxé, particularment america,
ha possibilitat que es desenvolupés un ambit fertil de recerca a partir de la
metodologia econdmica, tot introduint el concepte d’eficiencia en I'elaboracié

de normes i en les senténcies dictades pels jutges.

Des de 'ambit juridic continental europeu, la recepci6 de I'analisi econdomica
i la seva metodologia ha estat generalment rebutjada («quan el Rei d’Anglaterra
vol ser també Rei de Franca, no és benvingut a Paris»). A 'Europa continental, el
concepte d’eficiencia és forca ali¢ a les consideracions dels jutges i els tribunals.
Certament, els legisladors han introduit alguns objectius relacionats amb

criteris d’eficiéncia a les exposicions de motius de les normes legals.

! Dins del Cicle dedicat als Premis Nobel (el d’Economia del 2016 atorgat als professors Oliver Hart —
Harvard University— i Bengt Holmstrém —Massachussets Institute of Technology—).
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Les universitats americanes inclouen als seus plans d’estudis de Dret un curs
de Law & Economics o Economics of Law. Tradicionalment, a les universitats
continentals europees la formacié juridica inclou merament un curs general

d’introduccié als fonaments de 'economia.

1.2. Els Premis Nobel i l'area de «Analisi Economica del Dret»

A edicions precedents, el Premi Nobel d’Economia ja havia reconegut els
academics que més han contribuit al desenvolupament de I'area de coneixement

que utilitza 'analisi economica per apropar-se a 'ambit juridic.

El professor Ronald H. Coase (Premi Nobel d’Economia 1991) va introduir
nous plantejaments i conceptes com els «costos de transaccié» i els «drets de
propietat» als seus articles «The Nature of the Firm» (publicat el 1937) i «The
Problem of Social Cost» (publicat el 1960), que van capgirar 'aproximacié prévia
a I'analisi de 'estructura institucional i el funcionament economic de 'empresa

i el mercat, tot replantejant d’arrel I'enfocament microeconomic neoclassic.

Posteriorment, James Mirrlees (Oxford University) va ser guardonat amb el
Premi Nobel d’Economia 1996, pel seu desenvolupament de métodes d’analisi
de la informaci6 incompleta o asimetrica, que té relacions directes amb 'area

del Dret i 'Economia.

Per la seva banda, Erik Maskin (Premi Nobel d’Economia 2007), co-autor
amb els guardonats d’enguany, va treballar sobre els mecanismes d’incentius
amb multiples equilibris, especificant les condicions en qué tots els equilibris

fossin Optims.

El Premi Nobel d’Economia 2009 va ser atorgat a Oliver Williamson, que
va obrir I'area de la recerca de 'organitzacié industrial en diversos vessants,
identificant les transaccions internes dins I'empresa o lorganitzacié i les
transaccions realitzades entre empreses via el mercat. Els seus treballs sobre
«Markets and Hierarchies» i «The Economic Institutions of Capitalism»

resumeixen aquestes aportacions.

Jean Tirole, enginyer de camins de formacié, ha desenvolupat la seva activitat
professional a Toulouse i ha publicat diversos treballs amb Bengt Holmstrom.

La Reial Académia de Ciencies de Suecia el va guardonar amb el Premi Nobel
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2014, reconeixent les seves contribucions en I'ambit del poder de mercat i la

regulacié econodmica.

Finalment, els guardonats amb el Premi en Ciéncies Economiques en
memoria d’Alfred Nobel el 2016, Oliver Hart i Bengt Holmstrom, han
desenvolupat les seves aportacions dins I'ambit de les interseccions entre Dret
i Economia. En particular, amb diverses extensions, dins la recerca relativa als

contractes eficients i els incentius.

For the greatest benefit to mankind”
Rt o Aet

>ES RIKSBANK PRIZE IN ECONOMIC
CES IN MEMORY OF ALFRED NOBEL

"_‘Oliver Hart

1.3. La Teoria dels Contractes i dels incentius Agent-Principal

La realitat economica revela que «’economia sén uns pocs quilos de diners

i moltes tones de confiancan.

La conflanca constitueix un component essencial en les relacions
economiques. Si els individus i les organitzacions tinguessin confian¢a mitua,

no caldria la redaccié de contractes.

Els diferents agents economics persegueixen els seus objectius i interessos,
que sén diferents i subjectes a relacions de conflicte. El conflicte d’interessos
esta present en la interaccié entre les persones i les organitzacions. La rivalitat

entre els diferents interessos dificulta la cooperacié entre individus racionals.
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D’altra banda, la benevolencia dels individus no és generalitzable. Les
ersones i les organitzacions alineen el seu comportament racional a partir dels
g

incentius que enfronten.

En aquest punt, l'aparicié i el disseny del contracte constitueix un element
fonamental. Els conflictes d’interés es mitiguen o resolen mitjangant acords
contractuals. Els contractes ben dissenyats ofereixen incentius i distribueixen

el risc entre les parts, alineats per obtenir els beneficis mutus de la cooperacié.

Les aportacions académiques dels guardonats Bengt Holmstrom i Oliver
Hart s’han centrat en la Teoria dels Contractes, i tenen un vessant d’economia
positiva relativa al disseny del contracte Optim, i una altra d’economia normativa
orientada al disseny de politiques i reformes juridic-normatives (redaccié d’una

Constitucid, procediment concursal).

La tipologia de contractes és molt diversa. La redaccié d’'un contracte
laboral inclou la determinacié de variables com ara el salari, o les promocions
de carrera professional per motivar i retenir I'empleat. Per la seva banda, un
contracte d’asseguranga estableix la distribucié del risc (minim, copagament) per
desincentivar el comportament immoral (moral hazard). En fi, un contracte de

credit estableix la relaci6 entre els prestadors i els prestataris.

Les arees d’aplicacions de la Teoria de Contractes s'estén des de I'Organitzacié
industrial i les empreses, fins a 'Economia laboral, passant per ’Economia

publica i la Ciéncia politica i el propi Dret.

Els professors Oliver Hart i Bengt Holmstrom parteixen de la Teoria de

I’Agencia, que analitza la relacié entre dues parts, un Principal i un Agent.

Lestructura del contracte consisteix en que un Principal encomana un Agent
a prendre unes accions alineades amb els objectius del primer. El Principal
ha d’establir uns incentius que permetin alinear els seus interessos amb el
comportament i la presa de decisions de I’Agent. El Principal ha de poder
supervisar el comportament i les decisions de I'Agent, aixi com disposar de
senyals. El Principal observa els senyals informatius de les accions de 'Agent i li

transfereix un pagament.

La tipologia de relacions «Agent-Principal» inclou la relacié empresari-empleat,

accionista (consell d’administracié)-executiu (CEO), capital risc (venture capital)-
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emprenedor, franquiciador-franquiciat, client-advocat, regulador-empresa,
autoritat publica-proveidor de serveis publics, banc central-bancs comercials,

entre d’altres.

2. Bengt Holmstrém
2.1. Biografia’

Bengt Holmstrom va néixer a Helsinki (Finlandia) any 1949, tot i pertanyer a
un grup social de parla sueca. De formacié matematica, va obtenir el seu Ph.D. a
Stanford University (CA, USA) el 1978. Actualment, el professor Bengt Holmstrom
és Paul Samuelson Professor d’Economia i professor d’Economia i Management al

Massachusetts Institue of Technology (MIT) (Cambridge, MA, USA).

2.2. Contribucions

El primer treball de recerca del professor Bengt Holmstrom es va centrar en el
pagament per resultats (pay-for-performance) com la via per alinear els interessos del

Principal i 'Agent.

En aquest sentit, el Principal pot retribuir 'esfor¢ de 'executiu si assoleix uns
objectius observables i verificables amb un criteri de mesura. Els primers criteris
de mesura que va proposar el professor B. Holmstrom van ser els beneficis de

Pempresa i el valor cotitzat de 'accié.

No obstant aixd, aquests indicadors depenen de factors aliens a les decisions
de I'executiu, que podria ser premiat per un factor de bona sort o penalitzat per
un factor de mala sort (paid for luck). En concret, el benefici de 'empresa es va
revelar un indicador inadequat, doncs els guanys poden ser resultat de la sort,
no pas de l'esfor¢ i competeéncia de 'Agent. Per motius similars, la cotitzacié
de I'accié de 'empresa tampoc és un bon indicador per retribuir la bona gestié

de lexecutiu.

A més, tot i que el Principal (accionista) encomani '’Agent (executiu) a
prendre unes accions alineades amb els seus objectius, el Principal no pot observar
directament i amb precisi6 les accions de '’Agent. Addicionalment, I'’Agent pot

decidir accions no observables desalineades amb els objectius del seu Principal.

* http://economics.mit.edu/faculty/bengt
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Lexecutiu disposa de tota la informacid, per la qual cosa pot desenvolupar

comportaments de risc moral (moral hazard).

El disseny del contracte eficient ha d’eliminar la preséncia de comportaments

immorals.

Un article del professor J. A. Mirrless (1975) va ser el punt de partida del
primer treball del professor Bengt Holmstrom (1979) sobre el comportament

no observat de Pexecutiu i les decisions desalineades amb l'interés de 'accionista.

Bengt Holmstréom (1979) analitza la resolucié del problema del comportament
immoral de I'executiu mitjangant un pagament pel seu rendiment indexat en
funcié dels beneficis generats per I'executiu, en relaci a altres empreses del
mateix sector o industria. O, alternativament, com ha evolucionat la cotitzacié
de l'accié de 'empresa en relacié a 'evolucié comparada de les accions d’altres
empreses de referencia. Els factors exogens lligats a I'evolucié de les variables
macroecondmiques sobre la demanda del mercat i els beneficis de 'empresa o la

cotitzacié de I'accid, devien ser filtrats o aillats.

En aquest punt, val la pena senyalar que altres autors han contribuit a dissenyar
un ventall de contractes Optims. Aixi, Jensen i Meckling (1976) havien proposat
mitigar el comportament desalineat de '’Agent (executiu) i els costos que se’'n
deriven, fent-lo propietari d’accions de 'empresa del Principal (accionista). La
retribucié de I'executiu amb opcions sobre accions (stock options) incentiva la seva

gestié en favor del valor de 'empresa.

La teoria del comportament immoral de I’Agent ha analitzat la seva diluci6 en

funcié de la relaci6 entre el grau d’aversi6é a compartir el risc i els seus incentius.

Aixi per exemple, si '’Agent que distribueix productes téxtils de marca disposa
de recursos financers i no té un alt nivell d’aversi6 al risc, el disseny del contracte
podria basar-se en la relacié entre franquiciador i franquiciat. El contracte de
franquicia consisteix en que ’Agent paga una quantitat fixa al Principal i sapropia
del resultat residual generat. LAgent assumeix tot el risc i disposa de I'incentiu
a controlar costos i generar el maxim benefici. En cas contrari, quan '’Agent no
disposa de recursos per afrontar la inversié i és extremadament advers al risc, la

relacié contractual amb el Principal sera d’assalariat (salari fix).
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El professor Bengt Holmstrom aporta I'exemple historic dels contractes de
conreu a'agricultura al'¢poca del renaixement italia. Els agricultors menys adversos

al risc optaven pels conreus més arriscats (Ackerberg i Botticini, 2002).

D’altra banda, per apaivagar el comportament immoral de I'Agent, és
recomanable que la companyia mercantil no tingui un capital molt atomitzat,
que dificulta el control dels executius i del Consell d’Administracié per parts dels
accionistes minoritaris. La preséncia d’un accionista majoritari o dominant al Consell
d’Administracié facilita el control de la funcié executiva i el comportament del CEO
d’acord amb l'interes de la propietat (Bertand i Mullainathan, 2001).

Els professors Holsmstrom i Milgrom (1987) van modelitzar el comportament
immoral de 'Agent quan pren decisions intertemporals durant un periode llarg,
abans no s'observen els resultats que compensen el seu esfor¢. En aquest cas, cal
establir incentius dindmics intertemporals i resoldre el joc entra la linearitat i la no-
linearitat. Aixi, la renovaci6 del contracte d’un esportista semmarca en el moment

temporal de la seva carrera esportiva.

Més tard, els mateixos co-autors, van plantejar que I'Agent pren decisions
complexes i multi-dimensionals en diferents activitats  (multi-tasking),
imperfectament observades i mesurades. A partir d’aquesta situacid, els professors
Holmstrom i Milgrom (1991) van concloure que la compensacié d’una activitat
mesurable esbiaixara disfuncionalment lesfor¢ de I'agent, en detriment de la resta
d’activitats. Per exemple, l'incentiu per resultats de curt termini anird en detriment
de les inversions estratégiques per obtenir beneficis a llarg termini. El disseny d’un
incentiu al CEO lligat a resultats a curt termini (cotitzacié de l'acci6, opcions) motiva
la reduccié d'inversions per obtenir resultats a llarg termini (Bergstresser i Philippon,
2006). LAgent reassigna el seu esforg des de les activitats no incentivades a les activitats
recompensades (Holmstrom i Milgrom, 1994).

En aquest punt, els co-autors plantegen exemples d’activitats multi-tarees pel que
fa al disseny dels incentius als contractes dels professors universitaris. El professor
docent pot afrontar la disjuntiva entre desenvolupar les competencies dels seus
alumnes o orientar-los a superar un examen extern. O el disseny d’'un contracte
de professor de recerca entre objectius comercials o no comercials (Glewwe, Ilias,
Kremer, 2010). Cal recordar que la disponibilitat d’indicadors observables és

determinant perqueé el Principal dissenyi el contracte d’incentius de forma eficient.

63



Conferencies. Curs 2016-2017 Anuari 24

Un altre exemple de disseny de contracte eficient per monitorar activitats
multi-dimensionals ha estat el que relaciona una companyia de distribucié de
derivats del petroli i la benzinera (venda de benzina, taller de reparacié). En
aquest cas, la distribuidora establird un contracte indexat a les vendes de benzina

(si el servei complementari és una botiga, no caldra en ser complementari).

Un altre topic introduit pel professor Bengt Holmstrom en el disseny de
contractes eficients va fer referéncia a les activitats que requereixen el treball en
equip (Holmstrom, 1982). El treball en equip permet mesurar només el resultat
agregat, dificultant la provisi6 d’incentius per la contribucié individual. En
aquestes situacions aflora el comportament egoista (free-rider), aprofitant I'esforg
de la resta, que no pot ser identificat. El resultat ineficient pot requerir I'incentiu
de lexistencia d’un tercer extern (budget breaker).

El professor Bengt Holmstrom introdueix la variable de la carrera professional
en el disseny eficient dels contractes. CAgent té I'incentiu de la promocié al llarg
de la seva carrera professional que, tot i ser retribuit amb un salari fix no alineat
amb els resultats actuals, dilueix el seu comportament immoral. Cexecutiu amb
la reputacié d’un esforg i una actuacié estimables és objecte de potencial captacié
per tercers o empreses de captacié de talent (head-hunters), complint 'expectativa

d’un millor salari (Holmstrom, 1999).

El contracte del directiu es basa tant en rendiments per objectius com en
expectatives de promocié (o acomiadament) durant la seva carrera. CAgent té un
incentiu intertemporalment desequilibrat de crear-se bona reputacié al llarg de
la seva vida laboral (Gibbons i Murphy, 1992). Lesfor¢ al comengament és una
inversi6 de futur, malgrat requerira un incentiu per mantenir el grau d’esforg al

final de la carrera.

Front l'incentiu d’una retribucié variable a final de 'exercici, Holmstrom
i Ricard-i-Costa (1986) abunden que I’Agent (executiu) jove té I'incentiu del
sobreesfor¢ per senyalitzar la seva reputacié en una perspectiva dinamica de

promocié i desenvolupament professional dins una carrera a llarg termini.

El model de carrera professional és aplicable al cicle de vida del politic, per
atraure la re-elecci6 per part dels votants (Lohmann, 1998; Persson i Tabellini,
2000).
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Entre moltes altres extensions dels models del professor Bengt Holmstrom, cal
referenciar el disseny eficient dels incentius als contractes dels analistes d’inversions

joves (Hong i Kubik ,2000), Hong i Kubik, 2003).

Lexperiencia o antiguitat sén variables a incorporar al disseny optim d’un
contracte salarial dinamic. El Principal (empresari) pot oferir a I’Agent (empleat) un
contracte de llarg termini, malgrat el segon no vol incérrer en aquest compromis.
El model de contracte laboral i compromis asimetric amb informacié incompleta
i simetrica valora I'experiéncia (no solament la productivitat), derivant en salaris a
I'al¢a al llarg de la vida (Harris i Holmstrom, 1982).

El contracte d’asseguranga de vida i salut, que cobreix tot el cicle vital, constitueix
un compromis asimetric amb informacié completa i simeétrica. Als EUA, I'assegurat
vol un contracte d’asseguranca de vida amb el compromis de mantenir la prima
al llarg de la vida (tot i pagar més de jove, esta cobert de potencials increments en
primes a 'edat adulta (Hendel i Lizzeri, 2003)).

En definitiva, doncs, el pagament per resultats per apaivagar el comportament

immoral presenta uns requisits dificils d’assolir:

a. La redaccié d’un contracte detallat ex-ante, que enfronta la dificultat

d’especificar i descomptar les futures contingencies incertes.

b. La verificacié i la mesura expost de I'impacte de les accions no
directament observables de I’Agent sobre els objectius de resultats del
Principal, per retribuir el seu esfor¢. Un jutge, tribunal o un arbitre no
sabrien decidir I'ajustament de les accions de ’Agent als interessos del

Principal i la retribucié corresponent.

3. Olivert Hart®
3.1. Biografia

Olivert Hart va néixer a Londres (UK) I'any 1948. Actualment, el professor

Hart té nacionalitat americana.

Justament, Olivert Hart va explicar -amb motiu del guardé- que la seva familia
va haver de fugir del seu lloc de residéncia durant el nazisme per la seva condicié

jueva, trobant acolliment a Suécia.

? htep://scholar.harvard.edu/hart/home
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La seva formacié académica va ser matematica, com es pot comprovar a
la formalitzacié emprada als seus articles. El 1974 va obtenir el grau Ph.D. a
Princeton University (NJ, USA). Actualment, el professor Oliver Hart és Andrew
E. Furer Professor d’Economia a Harvard University (Cambridge, MA, USA).

3.2. Contribucions

El pagament per resultats proposat pel professor Bengt Holmstrom obligaria a

la redaccié de contractes molt llargs i detallats, per cobrir totes les contingéncies.

El professor Oliver Hart aporta la Teoria dels Contractes Incomplets com la
via per resoldre les dificultats dels plantejaments dels treballs del professor Bengt
Holmstrom. De fet, 'aportacié académica rau en els treballs com a coautors dels

professors Oliver Hart, Sanford Grossman i John Moore.

La qiiesti6 clau consisteix a determinar qui tindra els drets de prendre les
decisions i el control quan sorgeixin les eventualitats futures contingents. En
Teoria de Contractes Incomplets, aquesta potestat s'assigna al contractant que
tingui la propietat o el dret de control de l'actiu o produccié final resultant

(ownership, property rights).

El model de contracte incomplet assigna un paper crucial als drets de propietat

(property rights) (Coase, 1937; Williamson, 1975, 1985).

La base de I'acord en un contracte incomplet consisteix en:

a. Determinar la propietat (property rights), que aporta poder de negociacié
i decisié i, per tant, capacitat d’establir el sistema d’incentius i la

distribucié dels riscos i beneficis.

b. El poder (propietat i control) ha de ser assignat a la part que incorri en
la inversi6 no contractual més important, tot alineant correctament el

sistema d’incentius.

La Teoria dels Contractes Incomplets ha tingut aplicacions en ambits com les
finances corporatives, les fusions i operacions d’integracié corporativa (costos i
beneficis), la determinacié de la propietat publica o privada de béns i serveis de

provisié publica, o en el control corporatiu extern.
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Grossman i Hart (1986) van destacar que la integracié ‘proveidor-productor’
inclou costos i beneficis. Lincentiu de les parts a incérrer en inversions en actius
especifics (maquines, R+D, formacié capital huma) depén de la distribucié dels
beneficis (i de qui té els drets de propietat dels actius (hold up)).

a. La integracié vertical «aiglies amunt» (upstream) procedira si el

proveidor és propietari dels actius.

b. La integracié vertical «aigiies avally (downstream) procedira si el

productor és propietari de tots els actius.

c. Laintegracié no sera viable si ambdds parts tenen la propietat dels seus

actius, a menys que una part compri els actius de I'altre.

d. Cemprenedor-propietari (no integracié) reté tot el poder i control

sobre la inversié en actius especifics.

Hart i Moore (1990) conclouen que lincentiu de les parts a incérrer en
inversions en actius especifics (maquines, R+D, formacié capital huma) sera més
gran si augmenta el grau de propietat sobre els actius en detriment de laltra
part. Cempresari ha de tenir tot el control de les maquines, formacid, recerca i
desenvolupament. Si la decisié de formaci6 sassigna a I'empleat, aquest podria

no tenir incentius davant 'expectativa de ser acomiadat.

En particular, Woodruff (2002) considera que el venedor minorista de sabates
prefereix ser el propietari de la botiga, ja que el sector es caracteritza per la rotacié
alta del producte subjecte a canvis de moda. El minorista ha de gestionar I'oferta
del producte a I'aparador i a la botiga.

La Teoria dels Contractes Incomplets ha estat criticada per les seves hipotesis
fortes i arbitraries (Tirole, 1999; Maskin i Tirole, 1999). La introduccié d’una
clausula de modificacié o renegociacié futura del contracte incomplet aporta

caracteristiques de contracte complet, si afloren noves circumstancies (N6ldeke

i Schmidt, 1995).

Un ambit prolific de la Teoria dels Contractes Incomplets consisteix en que la
propietat publica o privada i la decisié de privatitzar o no, en termes de costos i

beneficis, depen de la naturalesa del contracte:
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1. La Teoria dels Contractes Complets determina que la propietat
publica o la propietat privada no és rellevant, per tant, la relacié entre
lautoritat pablica (govern, regulador) i 'empresa privada o particular
pot ser determinada en un contracte complet que inclogui totes les
especificacions (incentius, retribucid, sancions, etc.). La provisié d’un
servei public per I'ambit ptblic o 'empresa privada és indiferent, doncs

el contracte complet possibilita I'eficiencia contractual.

2. LaTeoria dels Contractes Incomplets estableix que la propietat (ptblica
o privada) és molt rellevant, doncs el propietari reté els drets de control,
que li assigna el poder de negociacié i la determinacié del sistema
d’incentius. En un servei privatitzat, el Principal («govern») persegueix
la qualitat i l'eficiéncia del servei, mentre '’Agent («empresa privada») té
Pincentiu de gestionar el servei public al menor cost possible (Schmidt,

1996, Hart, 2003).

Hart, Schleifer i Vishny (1997) van analitzar la privatitzacié a partir de la
Teoria dels Contractes Incomplets i el model «multi-tasques» d’'Holsmtrom i
Milgrom (1991). Davant una innovacié que redueix el cost (i la qualitat) del

servei, els incentius a implementar-la sén diferents si el control és public o privat:

1. El proveidor privat no tindra incentius a proveir una millora de la
qualitat si no obté un rendiment addicional. El proveidor privat tindra
incentius a reduir costos. La provisié privada de serveis ptblics (escoles,
hospitals) que indueixi a una reduccié de costos, implicant una menor
qualitat o eficiencia, poden ser mitigades mitjancant 'establiment de

competencia.

2. Laprovisi6 privada d’altres serveis publics (presons) és més qiiestionable

(Hart, Shleifer i Vishny, 1997).

Les aplicacions més rellevants de la Teoria dels Contractes Incomplets shan
produit en 'ambit de les finances corporatives. Jensen i Meckling (1976) van
desenvolupar el primer model Agent-Principal de finances corporatives, en el
marc dels contractes complets. Els interessos de 'emprenedor i de 'inversor han

d’estar ben alineats per evitar futures demandes.
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Els inversors o «Principals» (bancs, fons d’inversi6), en qualitat de creditors,
han d’establir incentius als executius o «Agents» de 'empresa per prendre decisions
ben alineades al rendiment de la inversié, retenint normalment el dret de control

residual si 'empresa entra en situacié d’'impagament del deute (defaulz).

Els executius i accionistes («Agents») retenen el dret de control dels actius
durant el funcionament normal de 'empresa. Aquest dret de propietat i control
del col-lateral (actius) s’assigna als inversors i creditors («Principal») si 'empresa
entra en fallida, que pot executar els seus deutes via la liquidacié dels actius
(foreclosure rights) (Grossman i Hart, 1982).

La gestié de 'empresa (corporate management) i les finances corporatives
(corporate finance) estan directament relacionades. El professor Oliver Hart al
seu llibre Firms, Contracts and Financial Structure va concloure que I'assignacié
dels drets de decisi6 sobre els conflictes d’interes que sorgeixen i els drets de

control, estan relacionats amb la distribucié dels resultats financers (cash-flow)

(Hart, 1995).

Els titols financers corporatius es caracteritzen no només per l'ordre de
cobrament sobre el cash-flow i la seva naturalesa (prevalenca de les obligacions
(renda fixa), beneficis residuals per les accions (renda variable), siné pels drets de

control assignats:

1. Els obligacionistes poden exigir covenants (prohibicié de venda dels
actius i de noves emissions de deute) per capturar més drets de control,
a banda del cobrament dels interessos fixos i de I'amortitzacié a

venciment.

2. Els accionistes retenen el dret de control que exerceixen a la Junta
General (elecci6 del Consell d’Administracid, aprovacié de les decisions
corporatives rellevants). Els drets poden diferenciar-se en accions serie

A o B, accions preferents i convertibles, etc.

El contracte entre el capital risc (venture capital) (Principal) i un emprenedor
(start-up) (Agent) assigna el dret de control (inclos el de liquidacid) i el dret
d’apropiacié dels beneficis (cash-flow) (Kaplan i Stromberg, 2004):
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1. Linversor (Principal) retindra un major dret de control si el risc és

elevat, incloent-hi el dret d’acomiadar el gestor.

2. Lemprenedor (Agent) satribueix un grau superior de drets de control i

del benefici, si la start-up funciona bé.

A les empreses que cotitzen a borsa amb un nombre alt d’accionistes, on els

gestors tenen un percentatge molt petit del capital (Hart i Moore, 1994):

1. Els gestors tenen incentius a sobre invertir.

2. El Principal (accionista) pot exercir el dret de control i obligar 'Agent
a incrementar els dividends, recomprar accions o emetre deute per

retribuir 'accié.

3. Els instruments financers utilitzats per assolir aquests objectius sén el
deute no negociable a curt termini i el deute sénior a llarg termini (els

inversors no voldran invertir a curt termini).

Les ofertes publiques d’adquisicié (OPA) hostils constitueixen un mecanisme
de control extern que disciplina 'obtencié de resultats per I'executiu (Grossman

i Hart, 1980):

1. Les empreses amb un accionariat atomitzat, que ostenta el dret de

control, poden patir un problema de free-rider en preséncia d’una

OPA hostil.

2. Els accionistes minoritaris tenen 'incentiu de no atendre l'oferta de

compra i beneficiar-se de la prima de I'oferta hostil.

3. Si tots els accionistes minoritaris responen a aquest incentiu, 'oferta

de compra externa i el seu efecte disciplinari esdevé inefectiu.

El problema del free-rider pot apaivagar-se amb accions série A i serie B,
amb diferents drets de vot. El control extern es pot concentrar en la compra de

les accions amb dret de vot (Grossman i Hart, 1988).

Els conflictes d’interés entre els inversors (Principal) i els emprenedors

(Agents) poden abocar-se a la legislacié concursal. La Teoria dels Contractes

70



Anuari 24 Conferéncies. Curs 2016-2017

Incomplets ha ofert una extensa literatura en materia de reforma de la legislacié

concursal (i de les entitats financeres (Aghion, Hart i Moore, 1992).

La proteccié dels drets de propietat de l'inversor sén essencials en el
funcionament i desenvolupament dels mercats financers (La Porta, Lépez-de-

Silanes, Schleifer i Vishny, 1998).

Pol Antras (2003) ha analitzat les dificultats de fer complir els contractes
incomplets en un entorn de divisié internacional de la cadena de valor, a causa
de les divergencies entre les legislacions locals i la potencial discriminacié dels

demandants estrangers d’una reclamacié.

En fi, la Teoria dels Contractes Incomplets també ha estat aplicada a les
institucions politiques. La divisié de poders de Montesquieu pot analitzar-se des
de l'assignacié dels drets de control entre el poder executiu, el poder legislatiu i el

poder judicial (Aghion, Alessina i Trebbi (2004)).

Com diu el coneixement comu, «res més practic que una bona teoria». Els
guardonats amb el Premi en Ciéncies Economiques en memoria d’Alfred Nobel
2016, Oliver Hart i Bengt Holmstrom, han desplacat 'horitzé del coneixement
teoric en 'ambit del disseny optim dels contractes, amb moltes derivades i

conseqiiencies practiques.
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