Tema 7. Teoria de contractes
7.1. Contractes en presencia de risc moral

La teoria del principal-agent analitza els problemes que sorgeixen en presencia d’informacio
asimetrica quan una persona (I’anomenat “principal”) contracta a una altra (anomenat “agent”).
Tots aquests problemes estan relacionats amb el desig del principal de dissenyar el contracte de
manera que, perseguint 1’agent els seus propis interessos, 1’agent prengui decisions o accions que
permetin satisfer els interessos del principal.

Per a il-lustrar aquest tipus de problema, considerem un model de principal-agent en preseéncia de
risc moral. El model representa la situacié on un principal P desitja contractar a un agent A per a
que realitzi una determinada feina. Per a realitzar la feina, A pot aplicar dos nivells d’esfor¢: un
esforg alt e, o un esforg baix e, < e¢,. Quan A fa la feina poden produir-se dos resultats monetaris (o
beneficis bruts) per a P: un bon resultat x; o un mal resultat x; < x;.

La relaci6 entre esfor¢ d’A i resultat per a P és probabilistica: si A fa la feina amb esforg e, hi ha una
probabilitat p, que s’obtingui el resultat x; 1 una probabilitat 1 — p, que s’obtingui el resultat x;; 1 si
A fa la feina amb esfor¢ e, hi ha una probabilitat p, < p, que s obtingui el resultat x; i una
probabilitat 1 — p;, que s’obtingui el resultat x;.

L’existencia de risc moral es manifesta en el fet que P sap el resultat de la feina d’A (P sap si obté
X1 0 Xx2), pero no sap 1’esfor¢ que A ha fet, perque esforc €s informacio privada d’A. En concret, P no
pot determinar a partir del resultat observat quin ha estat 1’esfor¢ d’A. Per tant, la remuneracié que
A rep de P per la feina feta no pot dependre de I’esfor¢ d’A sind del resultat observat. Aixi que el
contracte que P proposi a A establira quina remuneracié w; rep A quan el resultat és x; i quina

remuneracié w; rep A quan el resultat €s x,, on wy, ws, X1 1 X; €S mesuren en unitats monetaries.

La seqiiencia d’esdeveniments €s la segiient. Primer, el principal P proposa a I’agent A un contracte
consistent en un parell (w;, wy). A continuacid, A accepta o rebutja el contracte. Si accepta, A tria
I’esfor¢. Per ultim, 1’esfor¢ produeix un resultat per a P i, en funci6 del resultat, A rep la
remuneracio que estableix el contracte. Suposem que P vol que A trii I’esforg alt e,. El problema per
a P és dissenyar un contracte, que sigui acceptat per A, i que indueixi a A a triar e¢,. Suposem que P

és neutral envers el risc 1 que pretén maximitzar el valor esperat del seu benefici net

Pa (X1 —=w1) + (1 = pa) (x2 — wa). (D

La funci6 d’utilitat d’A, que depen positivament de la remuneracié perd negativament de 1’esforg, és
Uw, e) =uw)—e,onu">01u"<0.A pretén maximitzar la seva utilitat esperada. Sigui Uy la
utilitat de reserva d’A, aixo €s, la utilitat que A obté si no accepta el contracte.

Cas 1: que passaria si P pogués observar I’esfor¢ d’A? En aquest cas, P proposaria el contracte (wy,
w») per a maximitzar (1) sotmes a la condicid de participacié d’A

Pa [u(wr) — eq] + (1 = pa) [u(wz) — e,] = Up. ()
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La condicié (2) estableix que, per a incentivar a A a acceptar el contracte (w;, wy), la utilitat

esperada d’A quan tria ’esfor¢ e, que P pretén que trii ha de ser igual o superior a la utilitat que
obtindria rebutjant el contracte. La condici6 (2) ha de ser vinculat (és una igualtat), perque p, [u(w;)
—eq] + (1 = po) [utwy) — e,] > Uy permetria que P pogués reduir els pagaments (w;, w,) de manera

que (2) es complis i aixo faria augmentar el valor esperat (1). En resum, el contracte (w;, w;) que
soluciona I’anterior problema s’obté maximitzant, respecte de w; i wy, el langrangia L = p, (x; — wy)
+ (1= pa) (2 = w2) + A [ pa u(wr) + (1 = pa) u(wa) — e, — Upl. Aixi:

dL

—=—pa+Ap,u(w)=0 i dL

=—(1=p)+rd=py)u'(w)=
dw, W,

D’aqui resulta u'(wq) = u'(w,). Per la concavitat d’u, aix0 implica w; = w, = w*: si P pot observar
Iesfor¢ d’A, és P (en tant que neutral envers el risc) que assumeix el risc derivat del fet que hi ha

una relacid incerta entre esforg i1 resultat, de forma que la remuneracié de P no depen del resultat.

Exemple 1. Sigui p, =%, ea =2, e5 = 1, Uy =3 i u(w) = w"2. Ateés que (2) és una igualtat, p, u(w;) +
(1 = pa) u(wa) = eq + Up. Per tant, % w1 + 5 w,'"* = 2 + 3. Donat que wy = wy = w*, % w*'? + 14
w2 =5 i, d’aqui, w* = 25.

Cas 2: P no pot observar I’esfor¢c d’A 1 no pot obligar contractualment a A a triar e¢,. En aquest cas,
P proposaria el contracte (w;, w;) per a maximitzar (1) sotmes a (2), que es continua satisfent com a
igualtat, 1 sotmes a la condicié de compatibilitat amb incentius

Pa [u(wr) = e, + (1 = po) [u(wa) — eq] = pp [u(w1) — ep] + (1 — pp) [u(wr) — ep]. 3)

La condici6 (3) diu que el contracte (w1, wy) que P proposi a A per tal que trii I’esfor¢ e, no pot
donar incentius a A a triar I’esfor¢ e,. La condici6 (3) també ha de ser vinculant quan s’avalui al
contracte solucid: si (3) fos una desigualtat estricta, P guanyaria reduint apropiadament alguna de
les remuneracions de forma que, després de la reduccid, (3) es continués satisfent. Aixi, (3) esdevé

(Pa — po) [u(w1) — u(wr)] = e, — e. 4

La part esquerra de (4) és I’increment d’utilitat esperada d’A quan augmenta I’esforg i la part dreta
és la reducci6 causada per I’augment d’esforg. El langrangia és ara L = p, (x; —wy) + (1 — p,) (x2 —
w2) + A [ pa u(w1) + (1 = po) uw) — ea = Uol + W [(pa = pi) [u(w1) — u(w)] = (ea — ep)]. Aixi:

dL 1 .
DA AP W) AU Pa—pp) W) =0 = ——=h+pLaT P
dwl M(Wl) pa
dL 1 —
=—(1=p) + A (1= p) w'wp) + W [(1 = p) = (A = pp)l w'wp) =0 = ———=r—pLe=l2
sz u(w2) l_pa

Se’n dedueix que wi* > w* > wy*, on w* és el valor del Cas 1: P ha de pagar més en cas d’un bon
resultat amb risc moral que sense per a induir a A a triar ’esfor¢ que fa més probable el bon resultat.

Exemple 2. Continuant I’Exemple 1, amb risc moral el contracte soluci6 (w;*, w,*) s’obté combinat
(4) 1 la condicid (2) amb igualtat: (p, — pp) [u(w1) — uwr)] = e, —ep i py u(wy) + (1 — py) u(wr) = e, +
Uop. Per tant, % w1 + Vs wr " =2 + 31 (% = 15) (w1 = wu®) = 2. D’aqui, wi* = 36 i wy* = 9.
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