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La Teoria de los Incentivos y el Disefio de Contratos (a veces también llamada Economia de la Informacidén) estudia
aquellas situaciones en las que unos agentes tienen mas informacién que otros. Dado que es de esperar que los
agentes con ventajas informativas traten de sacar partido de ellas, esta area de la Economia analiza las
consecuencias que la asimetria en el reparto de la informacién tiene sobre la forma en que los agentes se organizan y
sobre la eficiencia de las relaciones que establecen.

Los trabajos pioneros en Teoria de Incentivos son Vickrey [8] y Mirrlees [4], articulos por
los que estos economistas recibieron el Premio Nobel de Economia en el afio 1996. Los
analisis desarrollados por estos investigadores y los que siguen su linea de trabajo
tratan de anticipar el comportamiento de los agentes que tienen ventajas informativas y
proponen mecanismos para minimizar los inconvenientes que se derivan de la
utilizaciéon estratégica de la informaciéon privada. Abordar problemas econdmicos
considerando la informacién que controlan los agentes, y la busqueda de soluciones a
las dificultades que aparecen, ha marcado la investigacion en teoria econémica y ha
tenido una influencia considerable en la toma de decisiones econémicas en los Ultimos
afios.

Los problemas con informacién asimétrica se suelen clasificar en dos grandes William Vickrey. Premio Nobel
categorias, seglin que esta asimetria exista antes del inicio de la relacién contractual ;:r ESZ’;?&'; nglg’s
(antes de que se firme el contrato, definido éste en sentido muy amplio), o que la propiedades de distintos tipos de
asimetria surja durante la relacién contractual (después de firmar el contrato). El primer  subasta. (Fuente: Nobel Prize
tipo de situaciones se denominan de “seleccion adversa”, y el segundo de “riesgo Organization).
moral”. Estos términos provienen de la literatura de seguros y quedaran mas claros en

lo que sigue (para mas detalles ver Macho-Stadler y Pérez-Castrillo [3]).

Para presentar las ideas y el tipo de modelos que se utilizan consideraremos el caso
mas sencillo en el que la relacién involucra a dos individuos: el “principal” y el “agente”.
El principal es quien establece el contrato, y el agente quien dispone de informacion
privada.

Este articulo se va a centrar en los modelos de seleccion adversa. Sin embargo, por
completitud, comentamos brevemente algunas caracteristicas de los problemas de
riesgo moral.

James A. Mirrlees. Premio
Nobel de Economia 1996,
por su estudio sobre la politica
impositiva 6ptima. (Fuente:
Aunque la informacién de todos los participantes sea la misma en el momento en que Nobel Prize Organization).

establecen una relacion, o firman un contrato, puede aparecer un problema informativo

cuando uno de ellos obtiene a posteriori informaciéon privada, toma una decisién o realiza una accién que no es




observable (0o demostrable ante terceros) por el otro participante. Posiblemente, el ejemplo mas clasico y facil de
entender de un problema de riesgo moral es el que ocurre en una relacién de trabajo. Si el trabajo (accién, decision,
esfuerzo) no es observable y los resultados no permiten deducirlo sin error, una vez firmado un contrato es
normalmente muy dificil verificar ante un juez si un trabajador ha realizado el esfuerzo apropiado o no. ;Cémo
determinaria el juez quién tiene razén, un empleado que declara que ha trabajado mucho o el empleador que declara
que el trabajador no ha cumplido? Por ello, los contratos de trabajo no suelen incluir pagos distintos en funcién del
esfuerzo. Sin embargo, los contratos estipulan, de una forma u otra, distintos pagos en funcién del resultado. Si el
resultado es malo, el empleador puede pagar menos, por ejemplo porque parte del pago del empleado es una
comisién sobre los beneficios o las ventas. La idea de estos contratos que incluyen pagos en funcion del resultado es
dar incentivos a trabajar, ya que el resultado esta correlacionado normalmente con el esfuerzo: a mayor esfuerzo,
mayor es la probabilidad de obtener un buen resultado. El caso de los contratos a los deportistas es un caso claro de
actividad en la que se utilizan este tipo de incentivos.

Los problemas de riesgo moral son omnipresentes en los mercados y en las organizaciones. Las compaiias de
seguros estan preocupadas porque una vez asegurados, al no sufrir las consecuencias de los accidentes, los
individuos tomardn menos precauciones para prevenirlos; a los accionistas les preocupa que los gestores de sus
empresas tomen decisiones con las que obtienen beneficios personales, en lugar de aumentar el valor de la empresa;
los votantes se preocupan porque los politicos tomen decisiones que favorezcan a los ciudadanos y no aprovechen su
puesto para obtener beneficios personales.

También el gobierno debe tener en cuenta los problemas de riesgo moral que emergen en muchas de sus relaciones
con personas y empresas. Por ejemplo, en el analisis del sistema impositivo éptimo, un elemento fundamental es el
comportamiento estratégico de los contribuyentes. A través de los impuestos, el gobierno busca financiacién para
comprar bienes publicos y fomentar acciones socialmente beneficiosas. Pero los impuestos no son neutrales. No sélo
recaudan, sino que también influyen, y lo hacen considerablemente, tanto sobre los incentivos de las empresas a
invertir y contratar, como sobre el interés para trabajar de los empleados. Por ello, los impuestos éptimos no son
aquellos que permiten recaudar mas, sino aquellos que permiten recaudar provocando la menor distorsion en los
incentivos a invertir y trabajar de empresas y trabajadores. Mirrlees [4] estudié el arbitraje entre eficiencia (conseguir
una base imponible alta) y equidad (conseguir un grado de redistribucién adecuado) de los impuestos 6ptimos,
teniendo en cuenta que los incentivos a trabajar, y por tanto a generar base imponible, dependen de la capacidad y
situacién de cada individuo.

El mercado de seguros es el ejemplo clasico de situacién econémica en la que algunos agentes tienen mucha mas
informacion que otros sobre variables que son relevantes para su relacion. Por ejemplo, las companias de seguros de
automoviles desean ofrecer contratos distintos a asegurados que tengan distinta propensién a tener un accidente. El
seguro de accidentes deberia ser mas caro para aquellos conductores que pueden tener un accidente con mayor
probabilidad, es decir, que conducen mal, o muchas horas, o de forma muy imprudente. Pero sélo los conductores
conocen sus habitos de conduccién. Y si, para establecer la prima, la compafiia pregunta a cada cliente sobre su
calidad como conductor, no obtendra en general una contestacién honesta. El cliente intentara abaratar su contrato
afirmando que es un conductor muy cuidadoso, que conduce sélo de forma ocasional y siempre respeta todas las
reglas del cédigo de circulacion.

Un problema de caracteristicas similares aparece si un particular quiere contratar una empresa para realizar una tarea
bien definida (por ejemplo, construir una casa). Aunque el trabajo que encargue este particular sea facil de describir,
mucho mas dificil para él es saber lo costoso que es realizar el trabajo o lo capaz que es la empresa de realizarlo en
buenas condiciones. Si la empresa si que conoce esa informacién, nos encontramos ante un problema de seleccién
adversa.

Para presentar el problema formalmente, consideramos un principal (persona u organizacion que obtiene los
beneficios de la relacién y disefia el contrato) cuya funcién de beneficios se puede escribir [](e), creciente y céncava,

donde e representa una decision, a la que llamaremos esfuerzo, del agente. Al agente no le gusta realizar esfuerzo,
pero esta dispuesto a realizarlo a cambio de un pago. Vamos a representar al agente a través de una funcién (a la que

se suele llamar funcién de utilidad) de la forma U(w,e;k) =u(w)—kv(e), donde w es el pago que recibe del principal y
k es un parametro que mide el coste de la decisién ¢ para el agente, y que pertenece a un soporte compacto
K ::[k’,k”]. La funcién u es creciente y codncava, y la funcién v es creciente y convexa. El agente conoce el valor de
k, pero el principal, no. Es decir, sélo el agente sabe cuan costoso es el esfuerzo. El principal tiene unas creencias a
priori sobre la distribucion de k. Dichas creencias se resumen en una funcién de distribucion F(k), con F(k')=0y
F (k") =1. La funcién de densidad sera denotada f(k), y supondremos que verifica que f (k) >0 paratodo k € K.

El principal disefiara un menu de contratos, cada contrato dirigido a un tipo de agente. El menu de contratos sera, por
tanto, un conjunto {(e(k),w(k)) ke K } que debe interpretarse como una oferta del principal al agente de tipo £ para



pagarle el salario w(k) a cambio de realizar el esfuerzo e(k). El problema que el principal resuelve para encontrar ese
menu de contratos es:

max [ [Ty = wik) | (kyetk

{(e(l),w(ke))
sujeto a:

u(w(k)) — kv(e(k)) > U para todo k e K, (1)

k e arg max u(w(k®)) —kv(e(k®)) para todo k, kK’ € K. (2)
kO

La restriccion (2) indica que el menu debe llevar a cada tipo de agente a elegir el contrato que le esta destinado en el
menu, y recibe el nombre de condicién de incentivos. Esta condicion impone que si un agente es de tipo £,

(e(k),w(k)) es el mejor contrato para él de entre todos los ofrecidos por el principal. La restriccion (1), dado que
sabemos que la condicién de incentivos se satisfara, exige que el contrato destinado al agente de caracteristica & sea
atractivo para él, en el sentido de que le da méas pago que no firmar el contrato, alternativa que denotamos U. La

funcién objetivo es el beneficio esperado del principal, de manera que el menu de contratos que ofrece es el mas
beneficioso dentro de los que son aceptables para el agente y satisfacen la condicién de incentivos.

Definicién. Las preferencias del agente U(w.e;k) verifican la condicién de Spence-Mirrlees (C.S.*) si

0 ( oUIde ) » 0 (oUlde
= >0, y verifican la condicion (C.S.7) si — <0
Ok \ oUI ow Ok \ oUI ow

Si las preferencias satisfacen la condicién anterior, y las de nuestro problema lo hacen, es posible asociar a cada nivel
de esfuerzo un salario que permita separar a los distintos tipos de agente (la condicién garantiza que las curvas de
indiferencia, que son las curvas de nivel de la funcién objetivo de los agentes, sélo se cortan una vez).

Las propiedades mas interesantes desde el punto de vista econémico del menu de contratos solucién al programa
anterior son las siguientes. En primer lugar, dado que la funcién de utilidad del agente verifica la condicién (C.S.7), es
decir, que a esfuerzo dado, los agentes con un & menor estan dispuestos a aceptar contratos con salarios mas bajos,

para que se satisfaga la condicién de incentivos cuando el principal consigue una cierta funcion de esfuerzos e(k), es

preciso que de 0, para todo k € K. Intuitivamente, ello quiere decir que sélo es posible separar a los agentes si se

<
dk —
pide menos esfuerzo cuanto mas costoso para el agente sea realizarlo.

En segundo lugar, es facil ver que la condicién de incentivos para cualquier tipo 4 € K, junto con la restriccion de
aceptacion para k" (el agente con mayor coste del esfuerzo) asegura que se verifica la condicion (1) para los restantes
k. Esto implica que estos otros tipos consiguen mas utilidad, y esa utilidad por encima de U es lo que se denomina
renta informativa. Mas exactamente:

kll
u(w(k))— kv(e(k)) = U + [ vle(x))d,
k

donde el dltimo término expresa cuanta renta obtiene el agente de tipo £ gracias a conocer su caracteristica de forma
privada.

En tercer lugar, la accién del agente mas eficiente, £ =’, no se distorsiona respecto del nivel que se hubiese solicitado
si el tipo del agente, %, fuese conocido por el principal (a esta propiedad se la denomina no distorsién en lo alto). Sin
embargo, a todos los demas tipos de agente se les pide un nivel de esfuerzo menor que el que se les hubiese
solicitado en caso de conocer k por el problema de seleccién adversa. La razén es que distorsionando el esfuerzo del

agente & se disminuyen las rentas informativas de todos los agentes de tipo £° < k.

¢ Qué nos dice la solucién que hemos descrito en el caso de los seguros de accidente de automévil? ; Qué hacen las
compaiiias de seguros? La solucién eficiente, si no hubiera un problema de seleccidén adversa, consistiria en ofrecer a
todos los individuos seguros a todo riesgo, pero con primas distintas segun el riesgo de accidente de cada individuo:
serian mas caros los seguros de los agentes con mayor probabilidad de accidente. Debido a la dificultad de obtener la
informacion sobre esa probabilidad preguntando a cada agente, porque todos los individuos tendrian incentivos a decir
que la probabilidad de accidente es la mas baja, las compafiias o bien ofrecen un seguro Unico para todos los agentes,



de modo que la informacién sobre la probabilidad de accidente ya no es util, o bien deben encontrar otro mecanismo
para conseguir esa informacion y tratar distinto a distintos individuos. Esta segunda opcién es la que se utiliza, y
corresponde a lo que hemos descrito anteriormente.

Las aseguradoras no ofrecen un solo tipo de contrato de seguro. Ofrecen al asegurado un abanico de contratos de
seguros de accidentes, entre los que hay algunos contratos con una franquicia alta (por ejemplo, de 500 euros), otros
con franquicias menores (200 euros), junto al contrato a todo riesgo (sin franquicia), con la caracteristica de que cuanto
menor es la franquicia mas caro es el seguro. Estas “cartas” o “menus” de contratos intentan separar a los diferentes
tipos de clientes. Los contratos con franquicia alta son mas atractivos para los conductores que estiman que su riesgo
de accidente es menor, porque conducen pocas horas al dia o porque son mas prudentes. Y cuanto menos
probabilidad de accidente mas franquicia tiene el contrato que les esta destinado dentro del menu. Los menus de
contratos disminuyen los incentivos a mentir de los conductores mas arriesgados, pero no eliminan completamente su
ventaja. En el contrato final, tipicamente obtienen “rentas informativas”. Los conductores con una probabilidad mayor
de accidente eligen contratos con franquicia pequefia o que cubren la totalidad de las pérdidas en caso de que éste
ocurra. La condicion de “no distorsion en lo alto” en este caso dice que los individuos con mayor probabilidad de
accidente no ven su contrato distorsionado, en el menu existe un contrato de seguro sin franquicia caro, que es el que
eligen.

Hay muchos mercados en los que se plantea un tipo de problema similar al que se enfrentan las compafias de
seguros en el ejemplo anterior. Los gobiernos se enfrentan a menudo a situaciones de seleccion adversa cuando
regulan empresas de servicios como el agua o el gas (ver, por ejemplo, Laffont y Tirole [2]) o cuando contrata una
empresa para una obra. Regular bien a una empresa o contratar bien con un constructor requiere que el gobierno
conozca sus costes de produccion, de tal modo que pueda fijar un precio y un nivel de producciéon 6ptimos desde un
punto de vista social. Pero, por supuesto, las empresas prefieren que el precio que reciben por sus productos o
servicios sea alto, por lo que tienen interés en declarar costes de produccién mayores que los reales.

No siempre es posible atacar los problemas de seleccién adversa utilizando un menu de contratos. Para poder disefar
estos menus es preciso que los contratos que se incluyen en el dispongan al menos de dos dimensiones (por ejemplo,
prima y franquicia, o cantidad y precio por unidad). Consideremos, por ejemplo, los problemas de seleccién adversa
que aparecen al vender objetos Unicos cuando el vendedor no conoce el valor que estos objetos tienen para los
potenciales compradores. En estas situaciones, el mecanismo mas utilizado es la subasta (ver Vickrey [8]). Cuando se
busca un mecanismo en el que los objetos sean vendidos siempre que la valoracion de los compradores sea mayor
que la de los vendedores, la Unica dimension sobre la que se basan es el precio de venta. Las subastas son
simplemente formas de hacer a los agentes “competir’ para obtener el precio mas elevado posible. Se subastan bienes
tan variados como objetos de arte, antigliedades, pescado, terminales de aeropuerto, obras publicas o longitudes de
onda.

Otro caso de seleccion adversa interesante es el que aparece entre el gobierno y los contribuyentes en el pago del
impuesto sobre la renta. La renta del contribuyente es su informacién privada y Hacienda, para que el contribuyente
cumpla con su obligacion fiscal, se apoya en diferentes instrumentos; algunos son informativos, como campafas de
concienciacién de la poblacion, pero sobre todo utiliza métodos coercitivos basados en estrategias de inspeccién (que
permiten identificar) y la aplicacion de sanciones (que permiten castigar) a los evasores. El control o los tests
combinados con premios o sanciones son otro mecanismo utilizado en ciertos entornos.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es el estudiado por Akerlof [1] y
Rothschild y Stiglitz [7], quienes mostraron que, en algunos casos, el problema de
seleccion adversa es tan grave que puede llevar a que algunos mercados
desaparezcan. Para entender por qué utilizaremos un ejemplo. Supongamos que
un comprador, que en este caso es el principal, desea comprar un coche de
segunda mano. En el mercado hay vendedores que tienen coches de segunda
mano en buen estado y otros que tienen coches en mal estado. Es sensato
suponer que los compradores de coches de segunda mano tienen mucha menos
informaciéon sobre el estado de los coches que los vendedores. EI comprador
estara soélo dispuesto a pagar el precio que corresponde a la calidad media de los
o _ coches que se venden, lo que hace que los coches de mejor calidad no se vendan,
nggﬁgmﬁészgg';‘zb;f:ﬂ% g‘"‘;?:'die es decir, salgan del mercado. Esta salida de los coches de mejor calidad a su vez
mercados en los que agentss poco hace que cualquier precio pueQa ser demasiado alto: al fln'al, sé6lo los vendedores
informados extraen informacion de de coches de la peor calidad siguen en el mercado. Del mismo modo, a veces no
otros mejor informados. (Fuente: Nobel ~es posible a las companias de seguros separar adecuadamente a los potenciales
Prize Organization). asegurados sin tener pérdidas, por lo que un equilibrio en el mercado de seguros

de algunas actividades puede no existir.

Por ultimo, hemos mostrado anteriormente que, en algunas ocasiones, el agente
informado obtiene rentas informativas gracias a que tiene informacién privada
sobre algun aspecto importante: los conductores con probabilidad de accidentes
alta se benefician de que se pueden hacer pasar por conductores con probabilidad
baja para pagar una prima de seguro menor; las empresas reguladas con costes
de produccién bajos desean hacer creer al gobierno que son altos para que el
precio al que pueden vender su producto sea mas elevado. Sin embargo, en otras



situaciones, ocurre lo contrario: el agente informado no puede beneficiarse de su
informacion porque cuando la intenta comunicar no es creible. Por ejemplo, a una
persona que busca trabajo y que sabe que es capaz y diligente, le gustaria que las
empresas a las que aplica lo supiesen. De este modo, obtendria trabajo
rapidamente y con un buen sueldo. Pero, ;como puede una persona mostrar de
forma convincente a las empresas sus cualidades? Un caso similar es el de una
empresa que quiere mostrar a los accionistas que esta bien gestionada y que
dispone de proyectos muy prometedores. Si la empresa pudiese “demostrarlo”, sus
acciones subirian y los gestores podrian solicitar un sueldo mejor. Sin embargo, en
ambos ejemplos, se trata de informacion que es dificil transmitir de forma creible.
Sélo decirlo no basta, ya que los otros tipos de agente (los individuos menos

George A. Akerlof. Premio Nobel de  cgpaces o las empresas menos rentables) dirian también lo mismo.
Economia 2001, por su estudio de

mercados con vendedores mejor . .
informados que los compradores. En estas circunstancias, el agente que posee

(Fuente: Nobel Prize Organization).  informacién privada puede intentar “sefalizar” su
caracteristica al principal. Una senal es una

accioén o una decision que es costosa para el agente que la realiza, pero que pretende
cambiar las creencias del principal sobre la caracteristica en cuestion, y por tanto
“informa” indirectamente de las cualidades de quien la emite. Para ello hace falta que
s6lo en caso de que el agente de verdad tenga la caracteristica que intenta sefalar,
ser muy capaz y trabajador, a éste le compense comprar la sefial. Por ejemplo, una
persona puede sefalizar que es trabajadora y que tiene capacidad intelectual
estudiando una carrera, aunque ésta no esté relacionada con el trabajo que la
persona busca (como a veces se ve en las ofertas de trabajo en las que se pide una
licenciatura sin especificar cual). Esta es la idea presentada en Spence [6],
economista que junto con Akerlof y Stiglitz antes mencionados obtuvo el premio Nobel

A. Michael Spence.
Premio Nobel de Economia

de economia en 2001 “por sus analisis de mercados con asimetria de informacion”. 2001, por su andlisis de la

En el caso de una empresa, su politica de dividendos puede sefalizar su solvencia; o educacién como sefial.

los gastos en publicidad pueden sefalizar la calidad de un nuevo producto. (Fuente: Nobel Prize Organization).
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