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El propédsito de estas notas es indagar, desde una perspectiva tedrica, sobre las causas
de la desigualdad capitalista. Para esto, este trabajo se apoya en la teoria de los contra-
tos incompletos. A partir de ella, se analizan cuatro posibles sistemas de distribucién. Se
encuentra que el sistema capitalista es el que més desigualdad produce.

Este trabajo tiene siete secciones. En la primera se presentan unos comentarios iniciales,
que sirven como motivacién del trabajo. En la segunda se elabora sobre el concepto del
excedente econémico, en especial su creacion y distribucién. En la tercera se discuten, de
manera informal, dos modelos basicos de la teoria de los contratos incompletos, y se revisan
sus implicaciones distributivas. En la cuarta se analiza un ejemplo que ilustra la teoria de
los contratos incompletos desde la éptica del excedente. En la quinta se comparan cuatro
sistemas distributivos distintos. Se concluye que el capitalismo es el que mas desigualdad
produce. En la sexta se propone brevemente una implicacién de politica econdmica. En
la séptima se presentan dos apéndices, uno que elabora de manera formal el concepto del
excedente, y otro que desarrolla formalmente el modelo béasico de la teoria de los contratos
incompletos de Grossman y Hart (1986).

1. Unos comentarios introductorios

El mercado es la mayor fuerza de creacién de riqueza que ha existido jaméas. Desde
una cierta perspectiva, esta fuerza opera exasperantemente lento, sobre todo en los paises
subdesarrollados («jqueremos desarrollo y lo queremos yal»), pero no cabe duda de que
opera y, en una perspectiva historica, opera increiblemente rapido. Las fuerzas del mercado
se desataron con la Revolucién Industrial, y han producido, donde han funcionado, unos
niveles de prosperidad impensables hace 500 anos. Negar eso es negar una verdad evidente.

Sin embargo, el avance del mercado también ha traido consigo una lista de graves males.
Aqui voy a mencionar solo tres:

1. La desigualdad social (tanto al interior de las sociedades como entre sociedades),



2. La depredacién ecoldgica y el cambio climético, y

3. La tendencia hacia el individualismo, en contravia de la capacidad que nos permitié,
en un proceso evolutivo, tener éxito como especie: la capacidad de cooperar.

En estas notas, aunque me concentraré en el primer mal, la desigualdad social, tendré como
marco analitico un enfoque evolutivo que pone en el centro del desarrollo social la evolucién
grupal y la capacidad para cooperar, de modo que la glorificacion del individualismo no
puede ser vista como una buena cosa.

Con respecto al marco analitico, diré por ahora que la principal habilidad humana es
la habilidad de cooperar. Lo que hemos logrado lo hemos logrado en grupo. Modelar a la
sociedad, y especialmente a la economia, como un conjunto de Robinsons Crusoes, cada
uno aislado en su isla, es simplemente un error monumental, que ignora lo méas basico del
éxito evolutivo humano: la evoluciéon grupal y la capacidad de cooperar. Percibir que lo
importante es lo que logramos en grupo lo lleva a uno a aceptar que hay unos rendimientos
crecientes a escala en la agrupacién: logramos méas como colectivo que como individuos.
Por lo tanto, describir a la sociedad meramente como una suma de individuos ignora lo
que es clave de la vida social.

El mercado, es cierto, permite unos altos niveles de cooperacién. Permite, de hecho,
cooperar con desconocidos, algo que no forma parte de la naturaleza grupal de los seres
humanos. Sin embargo, en una perspectiva histérica, el desarrollo del mercado ha venido
acompanado de crecientes niveles de desigualdad social.

Desde el punto de vista productivo, se puede decir que la humanidad, desde que existe,
es decir, desde hace unos 200.000 a 400.000 afios (contando desde la aparicién del Homo
sapiens), ha pasado por dos revoluciones productivas: la Revolucién Agricola, hace unos
12.000 afios, y la Revolucién Industrial, hace no méas de 300 afios.!

! Algunos argumentan que ha habido, no una, sino cuatro revoluciones industriales:

The First Industrial Revolution is widely taken to be the shift from our reliance on animals,
human effort and biomass as primary sources of energy to the use of fossil fuels and the mecha-
nical power this enabled. The Second Industrial Revolution occurred between the end of the
19th century and the first two decades of the 20th century, and brought major breakthroughs
in the form of electricity distribution, both wireless and wired communication, the synthesis
of ammonia and new forms of power generation. The Third Industrial Revolution began in the
1950s with the development of digital systems, communication and rapid advances in compu-
ting power, which have enabled new ways of generating, processing and sharing information.
The Fourth Industrial Revolution can be described as the advent of “cyber-physical systems”
involving entirely new capabilities for people and machines. While these capabilities are re-
liant on the technologies and infrastructure of the Third Industrial Revolution, the Fourth
Industrial Revolution represents entirely new ways in which technology becomes embedded
within societies and even our human bodies. Examples include genome editing, new forms
of machine intelligence, breakthrough materials and approaches to governance that rely on
cryptographic methods such as the blockchain.

https://www.weforum.org/agenda/2016/01 /what-is-the-fourth-industrial-revolution/



Antes de la Revolucién Agricola viviamos como cazadores—recolectores, sin produccién
de excedentes, que igual no podian ser guardados, en pequenas comunidades, probable-
mente némadas, y altamente igualitarias.

La Revolucién Agricola nos permitié domesticar plantas y animales, y por lo tanto
nos permitié también empezar a crear excedentes econdmicos sustanciales, pero también
nos condujo a sedentarizarnos, a territorializarnos, a especializar a los miembros de la
sociedad, a expandirnos demograficamente y a crear asentamientos urbanos y estructuras
estatales. Con todo eso vino una legitimacién de la desigualdad social. Empezamos a tener
reyes, nobleza, burocracia, ejércitos, sacerdotes y productores de alimentos, y no todos ellos
fueron socialmente vistos de la misma manera.

La Revolucién Agricola permitié la expansiéon demografica, pero no el crecimiento del
PIB per capita. Para este, habria que esperar a la Revolucion Industrial. Pero esta, aunque
cambif la légica de la desigualdad, no la eliminé. Quizas todo lo contrario: la incrementé.
Antes de la Revolucion Industrial, se desarrollé una justificacién «estatica» de la desigual-
dad: usted es rey o siervo porque usted nacié para el cargo. Usted no puede cambiar su
suerte, asi que es mejor conformarse con ella. Después de la Revolucion Industrial esta
justificacion de la desigualdad dejo de ser convincente. Como surgié el burgués adinerado,
la justificacion de cuna para la desigualdad dejé de funcionar, pero se creé otra: el mérito.
Esta dice que los ricos lo son porque son meritorios: son seres excepcionales por su ha-
bilidad para ver oportunidades, por su emprendimiento y por su capacidad de asumir y
controlar riesgos.

Y, aunque la Revolucién Industrial contribuy6 a reducir la pobreza (hecho innegable),
también contribuyé a aumentar la desigualdad, a niveles nunca antes vistos en la historia
de la humanidad (también otro hecho innegable, pero se necesité un Piketty, 2013, para
destacarlo). Solo un dato de la abrumadora evidencia que hoy existe: de acuerdo con Oxfam
(2016), en 2015 solo 62 individuos tenian la misma riqueza que 3.600 millones de personas
(la mitad més pobre de la humanidad). En 2010 esa cifra era de 388 individuos. Piense
bien lo que eso significa: 62 personas son igual de ricas que 3.600 millones de personas...

Y esa enorme desigualdad ha alimentado actitudes complacientes: las sociedades y los
individuos ricos lo son porque son «superiores», «civilizados», etc. Y soy capaz de comprar
este argumento para las sociedades, pero no para los individuos. Voy a admitir que la so-
ciedad suiza es «mejor» que la colombiana. Pero eso no me lleva a creer que los individuos
suizos son mejores que los colombianos. Simplemente actuamos en contextos sociales dis-
tintos, que nos llevan a tener resultados individuales y sociales distintos. Tampoco niego
que hay individuos excepcionales. De esos hay tanto en Suiza como en Colombia. Lo que
niego es que eso sea una justificaciéon para una desigualdad econdémica extrema.

Pero también se ha generado otra justificacién, que sostiene que la desigualdad no im-
porta; que lo que importa es la pobreza. Eliminemos la pobreza, que sabemos como hacerlo:
el capitalismo sirve para eso. Pero jeliminar la desigualdad? ;Para qué? La desigualdad
es «buena», «natural», etc... Como me escribié alguien, que deberd permanecer anénimo,
en una discusién por Facebook: «La preocupacién por la desigualdad ceteris paribus es un



embeleco».

Asi que uno de los puntos de estas notas es afirmar que la preocupacién por la de-
sigualdad no es un embeleco, porque las sociedades excesivamente desiguales no pueden
funcionar bien: la desigualdad compromete la cooperacién y alienta el conflicto social (evi-
dencia en este sentido es provista por Wilkinson y Pickett, 2009). Yo no estoy seguro de
que la desigualdad pueda eliminarse sin eliminar las virtudes del mercado, pero si creo que
la desigualdad debe, como decia un expresidente colombiano refiriéndose a la corrupcién,
«reducirse a sus justas proporciones». Yo vivo en una sociedad que ha sostenido muy al-
tos niveles de violencia, y que es una de las mas desiguales del mundo. Como minimo, es
razonable preguntarse si esas dos cosas, esas dos «variables», estan relacionadas. A mi me
parece obvio que es asi, que la desigualdad produce conflicto.

De modo que mi argumento es que el mercado produce desigualdad. Me parece que
la desigualdad es un hecho empiricamente obvio y moralmente reprobable. Pero también
diré que la responsabilidad por la desigualdad no es del mercado en general, sino de una
forma particular del mercado, una que hemos venido alimentando desde hace unos 300
anos, por decir algo: el capitalismo. El mercado y el capitalismo no son la misma cosa. El
capitalismo es una forma de mercado, pero hay otras. El mercado es la forma general. El
capitalismo es una forma particular de mercado. Yo argumentaré que el capitalismo es una
forma particularmente nociva para la igualdad.

La razén de fondo la senalé con particular agudeza Marx en el siglo XIX: en el ca-
pitalismo hay explotacion. Sin embargo, hoy, en pleno siglo XXI, esa razén se tiene que
reformular. ;Cémo describir en términos modernos la explotacién capitalista? Intentemos
una descripcién. Para ello, tendremos que comenzar por entender un concepto econémico
clave: el excedente.

2. El excedente econémico

2.1. La creacion del excedente econémico

El principal milagro econémico es que la cooperacién produce un excedente econémico.
Dos personas, produciendo y consumiendo por separado, produciran y consumiran menos,
y menos variedades de bienes y servicios, que si las dos cooperaran en la produccion y en el
intercambio. La cooperacion produce un excedente econémico. Sin exagerar, se puede decir
que el hecho econémico bésico es la creacion de un excedente por medio de la cooperacién.

El primer paso es, pues, entender el proceso de creacion del excedente. Para esto, afirmo,
se requiere entender dos premisas:

1. El excedente se crea en las firmas.

2. La capacidad de las firmas de creaciéon de un excedente depende del entorno en el
que operan.



Lo primero es entender que las firmas son claves para la generacién del excedente
econdémico. Se puede decir que las firmas son esfuerzos cooperativos para la produccién
de un excedente. Estan caracterizadas por poseer unos duenos, que contratan a unos tra-
bajadores para que produzcan el excedente. Por lo tanto, las firmas estdn caracterizadas
por relaciones del tipo principal-agente. Tipicamente los duenos de las firmas retienen los
derechos de control, decisiéon y apropiacién del excedente econémico generado.

Lo segundo es entender que la capacidad de las firmas de creacién de un excedente
depende del entorno en el que operan. El proceso de creacion del excedente esta bien
entendido en la teorfa microeconémica bésica (para las matematicas, ver la seccién 7.1).
El argumento que voy a plantear aqui es que el excedente no se crea en el caso de la
competencia perfecta, y si se crea en el caso de la competencia imperfecta. Por lo tanto,
hablar de excedente seria equivalente a hablar de competencia imperfecta.

La competencia perfecta estaria caracterizada por firmas que enfrentan precios de venta
fijos (los productores tienen que tomar los precios de venta como dados) y cuya funcién de
produccién exhibe rendimientos constantes a escala, es decir que, si se duplican los factores
de produccién, entonces se duplica la produccién. El hecho de que la competencia perfecta
esté caracterizada por funciones de produccién con rendimientos constantes a escala impli-
ca que el valor del producto es igual al valor la contribucién, o producto marginal, de cada
uno de los factores usados en el proceso productivo (ver la seccién 7.1). Esto sugiere una
distribucién obvia del valor del producto: paguesele a cada factor el valor de su contribu-
cién, o producto marginal, al producto. Esto no solo parece justo, sino que ademas agota
exactamente el producto. En otras palabras, aqui no hay excedente. Aqui lo que se aporta
se paga.

Por su parte, la competencia imperfecta estaria caracterizada por firmas que enfrentan
precios de venta variables (enfrentan curvas de demanda con pendiente negativa) y que pue-
den producir bajo condiciones de retornos constantes o crecientes a escala. En los retornos
crecientes a escala, si se duplican los factores de produccion, entonces la producciéon més
que se duplica. Si los rendimientos a escala no son constantes, entonces no puede ser cierto
que el valor del producto sea igual al valor de la contribucién, o producto marginal, de cada
uno de los factores usados en el proceso productivo. Es importante entender que el exce-
dente surge, fundamentalmente, de consideraciones psicoldgicas: surge de la disponibilidad
a pagar de la gente. Los factores tecnoldgicos, por ejemplo cuando existen rendimientos
crecientes a escala, pueden contribuir a magnificar el excedente, pero estos factores no
son necesarios para producirlo. La tecnologia puede ser una condicién suficiente, pero no
necesaria, para generar un excedente.

En la competencia imperfecta, el valor del producto es mayor que el valor la contribu-
cién, o producto marginal, de cada uno de los factores usados en el proceso productivo.
Esto genera un problema distributivo: si el valor del producto es mayor que el valor la con-
tribucién, o producto marginal, de cada uno de los factores usados en el proceso productivo,
jentonces quién se apropia del excedente? ;No deberia el excedente repartirse proporcional-
mente segun las contribuciones de los factores de produccion utilizados? En otras palabras,



aqui si se genera un excedente, y entonces surge la pregunta de cémo distribuirlo.

2.2. La distribucion del excedente econémico

La pregunta es cémo se reparte ese excedente. En términos normativos, resulta obvio
que, si yo participo en la creacion de un excedente, entonces yo tengo derecho a una parte de
ese excedente. Pero no es asi como funciona el capitalismo. En el capitalismo, estd prescrito
que el dueno del capital alquila al trabajo (el trabajo trabaja para el capital), y es el dueno
del excedente econdmico. El pago al trabajo es simplemente un costo de producciéon mas. En
algunos casos, el trabajo puede recibir salarios de eficiencia, y bonificaciones proporcionales
al excedente econémico generado, pero no se debe esperar que pueda participar de manera
global en la distribucién del excedente econdémico.

Este es, por decir lo menos, un arreglo curioso. Los trabajadores son duenos de su
trabajo, pero no son duenos del producto de su trabajo. El producto de su trabajo les es
expropiado. Bien distintas serian las cosas si fueran los trabajadores los que alquilan el
capital y los que se quedan con el excedente econémico.

En un importante pasaje de uno de sus trabajos, el destacado economista Paul Samuel-
son (1957) senal6 que, en competencia perfecta, no importa si es el capital el que alquila
el trabajo, o viceversa: en ambos casos, ambos factores recibirdn la misma remuneracién,
entre otras razones porque la suma de las remuneraciones factoriales es igual al valor del
producto. Sin embargo, no ocurre asi en competencia imperfecta: el factor que alquila al
otro se apropia de una mayor porcién del excedente econémico, entre otras razones porque
la suma de las remuneraciones factoriales es inferior al valor del producto.

La pregunta clave es si la competencia perfecta es una adecuada descripciéon del mundo
real. Todos sabemos que no lo es. En la vida real, se genera un excedente econémico, y el
capital se apropia de él. En la vida real, importa quién contrata a quién. El contratante, no
cabe duda, tiene mas poder que el contratado. Y en el capitalismo se ha justificado ideolégi-
camente que quien debe contratar es el duenio del capital, y quien debe ser contratado es
el dueno del trabajo. Ahi se establece una relacién de poder que termina despojando al
trabajador del producto de su trabajo.

3. La economia y el poder: los contratos incompletos

Los economistas son malos entendiendo las relaciones de poder al interior de las rela-
ciones econémicas. En términos generales, los economistas ignoran las relaciones de poder
en sus modelos. Hay, sin embargo, una aproximacién que ayuda a entender el tema del
poder dentro de los modelos econémicos. Es el enfoque de contratos incompletos propuesto
por Grossman y Hart (1986).2 En este enfoque, dado que no se puede hacer un contrato
entre un principal y un agente sobre las acciones del agente, ni sobre el desempeno de la

2 Ver también Hart y Moore (1990), Hart (1995) y de Meza y Lockwood (1998).



firma (que es un resultado aproximado de las acciones del agente), se trata de asignar los
derechos de decision de manera éptima desde el punto de vista de la distribucién de los
incentivos. Lo que sigue es una explicacién informal del enfoque de los contratos incomple-
tos, basada en la informacién que proveyo la organizacién del premio Nobel para explicar
el otorgamiento del premio de 2016 en economia a Oliver Hart:3

Un obstdculo perenne para la cooperacién humana es que la gente tiene
intereses diferentes. Las relaciones humanas tipicamente involucran conflictos
de interés. En las sociedades modernas, los conflictos de intereses son mitiga-
dos, si no completamente resueltos, por arreglos contractuales. Las economias
modernas son sostenidas por innumerables contratos. Los contratos deben ser
apropiadamente disefiados para asegurar que las partes toman decisiones mu-
tuamente beneficiosas. Contratos bien disenados proveen incentivos para que
las partes contratantes exploten las ganancias esperadas de la cooperacion. La
idea de que los incentivos deben estar alineados para explotar las ganancias de
la cooperacién tiene una larga historia en economia. Los contratos nos ayudan
a ser cooperativos y confiados cuando de otra manera podriamos ser desatentos
y desconfiados.

Una importante razén para estipular un contrato es para regular acciones
futuras. Por ejemplo, los contratos de empleo pueden estipular recompensas al
buen desempernio y condiciones para el despido. Pero los contratos frecuente-
mente tienen otros propdsitos también, tales como distribuir el riesgo entre las
partes del contrato.

La medicién imprecisa del desempeno no es el inico obstaculo para el diseno
de contratos eficientes. Las partes son frecuentemente incapaces de articular
realistamente términos contractuales detallados en avance. Luego el problema
se vuelve como disenar el mejor contrato rudimentario. Este es el dominio de
los contratos incompletos.

A mitad de los afios 1980, Hart hizo contribuciones fundamentales a una nue-
va rama de la teoria de contratos que trata el importante caso de los contratos
incompletos. El enfoque de contratos incompletos, liderado por Oliver Hart y
sus colaboradores Sanford Grossman y John Moore, enfatiza la asignacion de
derechos de decisién. Debido a que es imposible que un contrato especifique
cada eventualidad, esta rama de la teoria define asignaciones 6ptimas de los
derechos de control: jcual parte del contrato deberia tener el derecho de tomar
decisiones en cuales circunstancias?

Los derechos de decision estédn frecuentemente determinados por los dere-
chos de propiedad, esto es, por la propiedad. Los derechos de propiedad generan
poder de negociacion, que en turno determina los incentivos. Mas generalmente,

3 Comunicado de prensa, informacién popular e informacién avanzada. Aqui se citan textualmente esos
documentos, aunque los fragmentos citados han sido reorganizados para mayor claridad.



cuando los contratos basados en el desempeno son dificiles de escribir o difici-
les de hacer valer, los derechos de decision cuidadosamente asignados pueden
producir buenos incentivos y por lo tanto sustituir remuneraciones contractual-
mente especificadas.

En situaciones de contratacién complejas, asignar derechos de decisién por
lo tanto se vuelve una alternativa a pagar por el desempeno. Ahora tenemos las
herramientas para analizar la asignacién contractual de los derechos de control,
de propiedad y de decisién entre las partes.

Moore (2016, p. 10) afirma que

Grossman-Hart (1986) introduce en la literatura formal las nociones de poder
y control. Es obvio, jno es cierto?, que necesitamos tener poder y control en
nuestra comprensién de la sociedad —necesitamos tenerlos como ingredientes
en nuestro modelamiento—. Y, sin embargo, el fundamento del economista,
el marco Arrow—Debreu —e incluso un marco Arrow—Debreu embellecido que
incluya toda la teoria de agencia y la economia de la informacién— no ad-
mite poder y control, una fuerza bastante bruta que parece extremadamente
importante (en inglés en el original).

3.1. Grossman y Hart (1986)

Siguiendo el andlisis que proveyd la organizacién del premio Nobel para explicar el
otorgamiento del premio de 2016 en economia a Oliver Hart, se puede afirmar que Gross-
man y Hart (1986) estudiaron cémo los incentivos para hacer inversiones no contratables
dependen de la propiedad de los activos. En su modelo, un principal y un agente, que
pueden ser un empresario y un trabajador, o una firma productora y una firma proveedo-
ra,* deben cooperar para producir un bien final. Ambas partes hacen inversiones que son
especificas a la relaciéon. El incentivo de cada parte para invertir en la relaciéon depende
de sus expectativas sobre como se distribuira el excedente, que a su vez depende de la
propiedad de los activos fisicos. Las posibles estructuras de propiedad son que el agente
posea todos los activos (integracién vertical hacia arriba), que el principal posea todos los
activos (integracién vertical hacia abajo), o que cada parte posea sus propios activos (no
integracion).

El modelo incorpora varios componentes claves del anterior enfoque de costos de tran-
saccién: contratos incompletos, inversiones especificas de la relacién y “hold-up”. Sin em-
bargo, en el modelo de Grossman y Hart (1986), los beneficios y costos de las varias estruc-
turas de propiedad se derivan solamente de su impacto sobre las inversiones especificas de
la relacién; la teoria no supone ineficiencias ex post causadas por negociaciones o decisiones

4 Grossman y Hart (1986) proponen un modelo simétrico en el cual dos agentes idénticos se pueden
integrar o no. La integracién implicaria la propiedad de los activos en una sola cabeza.



burocraticas. La idea principal que se deriva es que un contrato que no puede explicitamen-
te especificar lo que las partes deberian hacer en futuras eventualidades, debe en cambio
especificar quién tiene el derecho de decidir qué hacer cuando las partes no pueden ponerse
de acuerdo. La parte con este derecho de decisién tendra més poder de negociacién, y serd
capaz de conseguir un mejor trato una vez el producto se ha materializado. A su vez, esto
fortalecera los incentivos para que la parte con mas derechos de decisiéon tome ciertas de-
cisiones, tales como invertir, y debilitara los incentivos para la parte con menores derechos
de decisién.

Una introduccién informal al modelo que sustenta la idea de que la propiedad de los
activos fisicos determina los incentivos se puede hacer de la siguiente manera (la elaboracién
formal se presenta en la seccién 7.2): en términos generales, se hace uso del marco principal—
agente con contratos incompletos. El marco principal-agente tiene la siguiente estructura:
un principal involucra a un agente para que tome ciertas acciones en beneficio del principal.
Sin embargo, el principal no puede observar directamente las acciones del agente, lo que
crea un problema de riesgo moral: el agente puede tomar acciones que incrementan su
propio beneficio pero reducen el excedente conjunto de la relacién. Para ser especificos,
suponga que el principal es el accionista de una firma y el agente es el gerente de la firma.
El marco es con contratos incompletos porque se supone que el principal y el agente no
pueden firmar un contrato sobre las acciones a del agente, ni sobre el desempeno de la firma,
que se supone es funcién de las acciones del agente, ni sobre los niveles de inversién, ni
sobre la divisién del excedente. El contrato solo especifica quién es el duenio de los activos,
lo que otorga ciertos derechos de decisién.

Suponga que b es el valor del producto de la firma cuando el principal puede apropiarse
de él. De otra parte, v es el valor del producto de la firma cuando el agente puede apropiarse
de él. Por su especificacién, tanto b como v son funciones de las acciones a del agente.’ De
manera crucial, suponga que b es mayor que v, es decir, el principal le puede sacar mas
valor a las acciones del agente que el agente mismo.

Suponga que la accién a del agente es una inversién en capital humano (conocimien-
to) que es necesaria para que la produccién tenga lugar (en este ejemplo simplificado, el
principal no hace inversién).

Para producir el producto, algin activo fisico —una méaquina— también es necesario.
Si el agente no tiene acceso a la maquina, no puede haber produccién.

El supuesto crucial es que quien posea la maquina decide quién tiene acceso a ella.
Esto es, la propiedad viene con un derecho de veto, y esto influenciara los términos de
intercambio. Si el agente posee la maquina, eso fortalecerd su posicién negociadora con
el principal, incrementando por lo tanto su participacién en el excedente. A su vez, esto
incrementa el incentivo del agente para invertir en capital humano. Si el principal posee la
maquina hay integracion vertical; si el agente la posee no hay integracion. Esto abre tres

5 Formalmente, b = b(a) y v = v(a). Perdén por colar un par de ecuaciones en una descripcién que, de
otro modo, pretende ser enteramente informal. Para las formalidades, favor ver la seccién 7.2.2 y, més en
general, toda la seccién 7.2.



€asos.

Caso 1: Si el principal posee la méaquina, tiene el derecho de rechazar que el agente
la use. En este caso, ya que tanto la maquina como el capital humano del agente son
necesarios para que la produccién ocurra, vamos a suponer que el agente y el principal
dividen el beneficio b igualmente. Por lo tanto, bajo la propiedad del principal, el agente
escoge una inversion ap que es inferior a la éptima; es decir, hay subinversién.

Caso 2: Bajo la propiedad del agente, este ya no depende del principal para ser capaz
de producir, ya que el agente puede unilateralmente obtener v del uso alternativo de la
méquina. Sin embargo, dado que b es mayor que v, esto seria subéptimo.

Caso 3: Ya que b es mayor que v, esperamos que el principal y el agente puedan acordar
una negociacion, pero, si la maquina es del agente, ahora los términos de la negociacion
pueden ser mas favorables para este. Intuitivamente, la participacién del agente en el exce-
dente serd creciente en su opcién externa v. Por lo tanto, bajo la propiedad del agente, este
escoge una inversiéon a4 tal que a4 es mayor que ap, aunque sigue siendo inferior que la
optima, de modo que la propiedad del agente genera un mayor excedente que la propiedad
del principal. De hecho, con la propiedad del agente, la transferencia depende de su opcién
externa, v, que incrementa el retorno marginal de su inversion. Sin embargo, sin importar
la propiedad, en este ejemplo simple la inversién serd menor que en el nivel del primer
6ptimo (para una mayor elaboracién formal de este ejemplo ver la seccién 7.2.2 y, més en
general, toda la seccién 7.2).

Para ganar mayor intuicién sobre el modelo de Grossman y Hart (1986), a continuacién
se describe un ejemplo numérico.

3.1.1. Grossman y Hart (1986): un ejemplo numérico

En esta seccion exploramos un ejemplo numérico que ilustra el modelo de Grossman
y Hart (1986).% Este ejemplo ayuda a clarificar las ideas, y esperamos que sea lo suficien-
temente simple como para que no tengamos que relegarlo a los apéndices matematicos.
Considere los siguientes supuestos:

» Un capitdn de barco y un chef ven una oportunidad de negocio (un servicio de
cruceros), que requiere un yate.

» Si materializan la oportunidad de negocio, este genera $80 de ingreso.

» Si el capitén realiza una inversion adicional de $11, los ingresos del negocio suben a
$100. Por tanto, invertir es eficiente. El problema es que los costos de la inversién
son privados (los paga el capitdan) y los beneficios pueden ser colectivos (benefician
tanto al capitdn como al chef).

5 El ejemplo fue inicialmente propuesto por Hart y Moore (1990) y desarrollado por de Meza y Lockwood
(1998), a quienes seguimos aca.
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Decisiones | Ingresos y Resultados segin decisiones
costos

Decisiéon de Capitan

inversion Invierte No invierte
Inversién 11 0
Ingreso 100 80

Propiedad Capitan Chef Capitan | Chef

del yate

Cooperan | Capitan | 541(65) | 21,5%(32,5) | 52,53 | 22,54
Chef 35° 67,5° 27.5 57,5

No Capitan 44(55) 9(20) 50 20

cooperan Chef 25 55 25 55

154 = 55 +0,5(100 — 55 — 25) — 11.

2 21,5 =20+ 0,5(100 — 20 — 55) — 11.

352,5 =50 + 0,5(80 — 50 — 25).

49225 =20+ 0,5(80 — 20 — 55).

5 35 =25+ 0,5(100 — 55 — 25) = 89 — 54.

6 67,5 =55+ 0,5(100 — 20 — 55) = 89 — 21,5.

Cuadro 1: El problema del capitén y el chef, versién Grossman y Hart (1986)

s La inversién tiene un pequeiio efecto positivo sobre los ingresos del capitan si él es
el dueno del yate. Estos serfan $55 si el capitdn realiza la inversién, y $50 si no la
realiza.

= El capitdan y el chef tienen empleos alternativos, que solo abandonarian si el negocio
vale la pena. El ingreso alternativo del capitdn cuando no es el dueno del yate es de
$20 (con o sin la inversién), y el ingreso alternativo del chef es de $25 si no es dueno
del yate, o de $55 si es dueno del yate.

El enfoque de Grossman, Hart y Moore (GHM) implicitamente supone que el ingreso
del negocio es compartido de modo que el capitan y el chef reciben cada uno su pago
del trabajo alternativo mas la mitad de las ganancias de la negociacién. Las ganancias
de la negociaciéon son el ingreso del negocio menos la suma de los pagos de los empleos
alternativos. En sintesis, aqui se supone que el capitan y el chef ya estan empleados, y que,
si se realiza el negocio, a ambos hay que pagarles minimo lo que ya se ganan, y lo que sobra
se reparte por mitades.

El problema anteriormente descrito se representa en el cuadro 1. Las notas del cuadro
describen cémo se hicieron los célculos.” Cuando aparece una cifra entre paréntesis, ella

7 En una primera lectura, quizés esta nota pueda ignorarse. Note que, si los dos agentes cooperan y el
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representa un ingreso bruto (sin descontar el costo de la inversién). Eso quiere decir que
las cifras que no estdn entre paréntesis son cifras netas (que tienen descontado el costo de
la inversién). Note que la diferencia entre la cifra que estd entre paréntesis y la que no lo
estd es siempre $11: el valor de la inversidn.

El problema es quién deberia, por razones de eficiencia, poseer el yate. En el marco
de GHM es claro que el capitdn deberia poseerlo. Para ver esto, note que, si el capitan
posee el yate, sus ingresos son de $54 si invierte y de $52,5 si no invierte. Por lo tanto, si el
capitan es el duefio del yate, entonces tiene incentivos para invertir.® Ahora, si el capitan
no posee el yate, sus ingresos son de $21,5 si invierte y de $22,5 si no invierte. Por lo tanto,
si el capitdn no es el duefo del yate, entonces no tiene incentivos para invertir.” De modo
que el capitan solo invertird (lo cual es eficiente) si él posee el yate. En otras palabras, si
queremos que el capitan invierta, es necesario asignarle la propiedad del yate a él.

3.1.2. Algunas conclusiones sobre Grossman y Hart (1986)

El modelo de Grossman y Hart (1986) es conceptualmente muy rico, y simplificarlo a
unas pocas conclusiones es hacerle una injusticia. Pero acd destacaremos cuatro que nos
parecen muy importantes:

1. No (siempre) es 6ptimo que el principal sea el dueno de la méquina.

2. La propiedad de los activos afecta los incentivos. La asignacién de activos adicionales
al agente siempre incrementa (débilmente) su nivel de inversion.

3. El modelo ofrece una teoria de la firma.

capitdn invierte, entonces los ingresos conjuntos del capitdn y el chef son $100 si no se descuenta la inversién
(ingresos «brutos»), y $89 si se descuenta (ingresos «netos»). Si los dos agentes cooperan y el capitdn no
invierte, los ingresos conjuntos son de $80. Ahora, si los dos agentes no cooperan y el capitdn no invierte,
los ingresos conjuntos son de $75. Si el capitdn invierte y se descuenta la inversién, los ingresos conjuntos
del capitdn y el chef son $69 si el capitan es el dueno del yate, y $64 si el chef es el dueno del yate.

8 En una nota un poco més técnica, la ganancia neta de la inversién (GNI) para el capitdn cuando es
dueno del yate es:

100 — 80 55 —50
=10+25—11
=15

GNI = 11

9 En una nota técnica, la ganancia neta de la inversién para el capitdn cuando no es duefio del yate es:

100 — 80 n 20—20
2 2

=10+0-11

=—1

GNI = 11
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4.

La posesion de activos confiere poder.

Por el momento, quisiera limitarme a hacer comentarios sobre las conclusiones 1 y 4.
Con respecto a la conclusién 1, esta abre la puerta para preguntarse sobre la eficiencia de
la asignacion de los derechos de propiedad. El modelo sugiere que no siempre es eficiente
que el principal sea el dueno del capital. Esto legitima lanzar preguntas sobre el derecho
de propiedad. Algunas que se pueden formular son:

1.

Si no siempre es eficiente que el principal sea el dueno del capital, ;por qué en la vida
real siempre se observa que el principal es el dueno del capital?

. Cémo es posible que, en el modelo, el principal pueda no ser duenio de la méquina,

pero siga siendo el dueno de la firma?

Si es legitimo preguntarse por los derechos de propiedad desde el punto de vista de la
eficiencia, jno es también legitimo preguntarse por los derechos de propiedad desde
el punto de vista distributivo?

i Por qué, en la vida real, el duenio del capital es el dueno de la firma?

. Por qué, en la vida real, el dueno de la firma tiene el derecho de apropiarse de todo

el excedente econdmico?

., Por qué tendemos a pensar en los derechos de propiedad, decisién y apropiacion
como equivalentes?

Con respecto a la conclusién 4, se puede afirmar que el mismo desbalance de poder
que se presenta entre el trabajador y el capitalista también se presenta en otro tipo de
relaciones econdémicas. Yo mencionaria dos ejemplos:

1.

2.

La relacién entre proveedores y compradores de materias primas, especialmente cuan-
do esas materias primas son de origen agropecuario.

Las relaciones econdmicas internacionales, sobre todo cuando involucran paises sub-
desarrollados y paises desarrollados.

Al primer ejemplo lo llamo la «paradoja Starbucks»: los productores del grano de café
venden su producto relativamente barato y son relativamente pobres, mientras que los
vendedores del café preparado lo venden caro y son relativamente ricos. Uno podria decir
que eso es porque los productores del grano del café venden un producto de «bajo valor
agregado», mientras que los vendedores del café preparado venden un producto de «alto
valor agregado». Yo argumento una cosa distinta: las relaciones de poder entre vendedores
y compradores del grano de café son completamente distintas, y sesgadas a favor de los
segundos.
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Algo similar, afirmo, pasa con el comercio entre naciones pobres y naciones ricas. Las
primeras venden materias primas y las segundas venden productos manufacturados o inten-
sivos en conocimiento. La diferencia de poder entre unas y otras explica mejor el rechazo
al libre comercio en los paises subdesarrollados que los conflictos distribucionales entre
trabajadores y capitalistas al interior de los paises subdesarrollados.

3.2. La critica de de Meza y Lockwood (1998)

De Meza y Lockwood (1998) le formularon una critica interesante al trabajo de Gross-
man y Hart (1986). Esta consiste en que la conclusién de Grossman y Hart (1986) de que
la asignacion de activos adicionales al agente siempre incrementa su nivel de inversién es
sensible (o, como dicen los economistas, no es «robusta») al esquema distributivo supuesto.

Como se vio en las secciones 3.1 y 3.1.1, el esquema distributivo que Grossman y Hart
(1986) supusieron es que a cada agente se le paga su salario de reserva, mds la mitad
del excedente generado. Pero de Meza y Lockwood (1998) argumentan que, si se usa otro
esquema distributivo, la conclusién de Grossman y Hart (1986) de que la asignacién de
activos adicionales al agente siempre incrementa su nivel de inversion deja de ser robusta.

. Cual es el esquema distributivo que de Meza y Lockwood (1998) tienen en mente? La
idea es la siguiente: si un agente tiene un salario de reserva «vinculante» (donde «vinculante»
estd definido como «superior a la mitad de los ingresos del negocio previsto»), a ese agente
se le debe garantizar ese ingreso si el negocio se va a llevar a cabo. Note que, si el capitan
posee el yate, entonces su salario de reserva serd vinculante, porque, si invierte, su ingreso
serd de $55, que es mayor que la mitad ($50) del ingreso total ($100) del negocio. Si no
invierte, su ingreso serd de $50, que es mayor que la mitad ($40) del ingreso total ($80) del
negocio.

Ahora, si el chef posee el yate, entonces su salario de reserva serd vinculante, porque su
ingreso serd de $55, que es mayor que la mitad del ingreso total, sin importar si el capitan
invierte o no ($55 siempre es mayor que $50 o $40).

Con el esquema distributivo propuesto por de Meza y Lockwood (1998), el problema
se puede representar tal como en el cuadro 2. ;Quién deberia poseer el yate ahora? En el
marco de de Meza y Lockwood (1998), es el chef, no el capitan, el que deberia poseerlo.
Para ver esto, note que, si el capitdn posee el yate, sus ingresos son de $44 si invierte y
de $50 si no invierte. Por lo tanto, si el capitdn es el dueno del yate, entonces no tiene
incentivos para invertir.'% Ahora, si es el chef el que posee el yate, los ingresos del capitan

10 La ganancia neta de la inversién para el capitdn cuando él es el duefio del yate es:

GNI =55—50—11
—5-11
-6
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Decisiones | Ingresos y Resultados segtin decisiones
costos

Decisién de Capitan

inversién Invierte No invierte
Inversién 11 0
Ingreso 100 80

Propiedad Capitan Chef Capitan | Chef

del yate

Cooperan | Capitan | 44°(55) | 3419(45) 50 25
Chef 45 55 30 55

No Capitan 44(55) 9(20) 50 20

Cooperan Chef 25 55 25 55

944 =55 — 11.

10734 =100 — 55 — 11.
Cuadro 2: El problema del capitén y el chef, versién de Meza y Lockwood (1998)

son de $34 si invierte y de $25 si no invierte.!! Por lo tanto, si el capitdn no es el duefio
del yate, entonces encuentra los incentivos para invertir. En conclusién, para motivar al
capitdn, jes necesario que €l no posea el activo! Esto es el reverso de la conclusién en el caso
GHM. También es contrario al principio general de GHM de que la asignacion de activos
adicionales a un agente siempre incrementa (débilmente) el nivel de inversién de ese agente.

3.3. Las implicaciones distributivas de Grossman y Hart (1986) y de
Meza y Lockwood (1998)

Hemos visto en las secciones 3.1.1 y 3.2 que diversos autores suponen distintas estructu-
ras distributivas, y que estas tienen distintas implicaciones sobre la estructura de propiedad
que incentiva la eficiencia. Grossman y Hart (1986) proponen que, para incentivar la efi-
ciencia, el capitdn debe ser el dueno del yate, lo cual hace que la distribucién sea ($54,
$35), donde la primera cifra se refiere al monto del ingreso neto del cual se apropiarfa el
capitan, y la segunda cifra se refiere al monto del ingreso neto del cual se apropiaria el chef.
Por su parte, de Meza y Lockwood (1998) proponen que, para incentivar la eficiencia, el

1 La ganancia neta de la inversién para el capitdn cuando el chef es el duefio del yate es:

GNI =45—-25—-11
=20-11
=9
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chef debe ser el dueno del yate, lo cual hace que la distribucién sea ($34, $55), siguiendo
la misma notacién.

Es claro, entonces, que las distintas estructuras distributivas conducen a distintas es-
tructuras de propiedad, que, si bien persiguen un mismo fin —alcanzar la eficiencia—,
tienen implicaciones distributivas muy distintas. Si prevalece la estructura distribucional
considerada por Grossman y Hart (1986), el capitén es el agente de altos ingresos. Si pre-
valece la estructura distribucional considerada por de Meza y Lockwood (1998), el chef es
el agente de altos ingresos.

Esto abre la posibilidad de que los agentes no discutan la propiedad del yate en términos
de eficiencia, sino en términos distributivos. En este caso, cada cual buscara la propiedad
del yate, no porque sea bueno para la eficiencia, sino porque es bueno para él. El mensaje de
fondo es que discutir el tema de la propiedad del capital sin involucrar aspectos distributivos
no parece muy realista. Por eso, nos abocamos a estudiar el problema del capitdn y el chef
desde el punto de vista distributivo. Nuestra pregunta sera: ;cémo se crea y cémo se
distribuye el excedente en ese negocio?

4. El excedente en el negocio del capitan y el chef

Es interesante estudiar el negocio del capitan y el chef desde el punto de vista del exce-
dente. El primer paso es tener una total comprensién del negocio. Este se puede describir
de la siguiente manera: antes de que se realice el negocio y la inversidn, el valor (costo de
oportunidad) del capitdn es $20, el del chef es $25, v el del yate es $30.'2 Estos son los
valores que cada uno de los tres alcanza por si solo, antes de hacer el negocio y la inversién.
En total, estos tres elementos suman $75. En sintesis, el valor inicial previo al negocio es
$75.

Una discusién que tiene su importancia es cémo entender esos valores previos al nego-
cio. Una posibilidad es entenderlos como «aportes» de cada uno de los factores al negocio,
lo que justificaria que a cada factor se le pague su «aporte». Cuando existe un excedente,
por definicién, los «aportes» de los factores no suman el producto, de modo que el proble-
ma distributivo tiene que resolverse, primero, pagando a cada uno su «aporte», y luego,
adoptando una férmula de distribucién del excedente. Yo creo que esta interpretacién es
equivocada, por la razén de que me parece incorrecto medir el aporte de un factor a un
negocio preguntandome por su remuneracién en otro negocio.

Una interpretacién mas apropiada es entender los valores previos al negocio como
«salarios de reserva», lo que quiere decir que, si el negocio no alcanza para pagar el «salario
de reserva» de un factor, entonces ese factor no tendrd incentivos para participar en el

12 Para ver esto, note que, en los cuadros 1 y 2, en la situacién en la cual los dos agentes no cooperan y
el capitdn no invierte, el ingreso del capitdn es $20 si no es dueno del yate y $50 si es duenio del yate. Por lo
tanto, la propiedad del yate le aporta $30 de ingreso. Por su parte, el ingreso del chef es $25 si no es dueno
del yate y $55 si es dueiio del yate. Por lo tanto, la propiedad del yate también le aporta $30 de ingreso. Si
a los dos agentes la propiedad del yate les aporta $30, es razonable suponer que el valor del yate es $30.
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negocio, lo cual impedird la realizacién de este. La importancia de esta discusién radica en
que, en la primera interpretacién, las diferencias en el statu quo se traducen en diferencias
de negociacion sobre el excedente. Eso parece incorrecto.

Luego hay un acto de cooperacién (montar el negocio), que genera un valor de $80.
En este caso todavia no hay inversién. Por lo tanto, el valor adicional (excedente) de la
cooperacion sin inversién es $5.

En tercer lugar, hay un acto de inversién. La cooperacién con inversién lleva el valor
del negocio a $100 (un beneficio bruto de $20), pero la inversién tiene un costo de $11. Es
decir, la inversién tiene un efecto neto positivo (excedente) de $9. La dificultad es que el
costo es privado del capitan; los beneficios, en cambio, pueden ser colectivos.

El hecho de que la inversién es un costo privado que genera beneficios ptblicos provee
una cierta racionalidad a la conveniencia de socializar los costos de este tipo de gastos. Sin
embargo, en el negocio del capitédn y el chef estos costos son estrictamente privados (solo
los paga el capitan).

El tinico caso que queda por considerar es qué pasaria si se hace la inversién sin que haya
primero la cooperacién. Como la inversién es un costo privado que solo produce beneficios
colectivos si hay cooperacién, la inversion sin cooperacion es simplemente un costo que el
capitdn tiene que asumir. Es un costo de $6 si el capitdn es el dueno del yate, y de $11
si no lo es. Esto reduce el ingreso total a $69 en el primer caso, y a $64 en el segundo
(claramente peor que el statu quo).

Entonces el problema se puede resumir asi: tenemos una sociedad que, sin cooperacién,
produce $75. Si cooperara, podria llevar la produccién hasta $89, generando un excedente
total de $14. Pero, para poder hacer eso, debe acometer dos tipos de cooperacién: una es
la «cooperacién directa», que requiere la colaboracién de las dos partes para montar un
negocio y que lleva la produccién de $75 a $80, generando un excedente de $5, y la otra es
la inversién de $11, que voy a denominar la «accién altruista», y que lleva la produccién
de $80 a $89, generando un excedente de $9. Denomino a esta la «accién altruista» porque
solo la ejecuta una persona, y la ejecuta con costo personal para ella. En este marco, para
que la accién altruista tenga efecto, es indispensable que primero haya tenido lugar la
cooperaciéon directa. Es decir, la cooperacion directa «invita» a la accidon altruista. Si no
existe cooperacion directa previa, no hay opcion para la accién altruista.

Con las anteriores claridades, podemos ilustrar en el cuadro 3 la estimacién del exce-
dente en el negocio. Se muestra que el excedente generado es de $14, como se acaba de
mencionar.

Una caracteristica del cuadro 3 es que el negocio no tiene patrimonio. Esto no quiere
decir que el negocio no tiene duefio. Naturalmente, el capitan y el chef son duenos de su
trabajo y del negocio en su conjunto, y uno de ellos serd el dueno del yate, y por lo tanto
de los ingresos que genera, pero, en sentido estricto, el negocio no tiene patrimonio.
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Item Ingreso Estados financieros
0 gasto
Capitan —20 Balance
Chef —25 Activos Pasivos
Yate! —-30 Caja 14 | Pasivo 30
Total —75 Yate 30 | Patrimonio | 0
Cooperacién 80 Utilidad 14
Excedente de la Total 44 | Total 44
cooperacién 5
Costo inversién —11 Estado de resultados
Beneficio Ingresos Gastos
inversién 20 Ingresos | 100 | Capitan 20
Excedente Chef 25
final 14 Yate 30
Inversién 11
Total 100 | Total 86
Utilidad 14

! Diferencia de remuneracién de un agente debida al yate.

Cuadro 3: Excedente y estados financieros del negocio del capitan y el chef

5. Cuatro propuestas de distribuciéon en el negocio del ca-
pitan y el chef

A continuacién estudiamos cémo se distribuye el excedente en el negocio del capitan
y el chef. Estudiaremos cuatro formas distintas de distribuirlo. Dos de ellas son las ya
consideradas por Grossman y Hart (1986) y por de Meza y Lockwood (1998). Notaremos
que la estimacién del excedente depende de cémo se contabilicen los gastos del proyecto.
Es diferente que un gasto sea contabilizado dentro de los gastos del estado de resultados,
o como un aporte al patrimonio que compra una participaciéon en el negocio.

5.1. La distribucién del excedente en Grossman y Hart (1986)

La estructura distributiva de Grossman y Hart (1986) implica, como vemos en el cuadro
1, una remuneracién neta al capitédn y al chef de ($54, $35) y, como vemos en el cuadro 3,
un excedente del negocio de $14.

La pregunta es cémo se distribuye ese excedente entre el capitan y el chef. La respuesta
es (%4, $10). La razén es muy simple: en el cuadro 1, basta restar los ingresos de los agentes
en el caso inicial (sin cooperacién y sin inversién cuando el capitdn es el dueno), de los
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ingresos de los agentes en el caso final (con cooperacién y con inversién cuando el capitédn
es el dueno). En el caso final, el capitdn recibe un pago de $54, mientras que, en el caso
inicial, recibe un pago de $50. Por lo tanto, se apropia de un excedente de $4. Esta cifra se
explica facilmente: es la mitad del beneficio de la inversién menos el costo de la inversion
mas el mayor ingreso que la inversién le produce al capitan cuando es el dueno del yate
($10 — $11 + $5).

Por su parte, segin el cuadro 1, el chef recibe en el caso final un pago de $35, pero, en
el caso inicial, el chef recibe un pago de $25 (ver también el cuadro 3), de modo que, con
la distribucién del excedente, el chef gana $10. Esta cifra también se explica facilmente: es
la mitad del beneficio de la inversion.

La distribucién ($4, $10), se tiene que admitir, es un poco curiosa: el que no es dueno
del yate se apropia de la mayor porcién del excedente.

5.2. La distribucién del excedente en de Meza y Lockwood (1998)

Ahora consideremos la estructura distributiva de de Meza y Lockwood (1998). Ella
implica, como vemos en el cuadro 2, una remuneracién neta al capitdn y al chef de ($34,
$55) y, como vemos en el cuadro 3, un excedente del negocio de $14.

Nuevamente, la pregunta es como se distribuye ese excedente entre el capitan y el chef.
La respuesta en este caso es ($14, $0). Para ver por qué, en el el cuadro 2 basta restar los
ingresos de los agentes en el caso inicial (sin cooperacién y sin inversiéon cuando el chef es
el dueno), de los ingresos de los agentes en el caso final (con cooperacién y con inversién
cuando el chef es el dueno). En el caso final, el capitdan recibe un pago de $34, mientras
que, en el caso inicial, recibe un pago de $20, de modo que el capitén se apropia de todo
el excedente. El capitdn se apropia tanto del beneficio de la cooperacién ($5) como del
beneficio neto de la inversién ($9).

Por su parte, segin el cuadro 2, el chef recibe en el caso final un pago de $55, pero, en
el caso inicial, el chef recibe también un pago de $55 (ver también el cuadro 3), de modo
que, con la distribucion del excedente, el chef no gana nada adicional. Esta cifra también
se explica facilmente: dado que el capitan se apropia de todo el excedente ($14), no hay
beneficios por este sentido para el chef.

Nuevamente tenemos una curiosa distribucién del excedente: ($14, $0). El que no es
duenio del yate se apropia de todo el excedente.

Estos resultados sugieren que las estructuras distributivas propuestas por Grossman y
Hart (1986) y de Meza y Lockwood (1998), aunque son posibilidades tedricas interesantes,
no son realistas: el agente que no es dueno del yate se apropia de todo o buena parte del
excedente. Por eso pasamos a discutir cémo se apropia el excedente en la vida real: el
capitalismo.
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Item Ingreso Estados financieros

o gasto
Capitan - Balance
Chef —25 Activos Pasivos
Yate - Caja 75 | Pasivo 0
Total —25 Yate 30 | Patrimonio | 41
Cooperacién 80 Intangible | 11 | Utilidad 75
Excedente de la Total 116 | Total 116
cooperacién 55
Inversion — Estado de resultados
Cooperacién Ingresos Gastos
més inversion 100 Ingresos 100 | Chef 25
Excedente Total 100 | Total 25
final 75 Utilidad 75

Cuadro 4: Excedente y resultados financieros en el negocio del capitan y el chef, versién
capitalista

5.3. El excedente y su distribucién desde la légica capitalista

En el capitalismo, el dueno del capital se apropia del excedente. En nuestro caso, vamos
a suponer que el capitan es el capitalista, y que el capital es el requerido para pagar el yate,
$30, més el requerido para hacer la inversion, $11. Es decir, los gastos totales de capital
suman $41. La clave aca es que el capitdn no presenta esos gastos como egresos registrados
en el estado de resultados, sino como aportes de capital registrados en el balance.

A diferencia de los casos anteriores, en este caso si aparece explicito un rubro de patri-
monio, con todas sus consecuencias. En el capitalismo, quien pone el capital es el duefio
del negocio, y ser el dueno del negocio da el derecho a apropiarse de todo el excedente.
De manera mas informal, en el capitalismo opera la nueva regla de oro: «quien pone el oro
pone las reglas». Aqui el poder significa el poder de apropiarse del excedente, y no proviene
de la situacién de statu quo, sino de los aportes que uno pueda hacer al capital.

Bajo las anteriores condiciones, se puede estimar el excedente y su distribucién. En
el cuadro 4 se muestra la estimacién del excedente en el caso capitalista. Se aprecia que
el excedente, en este caso, es de $75. La razén es que los ingresos totales son de $100,
y el capitéan capitalista paga como costo solo la remuneracién del chef, $25. Entonces, la
distribucién de los ingresos totales es ($75, $25), la distribucién de los ingresos netos, para
hacerla comparable con los casos anteriores, es ($64, $25), y la distribucién del excedente
es ($75, $0) en términos brutos, o ($64, $0) en términos netos.

Se puede apreciar, entonces, que el capitalismo produce unos resultados mas desiguales
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Item Ingreso Estados financieros

0 gasto
Capitan - Balance
Chef - Activos Pasivos
Yate! 30 Caja 59 | Pasivo 30
Total 30 Yate 30 | Patrimonio | 0
Cooperacién 80 Utilidad 59
Excedente de la Total 89 | Total 89
cooperacién 50
Inversién 11 Estado de resultados
Cooperacién Ingresos Gastos
mas inversion 100 Ingresos | 100 | Yate 30
Excedente Inversién 11
final 59 Total 100 | Total 41

Utilidad 59

! Diferencia de remuneracién de un agente debida al yate.

Cuadro 5: Excedente y resultados financieros en el negocio del capitan y el chef, versién
«postcapitalista»

que los obtenidos en los dos casos anteriores.

5.4. El excedente y su distribucion desde la légica «postcapitalista»

Ahora consideremos una logica «postcapitalista». En esta légica, la propiedad del capital
no da derecho a la apropiacién del excedente. Aqui, el capital tiene derecho a ser remunerado
por su aporte a la generacion del producto, pero no a apropiarse del excedente generado:
la regla general es que aportar plata no compra una participacion en el negocio. En este
caso, lo razonable es que el excedente se reparta por partes iguales entre los socios.

La discusion de fondo es si el duenio del yate, sea el capitdn, el chef o un tercero, es
un socio del proyecto. Aqui vamos a suponer que los unicos socios del proyectos son el
capitan y el chef. Por lo tanto, sus remuneraciones no son vistas como costos del proyecto,
a diferencia del costo del yate, $30, que debe ser visto como el costo de un insumo. Los
gastos del proyecto son, entonces, el yate y la inversién. La estimacién del excedente en
este caso se presenta en el cuadro 5. Se aprecia que el excedente estimado es de $59. Su
distribucién seria ($29.5, $29.5). La distribucién de los ingresos netos, suponiendo que el
capitén es el duetio del yate, serfa ($59.5, $29.5).
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Ttem Escenario
Grossman | de Meza y | Capitalismo Post
y Hart Lockwood Capitalismo

Statu quo -5 -5 —25 0
Cooperacién 5 5 25 0
Costo inversién —11 —11 —11 0
Beneficio inversion 0 20 20 0
Capital 30 —-30 30 30
Desigualdad total 19 —-21 39 30

Cuadro 6: Discriminacion de las causas de la desigualdad

5.5. Una comparacion de la desigualdad

En términos generales, aparecen tres factores cuya distribucién explica el nivel de de-
sigualdad:

1. El statu quo.
2. El excedente, descompuesto en:

a) El excedente de la coordinacién.
b) Los costos de la inversion.

¢) Los beneficios de la inversién.
3. La propiedad del capital.

En el cuadro 6 se presenta una estimacion de la importancia de los factores que con-
tribuyen a la desigualdad. Los niimeros presentados son la diferencia entre los ingresos del
capitan y el chef para cada uno de los items sefialados.'3

13 El siguiente cuadro presenta una versién més explicativa de la construccién del cuadro 6:

Escenario

Item GHS86 dML98 Capitalismo® Postcapitalismo

Ca | Ch A Ca | Ch A Ca | Ch A Ca Ch | A
Statu quo 20 | 25 -5 20 | 25 -5 0] 25| —25 - - -
Cooperacion ) 0 5 5 0 5 25 0 25 25 25 0
Costo inversién —11 0| —11 || —11 0] —11 || —11 0| —11 || —=5,5 | —5,5 0
Beneficio inversién 10 | 10 0 20 0 20 20 0 20 10 10 0
Capital 30 0 30 0| 30| —30 30 0 30 30 0| 30
Desigualdad total 54 | 35 19 34 | 55 | —21 64 | 25 39 59,5 29,5 | 30

T'El excedente de la cooperacién ($55) ha sido repartido aqui entre la cooperacién y el capital.
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Se puede apreciar que el capitalismo es el sistema que més desigualdad produce. El
postcapitalismo es un caso mas igualitario que el capitalismo, pero menos igualitario que
los contemplados por Grossman y Hart (1986) y de Meza y Lockwood (1998). De otra parte,
el factor que més contribuye a la desigualdad es la propiedad del capital (yate). Pero hay
que entender los tres grandes factores para entender el efecto global sobre la desigualdad.

Los esquemas de Grossman y Hart (1986) y de Meza y Lockwood (1998) aparecen
como los mas igualitarios, pero son menos realistas. En ambos, el agente sin capital logra
apropiarse de la mayor porcién o de todo el excedente.

Vale la pena entender por qué. Aqui consideraremos dos razones:

1. El problema del capitan y el chef supone que el costo de la inversion es privado
(lo paga el capitdn), pero el beneficio puede ser piblico. En el caso de Grossman
y Hart (1986), el beneficio es repartido entre el capitan y el chef. En el caso de de
Meza y Lockwood (1998), el capitdn es capaz de apropiarse de todo el beneficio de
la inversién.

2. En las propuestas distributivas de Grossman y Hart (1986) y de Meza y Lockwood
(1998) el poder proviene de la posicién en el statu quo. En el caso de Grossman y
Hart (1986), el excedente se reparte solo después de que el statu quo ha sido cubierto.
En el caso de de Meza y Lockwood (1998), el statu quo sirve para que el que tenga el
salario de reserva vinculante lo exija en el nuevo negocio, lo cual, paraddjicamente,
le permite a la contraparte apropiarse de todo el excedente generado.

El esquema de de Meza y Lockwood (1998) se destaca quizéas como el menos realista: de
una parte, el agente sin capital es capaz de apropiarse de todo el excedente en el negocio, lo
cual no suena como muy creible; de otra, la propuesta de de Meza y Lockwood (1998) no es
enteramente satisfactoria desde el punto de vista intelectual, porque propone un equilibrio
que no es subjuego perfecto: en el esquema que ellos proponen es el chef quien debiera ser
el dueno del yate, pero, si no lo fuera, el capitan preferiria no cooperar y no invertir. En la
senda de equilibrio, el chef debe ser el duenio del yate. Por fuera de la senda de equilibrio,
el capitan es el dueno del yate. Pero, si el capitan fuera el duenio del yate, preferiria no
cooperar y no invertir. Si no cooperara y no invirtiera, ganarfa $50; si cooperara e invirtiera,
ganarfa $44. Por lo tanto, cooperar e invertir no es un equilibrio por fuera de la senda de
equilibrio.

La gran desigualdad que termina prevaleciendo en los cuatro ejemplos se explica en
buena parte porque en todos ellos se respeta la premisa de los ejemplos de Grossman
y Hart (1986) y de Meza y Lockwood (1998) de que el yate debe ser de un agente en
particular. Como se puede apreciar en el cuadro 6, en todos los casos la propiedad del yate
explica $30 de desigualdad (que en algunos casos es mds que la desigualdad finalmente
observada). Pero, si la propiedad no se concibe como de un agente en particular, es posible
pensar en distribuciones del capital que conducen a resultados més igualitarios que los
contemplados en los cuatro ejemplos. Aqui no hemos abordado la pregunta de cémo hacer
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mas igualitaria la propiedad del capital; solo hemos abordado la pregunta de cémo evitar
que una posesion desigual del capital se traduzca en una captura desigual del excedente.

6. La recomendacion de politica: las EGT

;, Cual es mi sugerencia al respecto? ; Montar otra Unién Soviética, otra Corea del Norte,
otra Cuba, otra Venezuela chavista? No. Yo creo en el sistema de mercado, en la propiedad
privada, en la libertad de empresa, en el sistema de precios. Creo en todas esas cosas. Pero
la anterior discusién sugiere que es conveniente invertir la relacién de poder que prevalece
en el capitalismo entre los trabajadores y los capitalistas al interior de las empresas. Esta
medida se puede denominar empresas gestionadas por los trabajadores (EGT).

En la economia de mercado que propongo, seguiria habiendo propiedad privada, libertad
de empresa y sistema de precios. La unica diferencia es que no se permitiria que el capital
alquile al trabajo. Por el contrario, se exigiria que el trabajo alquile al capital. En otras
palabras, la estructura de poder estaria sesgada en favor del trabajo, no del capital. Las
empresas no serian propiedad de quienes pusieron el capital para constituir la empresa,
sino de quienes trabajan en ellas. Las empresas podrian alquilar el capital requerido para
operar, y pagarian por €l a las tasas que determine el mercado.

7. Apéndices

7.1. Entendiendo el excedente econdémico

En esta seccion queremos entender la idea del excedente econdémico. La afirmacion
central es que el excedente econdémico no se genera en competencia perfecta, pero si se
genera en competencia imperfecta. Consideremos la produccién de un bien y, que solo
utiliza como insumo de produccion el trabajo:

y = f(l)

=al

El coeficiente a # 0 puede ser entendido como la productividad media y marginal del
trabajo. Media porque y/l = a y marginal porque dy/dl = a. Supongamos que el precio
(fijo) de y es p = 1. Entonces el valor de la produccién es py = y. Supongamos que al
trabajo se le paga una tasa de remuneracién w igual a su producto marginal: w = a.
Entonces su remuneracion total es wl = al = y: pagarle al factor trabajo una tasa de
remuneracién igual a su producto marginal agota el producto.

El caso anterior es un poco trivial. Es mds interesante suponer que la produccién de y
utiliza dos insumos de produccion: el trabajo [ y el capital k:

— lakl—a
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El coeficiente a esta limitado de la siguiente manera: 0 < a < 1.
En este caso, el producto marginal del trabajo (la derivada de la funcién de produccién
con respecto al trabajo) es:
% — alozflklfoz
El producto marginal del capital (la derivada de la funcién de produccién con respecto al
capital) es:
dy
T
Si a cada factor se le paga su producto marginal la remuneracion total es:

(1—a)l®k™

lwy + kwy, = lad® Tk + k(1 — o)1k
= alk Y 4 (1 — a)l®kt e
— laklfot
=y

Nuevamente, si a cada factor de produccién se le paga su producto marginal, la remunera-
cion total es igual al producto total.

Es muy importante notar que las funciones de produccién utilizadas exhiben rendi-
mientos constantes a escala. jEsto qué quiere decir? Quiere decir que los exponentes de
los términos del polinomio (en estos casos el monomio) de la funcién suman uno. Esto es
clave para que, si se le paga el producto marginal a cada factor, la suma total del pago a
los factores agote exactamente el producto.

Los rendimientos constantes a escala implican que da lo mismo multiplicar el uso de
factores en una unidad productiva que multiplicar el niimero de unidades productivas. Esto
también sugiere que, bajo retornos constantes a escala, no puede haber excedente.

La competencia perfecta requiere:

1. Precios fijos, y
2. Retornos constantes a escala.

Ambas son condiciones necesarias. Juntas, son suficientes. El problema del productor bajo
competencia perfecta se puede caracterizar asi:

max 7 = pq — c(q)
q
La competencia imperfecta estd caracterizada por el hecho de que los precios que en-

frenta el productor dependen de las cantidades producidas: a mayor produccion, menores
son los precios a los cuales se puede vender. En otras palabras, los productores enfrentan
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curvas de demanda con pendiente negativa. Por lo tanto, el problema del productor bajo
competencia imperfecta se puede caracterizar asi:

méx 7 = p(g)q — c(q)
La diferencia clave es que, bajo competencia perfecta, el productor enfrenta unos precios
dados p, mientras que, bajo competencia imperfecta, los precios del productor son una
funcién de las cantidades producidas: p = p(q), con p'(q) < 0.
La competencia imperfecta requiere:

1. Precios variables (enfrentar una curva de demanda con pendiente negativa), y
2. Retornos crecientes a escala.

La primera es una condicién necesaria y suficiente. La segunda es una condicién suficiente
pero no necesaria.

Es bien sabido que la solucién del problema del productor bajo competencia perfecta
implica que p = ¢/(¢), mientras que, bajo competencia imperfecta, se tiene que:

b= <1i1>cl(Q)

donde ¢ es la elasticidad—precio de la demanda, que es negativa y con valor absoluto mayor
que uno. Por lo tanto, la expresién 1/(1+1/¢) es mayor que 1, lo que implica que p > /(q).
Es esta diferencia la que explica la generacién del excedente. Nétese que la existencia de
esta diferencia no depende de la forma de la funciéon de produccién: incluso si la funcién
de produccién exhibiera rendimientos constantes a escala obtendriamos ese resultado.

7.2. Contratos incompletos

En este apéndice describimos la teoria de los contratos incompletos segun el trabajo de
Grossman y Hart (1986). Lo hacemos a través de tres modelos, que son progresivamente
mé&s complejos. Los dos primeros estan tomados de la informacién avanzada que proveyo
la organizacién del premio Nobel para justificar el otorgamiento del premio en economia
de 2016 a Oliver Hart, y el tercero esta basado en Moore (2016). Para nuestros propdsitos,
el segundo es el mas relevante.

7.2.1. Un caso casi trivial

B = b(a): producto que tiene valor para P, pero que también tiene otros usos. Por su
especificacién, (8 es una funcién de las acciones de A.

v(a): valor en el mejor uso alternativo. 0 < v(a) < b(a) y 0 < v'(a) < b/(a) para todo
a € [a,al.
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Ex ante (antes de que A escoja a) las partes deciden quién poseerd el producto final.
Tradicionalmente, se piensa que la propiedad del producto por parte de P esta implicita.
Pero, si ni a ni 8 pueden ser contratados:

1. Bajo la propiedad del producto por parte de P, A no consigue participacién en 5y
por lo tanto fijard a = a con el fin de minimizar c¢(a).

2. Bajo la propiedad del producto por parte de A, este le puede negar el producto a P
y conseguir al menos v(a).

3. Pero A puede tener un mejor resultado negociando un trato con P después de que el
producto ha sido producido. Si las dos partes tienen igual poder de negociacion, la
transferencia resultante seria:

t=wv(a)+ %(b(a) —wv(a)) = b(a);v(a)

Anticipando este resultado, bajo la propiedad de A este escoge a para maximizar
—c(a) 4 (b(a) + v(a))/2. El escogera un a mayor que a pero menor que a*, de modo
que el excedente bajo la propiedad de A serd mayor que bajo la propiedad de P, pero
menor que en el primer 6ptimo.

Comentarios. En este modelo, hay tres casos:

1. La propiedad es de P. En este caso se obtiene b = b(a), del cual se apropia P. A
obtiene cero. Nétese que aqui b(a) no se reparte. La primera pregunta es por qué
existe este caso. ;Cémo puede ser P duenio del producto del trabajo de A? Ademas,
iqué gana A trabajando? Aqui no se especifica ninguna remuneracién para A: aqui,
aparentemente, w = 0, lo cual parece un caso extremo. Pero, con w > 0, este parece
ser el caso tipico del capitalismo.

2. La propiedad es de A. En este caso se obtiene v(a), del cual se apropia A.

3. La propiedad es de A, pero negocia con P. En este caso se obtiene b(a), del cual P se
apropia de (b(a) —v(a))/2 y A se apropia de (b(a) + v(a))/2.

Los dos siguientes casos son mas realistas. Caso 2: Si A trabaja por su lado, obtiene un
valor, pero bajito. Caso 3: A necesita a P porque P le saca un mayor valor al trabajo de
A. El excedente b — v es distribuido entre las partes. Eso suena razonable.

La segunda pregunta es por qué pueden negociar sobre una cosa y no sobre otra. En
este caso no se puede negociar sobre a. Tampoco se puede negociar sobre b. Pero si se
puede negociar una vez el producto ha sido producido. Es decir, se puede negociar sobre
b — v. En otras palabras, la posibilidad de negociacion es asimétrica: existe cuando es A el
que produce, pero no existe cuando es P el que produce.
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7.2.2. Estructuras de propiedad e incentivos para la inversién

Para ver como la propiedad de los activos fisicos determina los incentivos con contratos
incompletos, retornamos al marco principal-agente.

Suponga que la accién a de A es una inversién en capital humano (conocimiento) que
es necesaria para que la produccién tenga lugar (en este ejemplo simplificado, P no hace
inversién).

Para producir el producto, algin activo fisico —una maquina— también es necesario.
Si A no tiene acceso a la maquina, no puede haber produccién.

El supuesto crucial es que quien posea la maquina decide quién tiene acceso a ella. Esto
es, la propiedad viene con un derecho de veto, y esto influenciard los términos de intercam-
bio. Si A posee la méquina, eso fortalecera su posicion negociadora con P, incrementando
por lo tanto su participacién en el excedente. A su vez, esto incrementa el incentivo de A
para invertir en capital humano. Si P posee la médquina hay integracién vertical; si A la
posee no hay integracion.

Si P posee la méaquina, P tiene el derecho de rechazar que A la use. En este caso, ya
que tanto la méquina como el capital humano de A son necesarios para que la produccién
ocurra, vamos a suponer que A y P dividen el beneficio b(a) igualmente, de modo que
la transferencia de P a A es t = b(a)/2. Por lo tanto, bajo la propiedad de P, A escoge
una inversién ap que maximiza b(a)/2 — c¢(a). Recuerde que el primer éptimo a* maximiza
b(a) — c(a). Se sigue entonces que ap < a*; hay subinversion.

Bajo la propiedad de A, este ya no depende de P para ser capaz de producir, ya que A
puede unilateralmente obtener v(a) del uso alternativo de la maquina. Ya que b(a) > v(a),
esperamos que P y A todavia puedan acordar una negociacién, pero ahora los términos
pueden ser maés favorables para A. Intuitivamente, la participaciéon de A en el excedente
serd creciente en su opcién externa v(a). Siguiendo a Grossman y Hart (1986), suponga
que la transferencia de P a A sera:

Esto es, las dos partes dividen la diferencia entre lo que ellos podrian ganar por si mismos y
lo que ellos pueden ganar conjuntamente. Por lo tanto, bajo la propiedad de A, este escoge
una inversiéon a4 para maximizar:

—c(a) + v(a) + (b(a) —v(a))/2

La solucién satisface ap < a4 < a* de modo que la propiedad de A genera un mayor
excedente que la propiedad de P. De hecho, con la propiedad de A la transferencia depende
de la opcién externa de A v(a), que incrementa el retorno marginal de A de la inversién.
Sin embargo, sin importar la propiedad, en este ejemplo simple la inversiéon serd menor que
en el nivel del primer 6ptimo.
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Comentarios. Este caso es mas realista, pero no totalmente. En este caso, para producir,
se requiere el trabajo de A y una maquina, que puede ser de P o de A. Si es de P, el excedente
que se reparte es b. Notese que aqui b(a) si se reparte. Este, obviamente, no es un caso
realista. En la vida real, el excedente b no se reparte. La pregunta es: cuando P es el duefio
de la maquina, jpor qué no se produce la negociacién? Si es de A, el excedente relevante
para A es v+ (b—v)/2.

7.2.3. Grossman y Hart (1986)

El modelo de Grossman y Hart (1986) es mds simétrico que el presentado en la seccién
7.2.2: cada parte estd dotada con un activo y hace una inversién. Entonces cada parte
mantiene los derechos de propiedad sobre su activo original (no integracién), o una parte
compra a la otra (integracién). Ya sea la integracion o la no integracién pueden ser 6ptimas,
dependiendo de cuél forma de propiedad tiene el efecto mas beneficioso sobre las inversiones.
Por ejemplo, si los activos son altamente complementarios, de modo que tener acceso a un
solo activo no genera una retorno marginal sobre la inversién mayor que no tener acceso
a ningun activo, entonces alguna forma de integracién es éptima (ya sea P o A deberfan
poseer ambos activos); si tener acceso a ambos activos no genera un retorno marginal mayor
sobre la inversién que tener acceso a solo un activo, entonces la no integracién es 6ptima.

M, M = par de agentes o gerentes.

a1, as = par de activos.

Hay tres momentos en el tiempo: 0, 1/2 y 1 (ver figura 1).

Contrato Inversiones Negociacién

0 1/2 1

Figura 1: La linea de tiempo

= En el momento 0 las partes contratan sobre la propiedad A, As de los activos. Al
respecto, solo hay tres tipos posibles de estructuras de propiedad:

Ay Ag
Integracién tipo 1 {ay,as} null (1)
No integracién {a1} {az}
Integracién tipo 2 null {a1,a2}

» En el momento 1/2 se juega un juego no cooperativo de inversiones xj y x2, que son
privadas y no contratables. Las inversiones son solo en capital humano.
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En el momento 1 podemos o no podemos negociar:

e Si negociamos, la utilidad combinada es u(x1) + uz(ze). Estas utilidades son
funciones de nuestras respectivas inversiones del periodo 1/2.

e Si no negociamos, yo obtengo vy (z1]|A41). v1 es funcién de la inversién x; y del
conjunto de activos A sobre el cual obtuve control en el periodo 0. Usted obtiene

’1)2(1‘2’142).

Otros supuestos:

1.

Defina el excedente ex post como la suma de las u menos la suma de las v y suponga
que es positivo.

. Las inversiones privadas afectan solo nuestras propias utilidades: no hay externalida-

des directas.

Las inversiones son solo en capital humano. Si la negociacién fracasa y usted se va
con sus activos, estos no estdn afectados por su (o mi) inversion.

Las u y las v satisfacen todos los supuestos tradicionales.

Las derivadas satisfacen:

Ou;(x;) - ovi(z;[{a1,az}) S ovi(x;|{a1}) S Ov;(x;|null) >0
ox; ox; - ox; - 0x; -

El producto marginal de la inversion del agente M; dentro de la relacién (la wu)
estrictamente excede todos los productos marginales de la inversién de M; fuera de
la relacién (las v). Tener los dos activos es mejor que tener uno, que a su vez es mejor
que no tener ninguno. Hay complementaridades entre el acceso a los activos fisicos y
los retornos a la inversiéon en capital humano.

Las v se pueden entender como las recompensas del statu quo para los agentes (gerentes)
en una negociacién ex post. Ver la figura 2.

Teniendo en cuenta esta divisién 50:50 del excedente, jcomo escogemos, no cooperati-
vamente, invertir en la fecha 1/2? M; escoge z; para maximizar:

CPO

1
vi(xi|A;i) + §{ex post surplus} — z;

lﬁul(:cl) 18’[)1(331’_41)
2 Ory 2 o0x1
18?@(1‘2) 18’02(1’2’142)
2 8.7}2 2 81‘2

=1

=1
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Divisién 50:50 del excedente

'U2(x2‘A2)

ui(x1) + ua(z2)

01(1'1’A1) T

Figura 2: La negociacion en la fecha 1

Ambos subinvertimos con respecto al éptimo. En el éptimo igualamos el producto marginal
al costo marginal de la inversién, y a lo largo del sendero de equilibrio los productos de la
inversién vienen enteramente a través de las u.
Ou;(x)) 1 g
8952- !
Sin embargo, en el problema de optimizacién privado el peso que ponemos al primer término
de lado izquierdo de nuestras CPO es solo 1/2, debido al hold-up. Cada uno de nosotros
anticipa que de cada délar que contribuimos al excedente conjunto, 50 centavos van a ser
apropiados por la otra parte. Pero hay un incentivo que compensa esto, en el segundo
término. En vez de poner un peso de 100 % sobre el retorno social (las u), y nada sobre las
v, cada uno de nosotros pone un peso de 50 % sobre ambas. Esto alivia la dilucién, pero
no la elimina completamente, por el orden de las desigualdades. Por tanto z; < .
Dar el control de un activo a un agente mejora sus incentivos para invertir, pero reduce
el incentivo del otro agente. Si nos movemos de la integracion tipo 2 a la integracion tipo
1, es decir, si nos movemos hacia arriba en la expresién (1), entonces x; Ty z2 | porque:

laul(xl) + 107)1($1|A1 T)
2 61’1 2 8ZE1
187]&(:62) + 181)2(1‘2|A2 i,)
2 8.%'2 2 81‘2

=1

=1

Los activos son fichas de negociacién. El poder de negociacion emana del control sobre
los activos. El poder de negociacién es un bien escaso.

Fortalezas

1. El modelo provee una gran (y simple) observacién. Todas las grandes observaciones
son simples, pero no todas las simples observaciones son grandes (no estoy muy seguro
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de eso). Grossman y Hart (1986) introducen en la literatura formal las nociones de
poder y control. Ellos propusieron igualar poder con control sobre los activos no
humanos, a diferencia de la idea anterior, debida a Coase (1937), segin la cual, si yo
trabajo para usted, yo debo hacer lo que usted me dice, mientras que, si yo soy un
contratista, no necesito hacerlo. Grossman y Hart (1986) dijeron que no debiamos
pensar en términos de alguien teniendo control directo sobre otra gente, porque el
capital humano de una persona es inalienablemente de ella. Denominar a una persona
«empleado» no resuelve los problemas de agencia. Grossman y Hart (1986) dijeron
que debiamos pensar acerca del control sobre activos no humanos. Esta forma de
control solo indirectamente podria dar a alguien control sobre otra gente.

2. En el modelo solo opera una fuerza, que tiene efectos en sentidos contrarios. Si usted
tiene control, yo no, y viceversa. Kl costo de la integracién es el lado oscuro del
beneficio. Es triste escribir un modelo en el cual los beneficios y los costos son primos
distantes. El modelo de Grossman y Hart (1986) es hermoso en su simplicidad.

3. El modelo hace predicciones sensatas:

a) La gente importante debe ser jefa, es decir, duena.

S

Los activos complementarios deben ser poseidos juntos.

)

)
)
) Los activos no complementarios no deben ser poseidos juntos.
d)

Sib) y c¢) se juntan, tenemos “lumps of butter coagulating in a pail of buttermilk”
(analogia de Dennis Robertson citada por Coase, 1937): las firmas son los lumps
of butter y la economia de mercado es la buttermilk. El tamano 6ptimo de la

firma es interior: no es cero, pero tampoco es toda la economia.

4. Grossman y Hart (1986) es tanto una teoria del mercado como una teoria de la
firma. El hecho de que la no integraciéon es tipicamente superior a las otras dos
formas de propiedad es un gran argumento en favor de la economia de mercado y la
descentralizacién.

5. Grossman y Hart (1986) deberfan tener més aplicacién en la economia politica: §cémo
podemos modelar el gobierno sin modelar el poder y el control, y cémo podemos
entender el poder y el control sin su idea?

Debilidades

1. Depende de los signos de las segundas derivadas. Quizds hemos subido una derivada
innecesariamente.

2. Las predicciones son sensibles al tipo de negociaciéon (de Meza y Lockwood, 1998).
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3. El modelo hace demasiado énfasis en la ineficiencia interina. El hold up es importante,
pero las ineficiencias ex post parecen mas importantes.

4. jPor qué los contratos son incompletos?

7.2.4. Grossman y Hart (1987)

Suponga que hay un comprador y un vendedor.

No hay fecha 1/2 ni inversiones.

El valor v del comprador (el precio maximo que estd dispuesto a pagar) y el costo ¢
del vendedor (el precio minimo que estd dispuesto a recibir) estdan independiente y uni-
formemente distribuidos ex ante. El primer 6ptimo tiene negociacién ex post si y solo si
v > cC.

No hay renegociacion ex post.

Los contratos, escritos en la fecha 0, son salvajemente incompletos (no hay intentos de
introducir mecanismos para hacer que el precio de negociacién sea contingente en revela-
ciones del estado de la naturaleza). El diseno de un contrato involucra: primero, decidir
cual parte, si alguna, tiene el control, y segundo, escoger los valores p1 y po.

Un contrato especifica un precio de negociaciéon p; y un precio de no negociacién py.

El contrato también especifica cudl parte, si alguna, tiene el control. En no integracién,
el comercio tiene que ser voluntario, de modo que la brecha entre los precios p; — pg tiene
que ser menor que v y mayor que ¢ para inducir a ambas partes a comerciar. O se le puede
dar el control al comprador, y entonces él tendra la habilidad de forzar el comercio incluso
si el vendedor no quiere: habré comercio cuando v sea mayor que p; — pg. O se le puede
dar el control al vendedor y habra comercio cuando ¢ sea menor que p; — po.

El anélisis se reduce a estudiar diagramas como los representados en la figura 3. Las

v v v
I\ A
P1 — Do P1 — Po
v > ¢ e —— ¢
b1 = Do
No integracién Control del comprador Control del vendedor

Figura 3: La propiedad en Grossman y Hart (1987)

distribuciones de v y ¢ son uniformes y por lo tanto quedan en una caja rectangular en el
espacio c—v. En el primer éptimo, queremos comerciar si y solo si estamos al noroccidente
de la linea de 45 grados, donde v > c. Pero estamos limitados por la crudeza de los contratos
a nuestra disposicién. Bajo no integracién, hay comercio si y solo si v > p;1 — pg > ¢. Dada
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la posicién de la caja, hay subnegociacion (las partes claras sobre y a la izquierda de la
linea de 45 grados). En otra posicién de la caja, es mejor el control del comprador. Con
control del comprador, hay negociacién si y solo si v > p; — pp. Aqui hay més negociacién,
pero alguna es ineficiente: hay tanto sobre (la parte oscura abajo de la linea de 45 grados)
como subnegociacién. En una tercera posicién de la caja el arreglo contractual éptimo es
el control del vendedor, que también exhibe ineficiencias.

El modelo tiene una ineficiencia ex post desnuda. Debemos preocuparnos por Coase
(1960), pero destila la esencia del asunto. Los contratos son incompletos. Alguien tiene que
tomar una decisién. Inevitablemente, la otra parte puede encontrar esas decisiéon costosa,
y por lo tanto hay un trade—off entre beneficios y costos.
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