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L a teoria de incentivos, aplicada a las
relaciones laborales, enfatiza los pagos por
desempefio para los altos ejecutivos (a quienes
conocemos como el “Agente”) como una
herramienta eficaz para inducir su mayor
productividad, en particular cuando su
desempefio final —como el logro de metas
especificas en cuanto a ventas, utilidades, fallas
en produccién, etc. — depende tanto de
acciones tomadas o esfuerzos dedicados por el
profesional en su trabajo, asi como por factores
externos que ni éste ni los duefios de la
empresa (el  “Principal”) controlan. Sin
embargo, el tipo de compensaciones por
desempefio clasico, que es bastante mecanico,
en general se observa con matices en las
relaciones privadas. En dichos casos operan los
llamados contratos relacionales, en donde la
medicidn del desempefio es subjetiva y, en
consecuencia, las compensaciones por dicho
desempeifio son menos poderosos y aparecen
mezclados con pagos por desempefio
implicitos, es decir a discrecion del Principal.

1.Riesgo Moral y el Problema de Principal -
Agente

El problema econdmico en este tipo de
interacciones entre individuos poco informados
se centra en que la accién realizada, que
podemos resumir en un esfuerzo del Agente, es
en esencia inobservable por los duefios de la

empresa, por lo que el Principal esta sujeto al
riesgo moral que el Agente no realice la tarea
de modo de alinear los intereses de éste con su
empresa. En efecto, el pago de un sueldo fijo
induce menos esfuerzos que los &ptimos,
acrecentando la probabilidad que no se
cumplan las metas fijadas. A pesar de ello, el
ejecutivo siempre podrd justificar que factores
externos determinaron el resultado de la
empresa. Este riesgo moral no ocurre cuando el
ejecutivo tiene un sueldo variable, ya que se
veria directa e inmediatamente perjudicado
por el no cumplimiento de la metas que le
impone el Principal. Esa es la razén por la cual
es tipico ver que los los altos ejecutivos de
divisiones de grandes empresas tienen un
sueldo fijo, mas bien bajo para el total de sus
ingresos, y fuertes pagos en términos de
acciones o bonos por cumplimientos de metas.

Un problema de Principal-Agente aparece
cuando un individuo econdmico, el Agente,
toma una accion que afecta a otra individuo, el
Principal. Cuando el Principal es incapaz de
hacer actuar al Agente de acuerdo con sus
intereses, estamos frente a un problema de
riesgo  moral. Problemas estandares de
problemas de Principal-Agente son aquellos
que involucran la relacién entre el duefio y el
gerente de una empresa, asi como las
relaciones cliente-proveedor (por ejemplo,
cliente-abogado, paciente-médico,
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duefio-técnico), universidad-profesor o
regulador-monopolista. En todas estas
relaciones, el Principal tiene una funcidn
objetivo y busca evitar el riesgo moral haciendo
que su Agente actie como si tuviera la misma
funcién objetivo, aunque debe pagar para ello,
de modo de evitar el riesgo moral.

En tal sentido, el contrato por desempefio
entrega los incentivos al Agente para que éste
modifique sus acciones en favor del Principal.
Adicionalmente, en todo modelo econémico de
incentivos, supondremos que el Agente es mas
averso al riesgo que el Principal, de modo que
una opcién tipo franquicia en que todo el
riesgo es asumido por el Agente resulta ser
poco eficiente, por lo que en consecuencia un
modelo de Principal-Agente también es uno de
compartimiento de riesgos entre ambos
individuos (acerca del andlisis econémico de
estos modelos, revisar Ross, 1973; Holmstrom,
1979; Laffont y Martimort, 2002; Bolton vy
Dewatripont, 2005).

2. Un Ejemplo Sencillo de Pago por
Compensaciones

Para efectos de mostrar de manera simple
como se disefia un contrato de incentivos en
empresas privadas, mostramos a continuacion
un ejemplo muy sencillo basado en Dutta y

Vergote (2022).
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Supdngase que el Principal es neutral al riesgo y
busca maximizar los beneficios de su empresa
cuando a delegado en un Agente su operacion,
al que pagard un salario que puede tener
adicionalmente un bono por desempefio. El
Agente es averso al riesgo, por lo que
suponemos que su utilidad es creciente vy
concava al salario mas el bono recibido vy
linealmente decreciente con los esfuerzos que
deba realizar en su trabajo, los que son
inobservables para el Principal, lo que por
simpleza la suponemos es u (w, 6) = % —€
donde w es el salario mas el bono recibido y e
es el nivel de esfuerzos realizado. El Principal
sélo puede observar el resultado financiero de la
empresa, pero no los esfuerzos del Agente; y
tampoco puede inferir los esfuerzos hechos a
partir de los beneficios de la empresa porque
estos son aleatorios al estar sujetos a una alta
incertidumbre del entorno. El rol de los
esfuerzos es aumentar la probabilidad que la
empresa obtenga mayores beneficios conforme
el Agente se esfuerzo mas en su trabajo, caso
contrario cae la probabilidad de éxito en el
negocio.

La siguiente figura esquematiza la secuencia de
decisiones en este contrato.

uwh ed)=wd —6=0, asi wd =36
Este resultado configura una estructura de
salario fijo —cero en nuestro ejemplo— y un
bono por el mayor esfuerzo realizado de 36.
Verificamos, que dicho contrato de
compensacion por nivel de esfuerzo observado
es 6ptimo para el Principal, pues sus beneficios
esperados son mayores al inducir estos mayores
esfuerzos que pagando sélo un salario fijo. En
efecto,

E(rle") —w = %400 + %100 —36=304

lo que es mayor que

E(r|eN) —w" = %400 + %100 ~0=160

Si los esfuerzos no son observables, como la
realidad parece indicar cuando se trata de altos
ejecutivos en empresas privadas,
particularmente en sociedades andnimas, el
Principal y Agente negocian la estructura de
salarios en funcidn de los beneficios de la
empresa, ya que no lo puede hacer respecto de
una variable que sélo conoce el Agente. Es facil
entender que si =100 no paga bono alguno,

fijando el salario en su nivel de reserva g w™ =0,

Si el resultado de la empresa es bueno, = = 400,
pagara un bono B. ¢Cudl es el monto de dicho
bono? ¢Es mayor, igual o menor que aquel con
la hipotética informacion simétrica? Veamos
como decide el Agente y, previendo dicha
decision, qué decide el Principal.

Figura 1. Secuencia de Decisiones
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El beneficio de la firma —que puede ser medido
de manera objetiva en sus estados financieros—
depende de eventos de la naturaleza. Si se esta
frente a un evento “bueno” éste entrega
beneficios de ¥ = 400, pero si es un evento
“malo” entregard beneficios de w™ = 100. La
probabilidad de cada estado de la naturaleza
depende de los esfuerzos del Agente, los que
toman sdlo dos valores: ¢4 = § si realiza un alto
nivel de esfuerzosy e =0 sino hace esfuerzo
alguno. Estas probabilidades de los eventos de la
naturaleza se ven afectadas por shocks
aleatorios posteriores a los esfuerzos del agente:
Prob(m = 400/e4) = 1y Prob(w = 400/e") =3,
siendo el complemento de ambas
probabilidades aquellas que corresponden para
un estado malo. Por Ultimo, suponemos por
simpleza que el Agente tiene un salario de
reserva de 0 —lo que obtiene en un trabajo
alternativo— por lo que su utilidad alternativa
es también 0.

Si las acciones o esfuerzos del Agente fueran
observables para el Principal, suponemos que
hay poco margen para que el Agente negocio
algo mejor y el Principal le impondra en una
primera etapa salarios que son contingentes a
dichos esfuerzos observados. Asi, si e=0 le
pagara un monto que deja al agente
(marginalmente) indiferente a trabajar en un
lugar alternativo, cuya utilidad es de 0, entonces
w¥ = p de modo que en este caso también
u(w¥,e)=0. Encambio, sie = 6, pagara al
Agente lo suficiente para que le compense su
mayor esfuerzo; en otras palabras esto es,

Maturaleza (shocks
aleatorios) determina
beneficios de la empresa

v

Aplica el contrato;

* pagode salariosybono

» aplican cldusulas de
incumplimiento (siaplica)

Para conocer la decision del Agente,
determinamos el monto minimo del bono que
aceptara si se esfuerza alto, caso contrario no
hard esfuerzo. Como el Agente desconoce coémo
le ird a la empresa, se esfuerza alto sélo si su
utilidad esperada es mayor que no esforzarse;
esto es, elige
e* = 6si Eu(B.e?) = VB + V0 -6 =

VB +2V0 - 0 = Eu(w™, V).

Luego de algo de dlgebra, determinamos que el
Agente elige un alto nivel de esfuerzos siempre
que B > 100, caso contrario optaria por no
esforzarse.

Previendo dicha decision, el Principal deberd
pagar al menos dicho monto si le conviene
incentivar esfuerzos altos. Como el Principal
tampoco tiene certeza de lo que le depara el
destino, paga un bono B si
E(w‘eA)—B:%4OO+%1OO—B>

%400+ %100 —0=E(rleV).

Esto es, g = 180. Hemos asi encontrado que
B € [100,180] para que ambas partes prefieran
pagar el bono y esforzarse en el trabajo. Como
hemos supuesto que ambas partes negocian la
estructura de salarios y bono, supondremos por
simpleza que ambas partes tienen igual poder
de negociacion y deciden por un bono que cae
en el valor medio del intervalo sefialado; esto es

B* = 140. (1]

Comparando los resultados con informacion
simétrica versus con informacidén asimétrica,
hemos encontrado que el Principal paga un bono
mas alto cuando desconoce los esfuerzos del
Agente. Esto no sélo es por el supuesto que fijan
dicho bono en la mitad de lo que esta dispuesto a
pagar uno o recibir el otro. Se puede observar
que el Agente no hara esfuerzos si el bono es
menor que 100. Asi, este Agente tiene una renta
extraordinaria de al menos 64, equivalente a la
diferencia entre 100 y 36. Este mayor bono, de al
menos 64, se conoce como renta de informacion.
Dicha renta tiene una légica bien fundada, pues al
ser averso al riesgo, el Agente “exige” un mayor
pago por asumir parte del riesgo del negocio y
sélo revelard su informacién si le pagan lo
suficiente como para asumir dicho riesgo. [2]

Por ultimo, baste sefialar que un contrato tipo
franquicia, donde el Agente asume todo el riesgo
del negocio y le paga al Principal un monto fijo
por hacerse cargo del negocio, podria
implementarse. Sin embargo, un contrato tipo
franquicia seria subdptimo para el Principal en
este ejemplo, pues le debe pagar una renta
mucho mas alta al Agente para que asuma el
mayor riesgo que asumiria baje este mecanismo.

3. Medicion Subjetiva del Desempefio: Hacia
compensaciones mas bajas

En la mayoria de los casos, el desempefio
financiero de una empresa entrega una sefial
distorsionado de su verdadera valoracién de largo
plazo, no sélo porque regularmente se dispone
de una variable que refleja cdmo el mercado ve
con mucho ruido y en el corto plazo la situacion
financiera de la empresa (por ejemplo, su
desempefio bursatil) sino porque muchas veces
dichas variables de desempefio pactadas pueden
ser contablemente manipuladas por el propio
Agente para obtener un buen bono, aunque dicha
situaciéon no sea sostenible en el largo plazo.
Ejemplos abundan en la literatura. Baste con
recordar los bullados casos de fines de los 90s en
Estados Unidos (como los de Wordlcom o Enron)
o los casos que remecieron el mercado chileno la
década pasada, particularmente el caso de La
Polar.

éSe mantiene el bono por buen desempefio
financiero de la empresa? ¢Optaria el principal
por un contrato diferente en una situacién como
esta?

Siguiendo con nuestro ejemplo, supongamos que
los beneficios de x? = 400 y «™ = 100 son una
sefial  imperfecta, aunque  positivamente
correlacionada, con los verdaderos aunque
inobservables beneficios de largo plazo que
podria obtener la empresa. El hecho de observar
un beneficio de 400 nos lleva a platearnos dos
dudas ahora. La primera es por el nivel de
esfuerzos hechos por el Agente (lo que ya hemos
visto en el modelo sencillo), y la segunda duda es
acerca del verdadero monto de los beneficios de
largo plazo de la empresa, condicional a haber
observado un beneficio de 400. Suponemos que
si observamos =« = 400, los beneficios de largo
plazo seran efectivamente de dicha cuantia con
probabilidad igual a o VY seran sélo de 100 con
probabilidad ﬁ

[1] Muchos modelos de Principal - Agente suponen que el Principal disefia el contrato sin negociar con el Agente, en cuyo caso el bono seria de 100. He supuesto una negociacion para darle mas sentido al

ejemplo que revisamos en el apartado siguiente.
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Véase cuando Prob ( = 400 eA) =3
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[2] No siempre es deseable inducir esfuerzos altos. Hay casos en que la renta de informacion es de tal magnitud que al Principal le conviene pagar un sueldo fijo, lo que inducird bajos niveles de esfuerzos. -




Suponemos la misma probabilidad que la sefial
es correcta cuando se observa ™ = 100. Luego,
el Principal usard el beneficio esperado,
condicional a la sefial observada, para
determinar el bono que pagara cuando observe
beneficios que indiquen, con una alta
probabilidad, de un buen desempefio financiero
de la empresa. El Agente, sabiendo esto,
decidird qué esfuerzo realizar.

Primero, el beneficio esperado de largo plazo “I”
condicional a la sefial imperfecta de 7° = 400 es
B (Il|7") = 75400 + £5100 = 370; mientras que si se
observa la sefial de mal desempefio financiero,
7 = 100, entonces E(I1|x") = %400 + %100 —130.
Es claro que la diferencia entre ambos
beneficios esperados es menor que la diferencia
entre ambas sefiales ruidosas, lo que llevard a
un menor bono que en el caso en que la
medicion del desempefio sea objetiva. [3] El
principal pagara un bono por buenos
desempefios B’ si4empre thue
B(Tle") - B' = 2370+ 7130~ B' >

Lar04 2130 0=F (le™).
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Resolviendo esta desigualdad, el Principal
pagara B’ siempre que B’ = 144. Ya conocemos
como decide el Agente, hara esfuerzos altos sélo
en caso que se le asegure un bono de al menos
100. El espacio de negociacion entre Principal y
Agente es B’ ¢ [100,144],y como supusimos que

ambas partes tienen igual poder de negociacion,
este bono quedara a priori fijado en B = 122.
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4. Conclusion

Este ensayo concluye que es posible que cuando
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con miras a maximizar los beneficios de la
empresa pagando bonos por el buen
desempefio  observado  (beneficios).  Sin
embargo, dichos contratos por incentivos son
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(aleatorias) de los verdaderos beneficios de
largo plazo, como cuando existe la posibilidad
que el Agente manipule los estados financieros
de la empresa para mostrar mas beneficios que
los reales. Cuando nos encontramos frente a un
desempefio que puede ser subjetivamente
medido, otras situaciones que pueden ser
facilmente resueltas se tornan mas complejas
para el Principal, como son la existencia de
mudltiples tareas para el Agente o la existencia
de una Agencia comun a muchos Principales. El
resultado ante estos casos sigue siendo de
bonos mas bajos que los que se entregarian
ante desempefios objetivamente medibles.

Los resultados que hemos mostrado suponen
que alguna variable verificable por terceras
partes estd disponible para ser incorporada en
el contrato. Cuando esto no es posible, pero el
Principal y el Agente interactian repetidamente
en un contexto dinamico, aparecen los
contratos relacionales, esto es contratos
implicitos que son auto exigibles por ambas
partes. Este tema escapa al alcance de nuestro
trabajo, pero es imposible soslayar su existencia
en multiples relaciones laborales en la practica.
Una aplicacion de contratos relacionales en
organizaciones no privadas, se encuentra en
Saavedra (2023).
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[3] En casos mas extremos, cuando la sefial es mas ruidosa (o menos certera), la solucién es modificar el contrato a uno que no pague un bono por el desempefio observado, sino que dicho bono queda

sujeto a la discrecionalidad del Principal. De hecho, si a modo ejemplar cambiamos la certeza de la sefial a una probabilidad de %, el Principal no estara dispuesto a pagar mas de 90 en un bono por

desempefio, por lo que no habra acuerdo en bono alguno y el salario fijo no inducird esfuerzos altos.



