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EL PREMIO NOBEL DE
ECONOMIA 2016

-HART Y HOLMSTROM GALARPONADOS-

Rafael MORALES-ARCE MACIAS.
Acadéwmico de Nimero. Real Acadewia de Doctores de Espaia.

Resumen. En el mes de octubre de 2016, 1a Academia de Ciencias de Suecia hizo
publico la concesién del Premio Nobel de Economia a los economistas Oliver Hart y
Bengton Holmstrom, en reconocimiento a sus investigaciones sobre la denominada

“Teorfa de Contratos”, una herramienta de gran aplicacién tanto en el sector privado
como en actividades publicas, y que facilita la eficiencia y racionalidad en la toma de
decisiones.

Abstract. In October 2016, the Swedish Academy of Sciences announced the
award of the Nobel Prize for Economics to economists Oliver Hart and Bengton Hol-
mstrom in recognition of their research on the so-called “Contract Theory”, a tool of
great Both in the private sector and in public activities, and that facilitates efficiency

@ and rational decision-making,.

Palabras clave. Teoria de Contratos / Teoria Econémica de la Empresa / Finan-
zas Corporativas [ Contratos incompletos / Transacciones / Incentivos / Agente Prin-
cipal / Informacién asimétrica.

Keywords. Theory of Contracts / Business Theory / Corporate Finance / Incom-
plete Contracts / Transactions / Incentives / Principal Agent / Asymmetric Informa-
tion.

de 2016 la concesién del Premio Nobel de Economia a dos investigadores:
el ctudadano britanico, Oliver Hart, y el finlandés Beng Holmstrom, por sus
meritorios trabajos relativos a la denominada “Teoria de los Contratos”.

P reambulo. La Academia de Ciencias de Suecia anuncié a mediados de octubre

Como decfamos, Oliver Hart, nacido en Londres en 1948, y posteriormente na-
cionalizado norteamericano, se habia licenciado en Matemadticas en Cambridge Uni-
versity, y seguldamente doctorado en Economfa por Princeton University en 1974.
Hart ejercié la docencia en las Universidades de Essex, Cambridge, Pennsylvania y
Ia London School of Economics. En 1983 accedi6 a la Harvard University, citedra
Andrew E. Furer, centro en el que ha sido director del Departamento de Economia
durante el periodo 2000-2003. Miembro de la Asociacién Americana de Finanzas y
Académico Correspondiente de la Academia Britdnica. Fue, igualmente, Presidente
de la Ley y Economia Americana y Vicepresidente de la American Economic As-
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sociation y titulos honorarios en diversas instituciones. Se le considera un experto
en Teorfa del Contrato; Teorfa Econémica de la Empresa; asi como especialista en
finanzas corporativas, centrando sus investigaciones en el papel que la estructura
de la propiedad desempeiia en la resolucién de conflictos empresarlales y estableci-
miento de limitaciones en la gestion de las grandes compaiiias. Por otra parte, Hart
asesoraria al gobierno USA en el contencioso mantenido con la firma Wells Fargo,
a la que se acusaba de haber malgastado recursos publicos tras la crisis financiera
que originaran las hipotecas “basura” desde septiembre de 2007.Una de sus prin-
cipales aportaciones es la relativa a los denominados “contratos”, compromisos que
no suelen incluir todas las posibles situaciones imaginables que "suelen presentarse
durante la vigencia del mismo. Por ello, aconseja su sustitucién por otros de tipo
normalizado que neutralicen o, al menos, amengiien los riesgos de aquellos y fueran
eficaces en cualquier dmbito de aphcacmn recordando, de paso, que en el comercio
siempre hay dos lados en una transaccién cuyos derechos y obligaciones han de estar
equilibrados.

El otro galardonado, Beng Holmstrom, nacido en Finlandia en abril de 1949, rea-
11z6 sus primeros estudios de grado en la Universidad de Helsinki, en materias tales
como las Matemaiticas, Fisica Teérica y Estadistica, doctorandose posteriormente
en la Stanford University en 1978. Inici6 su carrera académica en la Escuela sueca
de Economia y Administracién de Empresas, y, posteriormente, en la Northwestern
University. Durante el periodo 1983-1994, trabaj6 en la Universidad de Yale. Desem-
peiia actualmente su trabajo investigador y docente en el prestigioso Massachusetts

® Institute of Technology (MIT). Es una persona reconocida y con prestigio entre los ®

economistas por sus trabajos sobre contratacion y establecimiento de incentivos; cri-
sis empresariales de naturaleza financiera, asi como en innovacién en el sector priva-
do. Muy conocido por su trabajo en relacién con el denominado “agente principal”,
relacionado con las dificultades que se presentan bajo condiciones de informacién
asimétrica. Es miembro de la Academia Norteamericana de Ciencias y Artes y, en
2001, Presidente de la prestigiosa sociedad Econométrica. Durante una parte de su
vida laboral, trabajé para la firma Nokia, en la que fue miembro de su Consejo de
Administracién entre los afios 1999 y 2012. Holmstrém es conocido en los medios
econémicos barceloneses. Pertenece al Comité Cientifico de Barcelona Graduate
School (BCG), pronunciando la conferencia inaugural del curso académico en la
Universidad Pompeu Fabra, en la que conté con la presencia de ilustres docentes:
Andreu Mas-Collel, Jordi Gali y Guillem Lopez-Casasnovas. El tema de su conferen-
cia fue “las causas de la crisis global de 2007-2008”, que segtiin Holmstrém, confirma-
balas teorfas sobre los modelos de relacién contractual cuando estin deficientemente
configurados. Por ser sueco-parlante en su pais de origen, Finlandia, siente una gran
simpatia por el movimiento catalanista.

La Academia de Ciencias de Suecia. El Premio Nobel de Economia conocido
como “Premio del Banco de Suecia en Ciencias Econémicas en memoria de Alfred
Nobel”, no estaba incluido en el listado de los sefialados por su fundador, y se finan-
cia a través del Sverisge Riksbank - el Banco Central mds antiguo del mundo -y estd
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dotado con la suma de 8 millones de coronas suecas — del orden de 830.000 euros -y
se entreg en Estocolmo el 10 de diciembre de 2016.

No obstante lo anterior, el anuncio y la expectacién se corresponden con la que se
prodiga en otras disciplinas. El galardén es el nimero 48 de los que se otorgan desde
su fundacién, y ha sido reconocido siempre a ciudadanos varones, 76 casos, excepto
en el afio 2009, que se concediera a la sefiora Elinor Ostrom, que lo compartirfa con
Oliver E. Williamson, ambos norteamericanos, por sus estudios sobre el papel de la
empresa en los procesos de resolucién de conflictos, asi como por sus andlisis de las
estructuras de gobierno corporativo, con sus limitaciones.

La concesién a Hart y Holmstrom se ha justificado por sus relevantes aportacio-
nes a la denominada “Teorfa de Contratos”, en especial por abordar cuestiones rela-
tivas a su formalizaci6n y efectos; sobre la remuneracién e incentivos a los empleados
del sector ptblico, asi como la conveniencia o no de la gestién oficial o privada de
los centros de salud; la retribucién a los accionistas de sociedades mercantiles pri-
vadas en aras de su mayor valor potencial cara al futuro, etc. El Secretario General de
la Academia sueca nos recordaba también, a la hora de anunciar la concesién, que
las economias modernas se mantienen unidas por innumerables contratos, lo que
abunda en la importancia de la Teorfa, marco para analizar todos los asuntos empre-
sariales de cardcter contractual, constituyendo, ademds, una base para el estudio de
otros problemas claves como la regulacién de la normativa de quiebras, e, incluso, la
elaboracién de constituciones politicas, buscando siempre lo que se conoce como

@ “contrato 6ptimo”, expresién de aquel que busca el equilibrio entre los incentivos que @&
se otorgan y los riesgos asumidos en la toma de decisiones.

Por ello, y a través del Presidente del Comité del Nobel, se nos recuerda igual-
mente la conveniencia de contar siempre con los incentivos adecuados para que las
partes sean cuidadosas en la redaccién de los contratos, que nos ayudan a ser mds
competitivos y a generar confianza en las relaciones comerciales en el mundo moder-
no; a reconocer los “derechos de control” que aseguren a cada parte contratante la
autonomia en la toma de decisiones; a contar con claros instrumentos para el analisis
de los contratos en términos financieros. En definitiva, la Teorfa facilita respuesta a
preguntas de gran importancia para la vida de las empresas, como son la forma de
gesti6n, publica o privada; la estructura financiera 6ptima o la conveniencia o no de
mantenerse independiente o asociadas a otras de su mismo sector'.

Posicién de los analistas econémicos. Hemos recogido valoraciones de algunos
expertos econémicos, en especial de los que suelen hacer publicas sus opiniones
sobre este tipo de galardones:

En un reciente articulo, Jon Azua, tras comentar las contradicciones que se ob-
servan en otro Premio Nobel concedido este afio, y otros de ediciones anteriores, el
otorgado a Hart y Holmstrom no hace mds que poner de manifiesto el valor meri-

1 Hansson, Géran, K. Secretario General. Academia de Ciencias de Suecia. Estocolmo,

10.10.2016.
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torio de las investigaciones por ellos realizadas, que les ha permitido transitar con
éxito durante cuarenta afios de trabajo, fomentando una literatura sobre los contratos
de importante impacto en asuntos criticos de la economfa actual, que es mas multi-
disciplinar, integrable en redes, compartida, multi-negocio y muti-interés, en plena
interaccién ptiblico-piblico y ptiblico-privado, tendente a maximizar el valor de las
transacciones, de forma equitativa para todas las partes implicadas, e, igualmente, in-
centivadoras en pro de los acuerdos, claros y relacionados con los mecanismos de de-
cisién y control, y de normalizacién de relaciones ‘amigables, duraderas y deseables”.

Destaca de Holmstrém su vinculacién con el mundo de la organizacién industrial
y la economia empresarial, de la remuneracién por resultados, de la indexacién sala-
rial, asi como en la separacién de conceptos fijos y variables. En el caso de Hart, des-
taca su influencia en los procesos de fusiones empresariales, los contratos administra-
tivos y las privatizaciones de servicios publicos, sin olvidar la ayuda a la definicién de
quién, cuindo y cémo se ha de mantener la propiedad, el control y la decisién. En su
opinién, estamos ante un conjunto de contribuciones al disefio de politicas ptblicas
e Instituciones; las alianzas publico-privadas; la concrecién del valor empresa y so-
ciedad; las escalas retributivas y los abanicos salariales inter-empresas. En definitiva,
concluye, se ha reconocido con el Premio el trabajo al servicio de las necesidades
reales del dia a dia de las organizaciones®.

Guillermo Caruana, destacé la aportacién de Hart sobre los denominados “con-
tratos incompletos”, que pueden diluir tanto los conceptos de autoridad como los de
@ empresa. Afiadié que cuando surge una divergencia de las partes por alguna cuestién @&
no prevista, lo recomendable era renegociar el contrato, sin olvidar que debe con-
templarse el control de los denominados “derechos residuales” ,porque una empresa,
ademds de capacidad tecnolégica es también una estructura de gobierno’.

Por su parte, Santiago Carbé, inicia su comentario con la expresién “la vida como
un pacto entre partes”, un contrato, en definitiva, destacando la posicién de Hart en
el sentido de que los problemas surgen porque el contenido de los contratos no suele
recoger todas las contmgenc1as que pueden presentarse a lo largo de su vida. Ello re-
presenta una ventaja a los mds informados y poderosos, algo que, decimos nosotros,
debe superarse en un mundo en el que se promueve la 1igualdad social. A veces se
asumen costes y beneficios sin conocer realmente todo sus componentes, asi como
todas las obligaciones que se derivan del adecuado funcionamiento de los servicios
publicos. De Holmstrém dice que su obra estd repleta de explicaciones sobre incen-
tivos, riesgo moral, operaciones de aseguramiento, estructura de salarios y relaciones
laborales » que precisan de grandes dosis de transparencia y conocimientos, no siem-
pre presentes en la realidad de la vida de empresas e instituciones®.

2 “UnNobel de Economia anclado en nuestro dia a dia”. Azua, Jon. Noticias de Guipuzkoa. 17
de octubre de 2016.
3 “Lavida como un pacto entre partes”. Carbd, Santiago. CEST. Madrid, 1o octubre 20r10.

4  Caruana, G.Mesa redonda en torno a las obras cientificas de los galardonados con el Premio
Nobel de Economia 216, Oliver Hart y Bengt Holmstrém. Fundacién Ramén Areces y Asociacion
Espanola de Economia. Madrid, 29 de noviembre de 2016.
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El Director General de Global MBA en el Instituto de Estudios Bursdtiles, Garcia
del Barrio, estima que este galardén representa un alto reconocimiento al buen go-
bierno corporativo, y de manera particular, que el mérito de Holmstrom se vincula a
sus trabajos sobre optlmlzacmn de contratos ligados al rendimiento; la fortaleza del
denominado “contrato 6ptimo”, que busca el equilibrio entre los riesgos asumidos
y los incentivos otorgados; que considera bésicos en la contratacién y desarrollo de
relaciones juridicas entre accionistas y altos ejecutivos, sin olvidar la normalizacién
de las promociones profesionales de estos tltimos. De Hart resalta su proyeccién
fundamental sobre los denominados “contratos incompletos” que suelen incorporar
riesgos para alguna de las partes, riesgos que podrian evitarse adicionando al clau-
sulado la referencia a disposiciones legales concretas que les fueren de aplicacién’.

Juan Jimeno, por su parte, resalté las cuestiones practicas que definen los con-
tratos: su disefio, especialmente, en los relativos a la actividad aseguradora, comple-
tandolo con una breve alusi6n a la regulacién laboral, que estima debe abarcar tanto
los aspectos relativos a la naturaleza del trabajo como al contexto en que este tiene
lugar®.

Un ejemplo, la reciente sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea so-
bre las indemnizaciones de despido, una “laguna” en la legislacién laboral espaiola
que se espera regule un tema tan importante como la equidad y no discriminacién en
la resolucién del contrato de trabajo.

® Un galardonado en ediciones anteriores, Paul Krugman, que al conocer la noticia ®
de la concesi6n, manifestaba con asombro ¢pero no tienen ya este Premio Hart y
Holmstrom?, reconociendo de manera explicita la valia de sus investigaciones’.

El profesor Leantier, de la Universidad francesa de Toulouse, a quien dirigiera su
Tesis doctoral el Nobel 2014, Jean Tirole, y el propio Holmstrom estima que los ga-
lardonados centraron su niicleo de investigacién en los problemas para elaborar con-
tratos entre el Estado, empresas e individuos con el objetivo de definir situaciones
beneficiosas para todos los agentes intervinientes. En relaciéon a Hart, destaca que los
contratos son forzosamente “imperfectos”, debido a imprevistos que inicialmente no
fueron incorporados por las partes. Por ejemplo, los relacionados con autopistas, que
no siempre fueron precedidos por un adecuado estudio sobre las proyecciones de
circulacién, estudio que debe considerarse fundamental para proyectar una verosimil
cuenta de resultados. Y de Holmstrom, nos recuerda las sugerencias que ofrecia para
estructurar los contratos, que siempre deberfan tomar en consideracién factores, ta-
les como, la asimetrfa en la informacién; las posibles incertidumbres y la divergencia
de intereses. Nos pone un ejemplo: cuando la retribucién del primer ejecutivo de una
compaiiia petrolera, al que su “bonus” se le relaciona tnicamente con la evolucién

5 Garcia del Barrio, Aurelio. Director General de Global MBA especializado en Finanzas. Ins-
tituto de Estudios Bursétiles. Madrid, 10 octubre 2016.

6 Jimeno, Juan F. Mesa redonda.... Referencia citada.

7  Krugman, Paul. Premio Nobel Economia 2008. Comentario en Twiter. (twiter.com/nyti-
mes/status. Fecha 10.10.2010.
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del precio del crudo, cuando existen otros factores tan determinantes como este, que
pueden afectar al éxito de su gestién. O el caso de las denominadas “opciones sobre
acciones”, tan utilizadas desde hace més de veinte afios, hoy ya reemplazadas por las

“opciones por rendimiento”, que focalizan su atencién en la consideracién del futuro
de la firma®.

Los galardonados, con sus investigaciones han venido a fortalecer el comporta-
miento del marco mstitucional, como reconoce Palafox, profesor en la Universidad
mexicana de Sonora, matizando que, en el caso de Hart , alaba su obsesi6n para que
los contratos 1ncluyan garantias y cautelas para casos sobrevenidos por. disconformi-
dad entre las partes. De Holmstrém, que el hecho de afiadir una pequena burocracia
con pequeiios incentivos econémicos suele funcionar bien, puesto que incentivan el
trabajo en equipo. Igualmente, y al referirse al trabajo docente, apuesta por la articu-
lacién de una retribucién bésica de caricter fijo, no menoscabando la ensefnianza de
las habilidades, que son de dificil medicién. Y, por dltimo, al referirse a los mercados
financieros, afirmaba que en estos no se funciona gracias solo a la informacién, sino
sobre la conﬁanza que no se conseguia sin transparencia. Era necesario respaldarla
con garantlas suficientes para que los acreedores pudieran reclamar y no perder su
inversi6n’.

El analista ].M. Rallo, comienza recordando que los principios bdsicos de la eco-
nomfa de mercado son la existencia de la propiedad privada y los contratos volun-
tarios. Ambas instituciones permlten estructurar un glgantesco sistema de divisi6n
@ del trabajo que impulsa la creacién de riqueza y la innovacién, afectando de manera @&
directa a los incentivos de las personas que cooperan a ellas. Afiade que las investiga-
ciones de Hart y Holmstréom, no solo arrojan luz sobre el funcionamiento del capita-
lismo sino también sobre el socialismo, que en el caso del comunismo ut6pico, rompe
la conexi6n entre las funciones econémicas de produccién y distribucién.

Destaca que Holmstrom cree que todas las variables que permiten individualizar
y cuantificar el esfuerzo personal de cada trabajador deberdn emplearse en el disefio
de un eficiente sistema de incentivos a la hora de premiar o penalizar a los empleados.
En caso contrario, los incentivos voluntarios estarfan orientados en una mala direc-
ci6n. El sistema socialista lo tiene mds dificil que el capitalista para obtener ventajas
de esta premisa, que se ha utilizado para criticar las actuales retribuciones de directi-
vos, que en vez de asociarse al precio de las acciones de la empresa deberia hacerlo a
otras variables individuales que fueren imputables a su gestion. Y estas variables no
siempre estan disponibles, por lo que, como es notorio, la aplicacién rigurosa de tal
premisa tiene evidentes dificultades.

8  Thomas-Olivier Leantier. Profesor de Economia. Universidad de Toulouse. AFP. Octubre
de 2016.

9  Palafox Moyers, Carlos. Doctor en el Departamento de Economia de la Universidad de So-
nora. Consejero del Observatorio Ciudadano de Convivencia y Seguridad. Estado de Sonora. México.
Dossier politico. 12 octubre 2016.
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Por ello, prosigue Rallo, cuando quiere aplicarse en un entorno socialista, es mds
comphcado por dos cuestiones: porque se tiene menor volumen de informacién que
en el caso del sistema capitalista, y, por tanto, menos referentes para disefiar buenos
Incentivos; y, por otra parte, por la falta de credibilidad del sistema de incentivos,
que en el capltahsmo se aplica con rigor la no percepcién del incentivo sin el cum-
plimiento de los objetivos asignados. Sin olvidar que, como destaca Holmstrom, los
contratos con remuneraciones variables sofisticadas solo funcionan en entornos que
no son susceptibles de manipulacién por los propios agentes.

Volviendo sobre los denominados “contratos incompletos™, se hace aconsejable
renegociar el reparto de costes [ beneficios derivados de todos aquellos términos no
precisados en el momento de la firma del contrato. Y ello serfa traumético para el
caso de que la institucién o empresa no tuviere un proveedor alternativo que las que
silo tuvieren.

Recuerda Rallo que, para Hart, la “propiedad sigue al valor”. Por ello, la propie-
dad de los activos jamés debe concentrarse en personas que no realizan inversiones
relevantes y que sean ficilmente sustituibles. Por ello, la creacién de riqueza se maxi-
miza cuando la propiedad de un conjunto de activos complementarios recae sobre
quienes tienen mayor capacidad para desarrollar e invertir en activos mds valiosos
para su estructura. En el sistema socialista, la propiedad de los activos estd en manos
del Estado, que atiende, preferentemente a los intereses de la clase proletaria o de
las cooperativas de trabajadores. Se destruyen los incentivos individuales que ge-

@ nerarfan capital humano empresarial y la bisqueda de una combinacién eficiente de @&
los recursos escasos. En definitiva, insiste Rallo, no funcionan porque eliminan los
soportes que permiten la coordinacién econémica: propiedad privada y contratos
voluntarios. A modo de conclusién, “ni incentivos plenos para la cooperacién con-
tractual (Holmstrém) ni para generar activos de alto valor mediante la apropiacién de
su valor residual” (Hart)™.

El Profesor Emérito en la Universidad de Cérdoba, Rodriguez Alcaide, que fuera
autor de trabajos relativos a los contratos para un grupo empresarial, ha destacado
como los galardonados, a partir de los afios ochenta, empezaron a divulgar sus inves-
tigaciones sobre acuerdos laborales 6ptimos sin incertidumbre y bajo transparencia;
después, con mcertidumbre, seleccién adversa, azar moral y contratacién con in-
formacion multilateral asimétrica, todos ellos supuestamente ttiles, en nuestra opi-
nién, para el empresariado fordaneo que llegaba a Espafia y queria homologar tales
précticas a lo usual en sus paises de origen. Destaca en Hart el abordaje de esta pro-
blemadtica mediante el uso de técnicas matemadticas para articular los contratos. Y de
Holmstrom, su interés por el azar moral y las tareas multiples, junto a los conflictos
que genera la multitarea, porque en tal ambito se encuentra, por ejemplo, la mujer
propietaria de una empresa familiar. Nos recordé el dilema que se les presenta a los
Estados que quieren subir el sueldo a la clase politica: “supervisor con bajo sueldo
y corruptible..” frente al que “tiene alto sueldo, pero con comportamiento poco ho-

10 “Lecciones de los Nobel para los socialistas”. Rallo, J. M. Digital “El Confidencial”. Madrid
12y 14 de octubre de 2016.
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nesto”, felicitindose, igualmente, por el impacto que le produjo la lectura de “Teoria
de los Contratos” (Cambridge University Press), que tanto le aport6 para entender
los modelos relacionales y contractuales ticitos entre miembros de una familia em-
presarial'’.

Referencias en los medios de comunicacion social. Ivin Alonso piensa que los
principios desarrollados por Hart y Holmstrom pueden utilizarse, entre otras aplica-
ciones, en la evaluacién de los modelos de negocio, cuestion de gran utilidad en una
economia dindmica como la que estamos viviendo.

Aprovecha para recordarnos a algunos ilustres antepasados: Lionel Robbins, por
gjemplo, cuando afirmaba que la Economia era la ciencia que estudia el uso dé re-
cursos escasos para satisfacer fines que, a veces, son mutuamente excluyentes, y tal
pensamiento estaba en la base de cualquier eleccién.

También, a James Buchanan, el que, por otra parte, afirmaba que la Economia se
basaba en la “légica del contrato”, facilitando que en operaciones con cierto grado
de complejidad, se logren acuerdos que nos permitan cooperar en el logro de fines
individuales.

Hart y Holmstrom nos ayudan a obtener qué contrato o tipo de contrato, o qué
clausulas se adecuan mejor al problema que deseamos solucionar. Espe01ﬁcamente
los problemas suelen ser de informacién e incentivos. Estos tltimos suelen modifi-
car la conducta, pero hemos de asegurarnos, concluye, que lo hacen en la direccién
® correcta'? ®

Por su parte, las agencias Bloomberg y Reuters destacan, siguiendo el anuncio de
la Academia, que gracias a los galardonados disponemos de herramientas para exa-
minar no solo los términos de los contratos financieros, sino la asignacién contractual
de los denominados “derechos de control, de propiedad y de decisién” entre las
partes. En el caso de Hart, se matizan sus aportaciones, polarizadas en: las ayudas a
los procesos de fusién; la sugerencia de que tipo de estructura financiera —capital y
endeudamiento- es la mds aconsejable; la conveniencia de adoptar una gestion publi-
ca o privada; el deseo de que la remuneracién vincule al agente con el resultado de su
desempeftio, ponderando rendimientos y riesgos; el propésito de que se compense
tanto por la “buena suerte” como que se castigue por la “mala”. El veterano profe-
sor de Harvard University, Dale Jorgson, estima favorablemente las aportaciones de
Hart, que ha revolucionado el mundo de las finanzas corporativas. Y de Holmstrom,
destaca sus aportaciones a la valoracién del “riesgo moral”, en especial, cuando se
refiere a las entidades financieras y otros agentes econémicos cuando asumen riesgos
innecesarios porque saben que no se enfrentarn a los costes de un futuro fracaso"’

11 “Los Premios Nobel de Economia 2016”. Rodriguez Alcaide, José J. Diario Cérdoba. 12 oc-
tubre 2016.

12 “El Premio Nobel de Economia 2016”. Alonso, Ivan. Diario El Comercio. Lima, Pert, 14
octubre 2016.

13 “Por esto es que Hart y Holmstrém ganaron el Premio Nobel de Economia.” Bloomberg y
Reuters. Economia. 10 de octubre de 2016.
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La redaccién de la cadena BBC-El Mundo, recordando las palabras de Géran K.
Hansson, Secretario General de la Fundacién del Nobel, que los galardonados lo
habian sido por sus aportaciones a la Teoria de los Contratos, estableciendo el basa-
mento intelectual para desarrollar politicas en dreas claves de la Economia, como la
legislacion de quiebras y bancarrotas, e, incluso, Constituciones politicas.

Destaca, 1igualmente, sus aportaciones en diferentes campos: el marco global para
analizar cuestiones diversas de la redaccién de los contratos; el relativo a la remunera-
c16n basada en el rendimiento de altos cargos de las instituciones y empresas; la l6gica
de los deducibles; el problema del “copago” en las actividades de seguros, etc. sin
olvidar los contratos suscritos entre accionistas y ejecutivos, en que a menudo pue-
den generarse conflictos de interés, sobre los que piensa deben resolverse de manera
equilibrada para las partes. El “contrato 6ptimo” deberia ser la garantia del equilibrio
entre los riesgos asumidos y los incentivos establecidos'.

El periédico econémico Cinco Dias, por su parte, destaca que la “Teoria de los
Contratos” estudia las consecuencias de la existencia de asimetria de informacién en-
tre los diversos agentes econémicos, asimetria que puede repercutir sobre la eficacia
de las relaciones establecidas. La Academia ha resaltado que los galardonados han
desarrollado valiosas herramientas tedricas para entender los contratos en la vida
real, asi como los problemas relativos a su disefio y configuracién, tendente siempre
a garantizar a las partes tanto el beneficio mutuo como la no generacién de conflictos
de interés".

Por su parte, el diario econémico de Madrid, “El Economista”, destaca que el
reconocimiento tiene su origen en el conocimiento de los riesgos potenciales en el
disefio de los contratos. Valoran, igualmente, sus andlisis de cémo deberfa vincu-
larse la retribucién de los directivos a la evolucién de la firma, ya que “s1 la paga de
resultados de un gestor enfatiza el flujo de caja a corto plazo, el valor de los titulos
puede descuidar la salud de la companfa a largo plazo (Holmstrém)”. Para el caso de
Hart, enfatizan su aportacién sobre los denominados “contratos incompletos” ante
la imposibilidad de especificar contractualmente todas las posibles eventualidades
en su desarrollo, indicando aquellas medidas que pueden mejorar el control de los
riesgos'®.

El periédico “El Nuevo Diario”, de Reptiblica Dominicana, se hizo eco de la con-
cesi6n del Nobel, hecho destacado en una entrevista con el Ministro de Administra-
c16n Publica del pais, Licenciado Ramén V. Camejo, en la que se pone de manifiesto
que la “Teorfa de los Contratos” se ha estado aplicando en todos los niveles del Esta-
do en base a los planes operativos y los planes estratégicos de las instituciones que lo

14 “Oliver Hart y Bengton Holmstréom: un britdnico y un finlandés se llevan el Premio Nobel de
Economia 2016 por su aportacion a la teoria de los contratos”. Redaccién BBC-El Mundo.

15 “Oliver Hart y Bengton Homstrém, Premios Nobel de Economia 2016”. Periédico Cinco
Dias. Madrid, 10 octubre 2016.

16 “Oliver Hart y Bengton Holmstrém ganan el Nobel de Economia 2016 por sus contribucio-
nes a la Teoria del Contrato”. Diario “El Economista”. Madrid, 10 octubre 2016.
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integran, y todo ello, con el propésito de mejorar el rendimiento del sector piblico.
A través de estos acuerdos pros1gue el Ministro, se establece el compromiso de cada
servidor publico para todo el ano; se fijan las metas de su trabajo y se llega a un acuer-
do por el que se evalda su desempeno Ello mejora significativamente el papel de la
supervision, la hace mds efectiva a todos los niveles y permite comprobar como estos
contratos inciden en la productividad y en los marcos institucionales. Otro elemento
fundamental es que en este proceso de evaluacién del desempertio, el liderazgo del
supervisor se va desarrollando mediante el control y la motivacién, integrandose el
trabajo y los rendimientos del valor social” .. “haciendo mds armoénica la relacién
entre supervisor y supervisado”'”.

“El Peri6dico” de Barcelona, por su parte reconoce que ambos profesores han de-
sarrollado “valiosas herramientas tericas” para entender los contratos en la vida real,
asi como sus problemas de disefio, tendentes a la cooperacién entre las partes para
lograr un mutuo beneficio y no generen conflictos de interés. Resaltan el denomina-
do “contrato 6ptimo” que busca el equilibrio entre riesgos e incentivos (Holmstrom),
mientras que en el caso de Hart se hace eco de la figura del “contrato incompleto”,
de gran utilidad para su utilizacién en posibles fusiones empresariales, y de manera
particular, sus aportaciones para elaborar la legislacién de quiebras y suspensiones
de pagos, incorporadas a las Constituciones politicas nacionales, como contratos en-
tre los Estados y los ciudadanos'®

Al comentar la concesién, Gonzélez-Méndez nos recuerda que ningin contrato,
@ por muy extenso y riguroso que sea, no puede prever todos los acontecimientos que @
se derivardn en el futuro. Por ello, propone que en los nuevos contratos se prevean
“derechos de control” entre las partes (Hart) , que deban vincularse entre un “princi-
pal”y un “agente” de manera tacita (Holmstrém), poniendo como ejemplo los suscri-
tos entre empresas ptblicas o compaiifas de seguros'.

Martin-Algarra, por su parte, relaciona la concesién de los galardones con la cam-
paiia electoral norteamericana. Afirma, haciéndose eco del comentario de Sir Fraser
Stoddat, uno de los galardonados en el Premio de Quimica 2016, que ni uno solo de
los Nobeles de Fisica o Quimica, ha nacido en Estados Unidos. Entiende que ello de-
berfa ser recordado en todo el planeta porque la ciencia es global, no de ningtin pais
en particular. Entiende que USA ha podido atraer a los mejores cientificos gracias a
la apertura mostrada hasta ahora, sin dar la espalda a la inmigracién, como nos re-
cuerda ahora algin candidato premdencml que se empeiia en 1dentificar Inmigracién
y crimen, como si un fenémeno llevara aparejado el otro. Ademds, se considera deses-

17 “Incidencia del Nobel de Economia llega a la Administracién Puablica de Republica Domi-
nicana”. El Nuevo Diario. Santo Domingo. 17 octubre 2016. Republica Dominicana. Entrevista de
Jiménez, Cy Garcia, G al Ministro de Administracién Puablica.

18 “Oliver Hart y Bengt Holmstrém”, premios Nobel de Economia 2016”. El Periédico. Barce-
lona. 10 octubre 2016.

19 “Premio Nobel Economia 2016: Ultimo aportes a la Teoria de los Contratos”. Gonzélez-
Méndez, A.A. Madrid, 12 octubre 2016.
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perado por el nivel de la clase politica de su pais de origen (Reino Unido) - se supone
que por la cuestién del “brexit”- y de su pais de adopcién (Estados Unidos)*.

El Director General de Mexicana de Becas, Fondo de Ahorro Educativo, Marti-
nez Solares, que al referirse a los contratos nos recuerda la maxima del ex Presidente
norteamerlcano,james E. Carter, “A menos que ambas partes ganen, ningtin acuerdo
puede ser permanente”, como presaglando la movilidad y dinamismo que debe te-
ner esta institucién de la vida institucional y empresarial. Adicionalmente, y refirién-
dose a Holmstrom, critica que los incentivos ligados a la evolucién del valor de las
acciones de la firma puede ser ajena al trabajo del empleado que lo recibe. Por ello,
propone comparar la evolucién del titulo de la compaiifa con la de otra del mismo
sector de actividad, diferenciando las actividades que son medibles de las que no lo
son. Y, finalmente, que deben considerarse otros aspectos, como si el desempeio de
la persona, por ejemplo, se vincula con la estructura de las tareas en pro de la mejora
de la motivacién de las personas que intervienen en las mismas. Algo que, anadimos
nosotros, lleva varios afios aplicindose en instituciones espafiolas bajo la denomi-
nacién de “cfrculo de calidad”, que tanto mejora el rendimiento como las relaciones
humanas en el entorno en el que desarrolla. Y de Hart, destaca su sugerencia de que
la formalizaci6n de contratos sea mds realista y eficiente, que facilite el acuerdo entre
las partes, sin olvidar la consideracién de la evolucion de los costes y calidades de la
actividad objeto de contrato®!

Por su parte, Ureta nos recuerda que Hart y Holmstrém comparten la autoria
@ del clasico “Teoria de la Empresa” que apareciera en 1987. Y que estdn presentes @&
en Facultades Universitarias y Escuelas de Negocios no solo por la Teoria de los
Contratos, sino por su capacidad de adaptacién a actividades relacionadas con la
toma de decisiones por gobiernos y empresarios. Una cuestién fundamental, por
otra parte, es que en todo contrato o transaccién deben establecerse exigencias y
concesiones, que, en ocasiones, nos conducen a problemas de envergadura. A este
proposito, recordamos el dilema actual en Espana sobre la privatizacién del grupo
financiero Bankia-Bfa, hoy en la prensa y en los Tribunales, de los que se derivaron
perjuicios importantes para los que acudieron a la salida a bolsa de la entidad. Final-
mente, destaca de Holmstrém su papel como consejero de la firma Nokia durante el
perlodo 1999-2012, ejerciendo una cierta influencia cuando se adjudicé el espectro
radiolégico de la telefonfa moévil, en la que todos los licitadores usaron los modelos

diseniados por los galardonados.

Finalmente, Valera se centra en la aportacién de los galardonados en las operacio-
nes de las companias de seguros, y en la consideracién de que siempre hay dos partes
en la transaccién, que deben obrar siempre orientadas a la mejora de la motivacién
de los empleados y a la mejora del rendimiento. El lema anterior “quid pro quo” lo
focaliza a que “se otorga algo a cambio de algo”?.

20  Martin Algarra, Juan Bosco. Madrid, 11 octubre 2016.
21 “El Premio Nobel de Economia 2016”.Martinez Solares, R. Recogido por el diario El Econo-
mista. Madrid, 12 octubre 2016.
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Comentarios finales. Evidentemente, y como hemos visto en las pdginas anterio-
res, estamos ante dos investigadores que centraron su campo de actuacién en parcelas
muy concretas del desarrollo de la economia. Se diferencian de los primeros gana-
dores de los Nobel (Samuelson, Hicks, Arrow, Hayek, Friedman, Tobin, Modigliani,
etc.) que, antes de lograrlo, eran conocidos por sus trabajos relativos a problemas
econémicos globales, bien de cardcter macro o micro. La focalizacién en temas mas
puntuales se produjo en los tdltimos dos afios, con Jean Tirole o Angus Deaton, o
en otros mds antiguos, casos de Sen, Merton Scholes o Becker, sin que ello haya su-
puesto un demérito para ninguno de ellos, puesto que siempre han sido ampliamente
reconocidos.

De manera particular, en un mundo como el actual, con claros problemas y des-
ajustes en la vida de las empresas, ha de ser bienvenido el reconocimiento a quienes
contribuyen al conocimiento y prictica del buen comportamlento corporativo, pues
no hemos de olvidar que la vida no es otra cosa que “un pacto entre partes”, y que
los conflictos de intereses pueden reducirse o eliminarse con la estructuracién de un
buen compromiso, en especial, cuando estamos evaluando un modelo de negocio.
A este respecto recordamos las posiciones de Lionel Robbins sobre el papel de la
Economia, como ciencia que estudia el uso de recursos escasos para satisfacer fines
que, en ocaslones, son mutuamente excluyentes, o la de James Buchanan, que define
la Economia como “lalégica del contrato”, facilitando que, en situaciones de diverso
grado de complejidad, se logren acuerdos que nos permitan cooperar para alcanzar
fines individuales.

Hemos de destacar que sobre los contratos pesan tres factores esenciales: la asi-
metria de informacién que caracteriza a las partes; la existencia de incertidumbre y la
divergencia de intereses, factores sobre los que debemos reflexionar en aras de evitar
la imperfeccién de aquellos que, finalmente perjudican a la parte mas débil. Por ello,
la Teorfa ayuda a fortalecer el marco institucional, en especial, cuando se estdn re-
gulando cuestiones que pueden tener dificultad de medicién, como en el caso de las
habilidades profesionales en el contexto de la educacién y la formacién profesional.

Igualmente, en el campo de los mercados financieros, la Teorfa nos impulsa a una
clara consideracién: no solo debe salvaguardarse la simetria de la informacién, la
transparencia y la confianza en cualquier contrato, sino requiriendo, ademas las ga-
rantfas suficientes para que, en caso de abuso, engafio o irregularidad, los acreedores
puedan reclamar ante cualquier perjuicio objetivo.

Los trabajos de Hart y Holmstréom arrojan luz sobre los problemas que se generan
en la prictica tanto en el sistema de economia de mercado como en los de planifica-
ci6n central. En el primero, se evoluciona gracias al reconocimiento que cada actor es
capaz de generar. En el segundo, a la conveniencia de facilitar la adecuada coordina-
c16n econémica entre la propiedad y la contratacién.

También, la introduccién de procedimientos de base matematica que faciliten
la adecuada estructuracién de las clausulas contractuales y su posible relacién con
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otros acuerdos (Hart), asi como la inclusién del “azar moral” y los conflictos que ge-
neran en la practica algunos Estados, que practican la politica de “reconocer sueldos
bajos a personas, que pueden resultar corruptibles” en vez de “abonar sueldos altos
a personas que suelen tener comportamientos honestos” (Holmstrom).

Los Nobel han entrado en un “fértil campo de investigacién” que, con toda segu-
ridad, irrumpird en los procesos de elaboracién de leyes y normas puiblicas y privadas
de diferente rango, con lo que ello representa para la mejora de la convivencia social,
no solo con la inclusién de cuestiones de tipo econémico, sino con la seguridad de
tener presente la normativa juridica que le fuere de aphcacmn.

Son notorios los crecientes procesos de desvincular de los Estados actividades
relacionadas con la prestacién de servicios ptblicos. En este sentido, la Teorfa nos
facilita el inicio y desarrollo de procesos de privatizacién, en los que debe asegurarse
tanto la garantia de los derechos ciudadanos como la objetividad en el proceso de una
nueva asignaciéon. Asi se puso de manifiesto la participacién de los galardonados, por
ejemplo, en la utilizacién de sus modelos en el proceso de licitacién del espectro ra-
diolégico de la telefonia mévil en Noruega. Y, también en infinidad de corporaciones
privadas, en las que la aplicacién de consensos entre directivos, mandos intermedios
y empleados, con los denominados “Circulos de Calidad”, ha mejorado procesos
operativos con ganancias clara para todos los que en ellos intervienen.

Alguno de los analistas ha sugerido que en aquellos contratos en las que sea nece-
® sar1o asignar un determinado incentivo, y sea de acreditada dificultad medir el conte- ®
nido de la actividad ala que se vincula, puede ser recomendable la externalizacién de
la misma, aunque, afiadimos nosotros, sin que ello entre en colisi6n con los derechos
y obligaciones que puedan derivarse de su regulacién en convenio colectivo o norma
equivalente, que podria devenir en un contencioso laboral.

Por dltimo, recordar lo que se ha manifestado en la campana electoral norteameri-
cana. Al aludir uno de los candidatos a que ningtin premiado con los Nobel de Fisica
o Quimica habfa nacido en Estados Unidos, se le contest6 que la “ciencia es global”
y que no se debe, con tal frase, despreciar el movimiento migratorio, al que, errénea-
mente, se le vincula con el crimen organizado. Muchos inmigrantes han contribuido
al desarrollo del pais de acogida, que se distingue, en este caso, precisamente porque
un buen niimero de galardonados lo han sido por el interés que el pais pone de ma-
nifiesto en el desarrollo de la cultura y la investigacion.

En definitiva, los contratos de toda naturaleza, con las aportaciones conceptuales
y précticas de los galardonados, contribuyen de manera esencial a la mejora de las
relaciones entre todos los actores de la vida social moderna, y con ello a generar un
entorno de pacifica convivencia en un mundo que no distingue, precisamente, por la
equilibrada armonia en la mayor parte de las relaciones.
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En el campo de la Economia los galardones han recaido en las personas que se

relacionan seguidamente:
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1969 Bagnar Frisch (Noruega) y Jan Tibergen (Holanda)

Por su contribucién al desarrollo y aplicacién de métodos dindmicos al andlisis de
procesos econémicos.

1970 Paul A. Samuelson (USA)

Por el desarrollo de Teoria Econémica, estdtica y dindmica, para su aplicacién al
andlisis econémico.

1971 Simmon Kuznets (USA)

Por su interpretacién empirica del crecimiento econémico, que posibilité enlazar
estructuras econémicas y procesos de desarrollo.

1972 John Hicks (UK) y Kenneth Arrow (USA)

Por su contribucién a la Teoria del Equilibrio y Bienestar.

1973 Wassily Leontief (USA)

Por el desarrollo tablas Input-Output y sus aplicaciones a la solucién de problemas
econémicos.

1974 Gunnar Myrdal (Suecia) y Friedrich V. Hayek (Austria)

Por sus investigaciones en teoria monetaria y sus fluctuaciones. Y por sus andlisis
sobre la independencia de los fenémenos econémicos, sociales e institucionales.
1975 Leoénidas Kantorovich (URSS) y Tjalling Koopmans (Holanda)

Por su contribucién a la teorfa de la asignacién 6ptima de recursos.

@ 1976 Milton Friedman (USA) @
Por sus estudios sobre el andlisis del consumo y el dinero, asi como por su
demostracién acerca de la complejidad de la estabilidad politica.

1977 James Meade (UK) y Bertin Ohlin (Suecia)

Por sus contribuciones al desarrollo de la Teoria del Comercio Internacional.

1978 Herbert A. Simmon (USA)

Por sus investigaciones en los procesos de adopcion de decisiones en las
organizaciones econémicas.

1979 Theodore Schultz (USA) y Arthur Lewis (UK)

Por la investigacién y el desarrollo econémico referido alos problemas que surgen en
areas geograficas diferentes.

1980 Lawrence Klein (USA)

Por la creacién de modelos econémicos y sus aplicaciones al andlisis de las
fluctuaciones en la politica econémica.

1981 James Tobin (USA)

Por sus andlisis de los mercados financieros y sus relaciones con variables de
produccién, empleo y precios.

1982 George Stigler (USA)
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Por los estudios de estructuras industriales que funcionan como mercados y las
causas y efectos de la regulacién publica.
1983 Gerard Debreu (USA)
Por sus aportaciones de nuevos métodos analiticos a la Teorfa Econémica y la
reformulacién de la teorfa del equilibrio general.
1984 Richard Stone (UK)
Por su contribucién al desarrollo de los sistemas de cuentas nacionales de tanta
utilidad para el andlisis de las estructuras econémicas.
1985 Franco Modigliani (USA)
Por sus andlisis de los procesos de ahorro en los mercados financieros.
1986 James M. Buchanan (USA)
Por el desarrollo de bases contractuales y constitucionales que fundamentan los
procesos de decisién politicas y econémicas.
1987 Robert M. Solow (USA)
Por su contribucién al desarrollo de la teorfa del crecimiento econémico.
1988 Maurice Allais (Francia)
Por su contribucién ala teorfa de los mercados y la utilizacién eficiente de los recursos
que en estos se negocian.
1989 Tryvge Haavelmo (Noruega)

® Aportaciones al desarrollo de la Econometria y el estudio de estructuras econémicas ®
simultdneas.
1990 Harry Markowitz, Merton Miller y William Sharpe (USA)
Por sus trabajos relativos a los fundamentos de la Teorfa Financiera.
1991 Ronald Coase (UK)
Por sus aportaciones en la teoria de los costes de transaccién y los derechos de
propiedad en el funcionamiento de la estructura institucional de la economia.
1992 Gary Becker (USA)
Por su contribucién al anélisis macroeconémico en el campo del comportamiento
humano en las instituciones y su relacién con el funcionamiento de la economia.
1993 Douglas North y Robert Fogel (USA)
Por sus estudios de Historia Econémica a través de la aplicacién de teorias y métodos
cuantitativos que explican los cambios econémicos e institucionales.
1994 John Harsany (Hungria) John Forbes Nash (USA) y Reinhard Selten
(Alemania)
Por sus estudios sobre el equilibrio en la teorfa de juegos no cooperativos.
1995 Reobert Lucas (USA)

Por el desarrollo de la teorfa de las expectativas racionales en pro del mejor
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conocimiento de la politica econémica.

1996 James E. Mirrlees (UK) y William Vickrey (Canadd)

Por sus estudios sobre la teoria de los incentivos bajo informacién asimétrica.

1997 Robert C. Merton (USA) y Myron S. Scholes (Canadd)

Por su aportacién al perfeccionamiento en los cilculos relativos a instrumentos
derivados.

1998 Amartya Sen (India)

Por su contribucién al andlisis de indicadores de desarrollo humano (IDH).

1999 Robert A. Mundell (Canadd)

Por sus andlisis de politica fiscal y monetaria bajo distintos regimenes de tipos de
cambio, y las dreas monetarias 6ptimas.

2000 James J. Heckman y Daniel L. McFadden (USA)

Por el disefio de métodos para la mejora del conocimiento del comportamiento
econémico de individuos y familias.

2001 George A. Akerlof, Michael Spence y Joseph E. Stiglitz (USA)

Por sus investigaciones sobre las teorias de mercados de informacién asimétrica.
2002 Daniel Kahneman (Israel-USA) y Vernon L. Smith (USA)

Por sus estudios integradores de aspectos psicolégicos en el andlisis del
comportamiento humano en momentos de incertidumbre, con pruebas de laboratorio,
@ y su relacién con mecanismos alternativos del mercado. @

2003 Robert F. Engle (USA) y Clive W.]. Granger (UK)

Por sus aportaciones en el campo de las series temporales que permitan la
incorporacién de la influencia de elementos no previsibles.

2004 Finn E. Kydland (Noruega) y Edward C. Prescott (USA)

Por sus contribuciones a la Teorfa Macroeconémica dindmica.

2005 Robert J. Aumann (Israel -USA) y Thomas C. Schelling (USA)

Por sus contribuciones al estudio de actitudes de conflicto/cooperacién a través de
andlisis basados en la teorfa de juegos.

2006 Edmund S. Phelps (USA)

Por sus andlisis sobre inter-relaciones entre factores de produccién, desempleo e
inflacién.

2007 Leonid Hurwicz , Eric S. Maskin y Roger B. Myerson (USA)

Por sentar las bases de la teoria del disefio de mecanismos para determinar si los
mercados trabajan de forma efectiva.

2008Paul Krugman (USA)

Por su contribucién al andlisis de patrones comerciales y localizacién de la actividad

econdmica.
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2009 Elinor Ostrom y Oliver E. Williamson (USA).

Por sus estudios sobre el papel de la empresa en los procesos de resolucién de
conflictos, asi como por sus andlisis de las estructuras de gobierno corporativo, y sus
limitaciones.

2010 Peter A.Diamond (USA) Dale T. Mortensen (USA) y Cristopher Antoniou
Pissarides (Grecia-Chipre)

Por sus estudios sobre el desempleo y el mercado de trabajo. Sobre las fricciones
entre oferta y demanda de empleo asi como los problemas para su creacién. Y por el
andlisis de las prestaciones generosas en los subsidios de desempleo.

2011 Thomas J. Sargent y Cristopher A. Sims (USA)

Por sus investigaciones sobre los efectos de las medidas piblicas (ingresos/gastos/
tipos de interés) sobre el desarrollo econémico.

2012 Alvin E. Roth y Lloyd Shapley (USA)

Por sus estudios de la teorfa de las asignaciones estables y el disefio de los mercados.
Y por sus aplicaciones, a través de un algoritmo especial, para combinar, de forma
racional, oferta y demanda de bienes y servicios (ingenieria econémica).

2013 Eugene Fama, Lars Peter Hansen y Robert J.Shiller (USA)

Por sus contribuciones al andlisis empirico de los precios y sus efectos sobre la
valoracién de activos en general, y financieros, en particular.

@ 2014 Jean Tirole (Francia) @
Por su contribucién al estudio de la regulacién de los mercados; finanzas corporativas
y temas conexos al comportamiento de las grandes organizaciones.

2015 Angus Deaton (Reino Unido / USA)

Por sus ivestigaciones sobre aspectos basicos de la Economia: consumo, demanda,
pobreza y bienestar.

2016 Oliver Hart (UK) y Bengt Holmstrém (Finlandia)

Por sus trabajos relativos a la Teoria de los Contratos y los “derechos de control” que
de estos se derivan.

Finalmente, debemos hacer constar que, segin clasifica la Fundacién del Nobel,
en las dos primeras décadas no se galardoné a ningiin economista especializado en
finanzas, pero, posteriormente se reconoci6 a ocho de ellos (3, en 1990); (2,en 1997)
y (3,en 2013).

En el caso de la Macroeconomia se ha reconocido a nueve personas desde 1969;
a cinco en Microeconomia; a tres, en Economia del Trabajo y ocho en el campo de
la Econometria.

Informacién recogida de la comunicacién institucional de la pagina web de la
Real Academia de Ciencias de Suecia; del Banco de Suecia y del articulo “ Angus
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Deaton ha recibido el nobel de Economia por sus andlisis del consumo, la pobreza
y el bienestar”. Morales-Arce, Rafael. Premios Nobel 2015. Obra coordinada por
Mayor Zaragoza, F. y Cascales Angosto. Madrid, 2016: paginas 175-229.

*Este trabajo es una actualizacién resumida y sistematizada del denominado “La
Teoria de Contratos en el Premio Nobel de Economia 2016”, publicado por la Edi-
torial Centro de Estudios Ramon Areces S.A.,y recogido en el ibro PREMIOS NO-
BEL 2016, paginas 187-221.
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