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TALENTO DIRECTIVO, DECISIONES DE
INVERSION E INFORMACION ASIMETRICA

Joan E. Ricart '

Introduccion

Un resultado bien establecido en la bibliografia de los contratos laborales es que, en ausencia
de asimetrias en informacién y con contratos legalmente vinculantes para ambas partes, el
contrato optimo, entre una empresa neutral respecto al riesgo y un trabajador averso al riesgo,
establece un sueldo constante para el trabajador, igual cada periodo e independiente de los
estados de la naturaleza.

Supongamos que las caracteristicas del trabajador (su habilidad) no son perfectamente
conocidas. Los resultados productivos del trabajador seran una pieza de informacién importante
para actualizar nuestras creencias sobre dichas caracteristicas. Suponiendo que esta informacién
es publica, la empresa tendra dificultades para mantener aquellos trabajadores con buenos
resultados si no ofrece un incremento salarial. Como que la servidumbre involuntaria es ilegal,
el resultado anterior de un sueldo constante no nos permitira mantener en su puesto a los
trabajadores cuya reputacion haya mejorado.

Harris y Holmstrom (1982) estudiaron esta situacion con informacion simétrica y con
servidumbre involuntaria ilegal. Probaron que los contratos optimos consisten en sueldos no
decrecientes con el tiempo y que solo aumentan cuando es necesario para evitar que se vaya de
la empresa un trabajador cuya reputacion ha aumentado. A estos contratos se les denomina
downward rigid and tight, y pueden representarse esquematicamente como:

W = max {Tqy, X1}
Tt+1 = Wt (a]

X1 = valor del trabajador en el mercado laboral en t+1, donde T, representa el valor
“asegurado” del salario en el periodo t.

Holmstrom y Ricart i Costa (1984), que referiremos como HRC en adelante, introducen un
proceso de decision en la estructura de Harris y Holsmtrom, pero todavia mantienen la simetria
en la informacién. En esta linea, en la que la decisiéon es un tema mas central que la
productividad, preferimos referirnos a un ejecutivo o directivo, en lugar de a un trabajador.

! Profesor Adjunto, Direccion General, IESE
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En el modelo de HRC, el ejecutivo observa una sefial, s;, antes de tomar la decisién. Se estudian
distintas situaciones con varias condiciones de factibilidad. Para este trabajo es suficiente con
destacar que en el caso en que la sefial es publica (informacion simétrica en cada instante del
tiempo), el contrato salarial tiene las mismas caracteristicas que el obtenido en Harris y
Holmstrom, excepto que, debido al proceso de decisidon, el sueldo inicial depende de las
caracteristicas de la funcion de utilidad del ejecutivo.

Para el caso en que la sefial es privada, pero es verificable una vez presentada a la empresa, el
contrato salarial varia ligeramente al tener que incorporar una “asimetria temporal de
informacion”, desde el momento en que el ejecutivo observa la seflal hasta que la presenta o
rechaza la inversion. Siguiendo la notacidon establecida en la ecuacion (a), este contrato puede
representarse como:

Wi = max {Tt+1, Xt+1}
Tir1 = max {Wt, by (St)} (b)
b; (sJ = valor de “soborno” necesario para inducir la decision adecuada si se observa la sefial s..

Con respecto a la regla de decision inducida por el contrato, se prueba que la decision debe
maximizar el valor presente de la suma de tres componentes: retorno financiero del proyecto,
retorno en capital humano (valor del aprendizaje) y el coste (de la aversion al riesgo)
introducido por la variabilidad del salario en el segundo periodo.

En este contexto, cabe preguntarse cual sera el efecto de introducir algun tipo de asimetria en la
informaciéon dentro de este modelo. ;Cémo se vera afectado el contrato salarial si la empresa
actual tiene informacién superior sobre el ejecutivo?

En este trabajo se intenta responder a esta pregunta. Para ello presentamos dos soluciones
alternativas y extremas dependiendo de las posibilidades que tenga el ejecutivo de poder
explotar su informacidon superior (si es el caso) frente al mercado laboral. Si el ejecutivo es
capaz de utilizar esta informacion, obtenemos que la asimetria actia de la misma forma que
cualquier tipo de capital humano especifico, con lo que permite, a la empresa, obtener cuasi
rentas positivas en el segundo periodo. Ademas, se demuestra que esta asimetria es, ex ante,
preferible para los ejecutivos jovenes.

En el caso en que suponemos que el ejecutivo es incapaz de utilizar la informacion, nuestro
modelo es muy parecido al presentado por Greenwald (1980), pero con contratos. El resultado
mas interesante que obtenemos es que los contratos Optimos incorporan un cierto grado de
despidos involuntarios en el segundo periodo. En este caso, se destruye la condicion basica de
downward rigidity, presente en todos los casos anteriores.

Para ambos casos extremos se analiza también el efecto sobre las decisiones, generalizando los
resultados de HRC.

Finalmente, se estudian soluciones alternativas derivables de los casos expuestos. Las diversas
alternativas seran aplicables dependiendo de las suposiciones que hagamos sobre la
observabilidad y la sincronizacidon de los contratos salariales. Esta seccion tendra como objetivo
mostrar lo importante que es determinar claramente la estructura global de la informacion, y el
comportamiento de las distintas partes en el proceso de negociacion de los contratos.
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2. Modelo

Consideraremos dos periodos, t = 1, 2, tecnolégicamente idénticos e independientes. En cada
periodo se toma una decisién publicamente observable a (t) € {0, 1}, donde 1 representa aceptar
el proyecto de inversion, mientras que O representa rechazarlo. Si el proyecto se acepta, el
resultado obtenido viene representado por:

yt)=yMm, 6)eY, (1)

donde n cuantifica la habilidad del ejecutivo y O, es la realizacion del estado aleatorio de la
naturaleza. Notese que la habilidad no varia entre periodos, mientras que nuestras
probabilidades subjetivas sobre ella normalmente variardn. Siempre existe la posibilidad de no
invertir y obtener cero como resultado, independiente del estado de la naturaleza.

La empresa se considera neutral respecto al riesgo, mientras que el ejecutivo es averso al riesgo
con su funcién de utilidad separable dada por:

u (¢, ¢3) = u (cy) + Pu (cy), 0<P<l. (2)

Ambas partes utilizan el mismo factor de descuento [. El ejecutivo no puede ahorrar ni pedir
prestado, y consume sus ingresos instantdneamente.

El ejecutivo observa una sefial, s(t) en S, indicativa de los resultados que pueden obtenerse si se
acepta la inversion. Supondremos que tanto el conjunto de posibles resultados Y, como el
conjunto de sefiales S, son conjuntos finitos: Y = {yi, Y2,.-., Yn} ¥ S = {S1, S2,0e1s Sm}-

El ejecutivo y la empresa comparten (al menos inicialmente) las mismas probabilidades
subjetivas sobre la habilidad, los resultados y las sefiales. Estas estan codificadas en las
siguientes distribuciones:

pm(n) = probabilidad a priori sobre 1,
r = (11, I'z...,Im), donde r; = Pr(sj),
m(h) = (my (n); i = 1,..., m, j = 1, ..., n), donde my(n) = Pr(yjlsi, n).

Esta lista no incluye todas las distribuciones primitivas para simplificar la notacion; sin
embargo, ndtese lo siguiente: habilidad y estado pueden ser dependientes. La sefial y el estado
son dependientes. Pero la sefial y la habilidad son independientes. Esta ultima suposicién
simplifica notablemente el analisis al permitirnos evitar asimetrias en informacion entre el
ejecutivo y la empresa. Esto implica que la habilidad es solamente una medida de la habilidad
directiva del ejecutivo, pero no es una medida de su habilidad en forecasting.

Por pura conveniencia notacional, definimos:
my(p) = [my(n) p(n) dn,

y utilizaremos my cuando nos referimos a mij(p“)), donde p" es la distribucién a priori sobre 1.
También supondremos, sin pérdida de generalidad, que:

>0;my>0 Vp,i=1,..,m, j=1,..,n). (A1)
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Existe un mercado laboral en el cual el ejecutivo puede buscar un empleo alternativo. Por
simplicidad, supondremos que todas las empresas de este mercado tienen las mismas
oportunidades tecnologicas que la empresa que actualmente emplea al ejecutivo.

Un elemento esencial de nuestro modelo es el aprendizaje sobre la habilidad del ejecutivo.
Cuando se decide aceptar un proyecto de inversion en el primer periodo, la distribucién de los
resultados puede utilizarse para actualizar las probabilidades sobre 1. En términos estadisticos,
tenemos un experimento descrito por {m; (n)} con n como parametro.

Sea p” la probabilidad posterior sobre la habilidad; como funcién de los resultados, es una
variable aleatoria. Aplicando la regla de Bayes, el proceso estocastico que obtiene posterior a
partir de las probabilidades a priori es una martingala y, por consiguiente, satisface:

E(™ls(1)) = p”,
donde el valor esperado es condicional a la sefial del primer periodo. Sea
Y(si, p) = Zj y; my(p).

Representa el resultado esperado dado que la sefial es si, que la inversiéon es aceptada y que
nuestras creencias sobre mn estan representadas por p. Sea a:S-->{0, 1} una regla de decision
que describe la accion a tomar para cada sefial. Representaremos a = (a,..., o). La regla de
decision que maximiza los resultados financieros esperados sera:

o*i(p) = 1 si, y solo si, Y(s;, p) > 0. (4)
Con esta regla de decision, el valor del ejecutivo con reputacion p sera:

z(p) = Zi r; max{Y(s;, p), 0}, (5)
que es una funcion convexa de p.

Definimos como z; el valor del producto marginal del ejecutivo en el periodo t. Por supuesto
depende de la regla de decision que se esté siguiendo. Pero por (4), siempre tenemos que z; < z(p").

Combinando la convexidad de z(.) con la propiedad (3), la desigualdad de Jensen nos permite
deducir que, para cada una de las sefiales s(1) del primer periodo, se cumple:

E(z(p"?) | s(1)) > z(p"). (6)

Esta condicion establece que el aprendizaje tiene valor en general. El valor descontado asociado a
este aprendizaje, o retorno esperado en capital humano de la inversion, dada una sefal s(1), sera:

L(S(l],pm) = B( E( Z(p(z]) | s(1)) - Z(p(l)n.

En este contexto, definimos un contrato & como el par (o, o), donde w = (w; (h;), w, (h, h,)) es
el contrato salarial contingente a la historia observada, y o representa las reglas de decision
contempladas en el contrato.

Como punto de referencia, presentamos a continuaciéon los contratos optimos para el caso de
informacion simétrica, obtenibles a partir de los resultados en HRC. Para este caso, la secuencia
de acontecimientos es la siguiente: primero, el ejecutivo observa la sefial que puede transmitir a
sus superiores o indicar que no hay ningun proyecto aceptable; pero la seflal, si es presentada,
puede ser verificada. La empresa toma entonces la decisién; si el proyecto es aceptado se
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producen los correspondientes resultados que, junto con la sefial y la decision, son
publicamente observados. El ejecutivo recibe un salario cada periodo que no tiene que coincidir
con su producto marginal, ya que esta bajo contrato. Para este caso obtenemos:

Proposicion 1: El contrato optimo para el caso de informacién simétrica, cuando la
servidumbre involuntaria esta prohibida y la sefial es privada pero verificable, es 6* = (w;, w,
a', o’) tal que:

a) wo(hy) = max {wy, by, z,}, V h, = (y(1), a(1), s(1)

con s(1) = s;, donde z, = z(p(z) (hy)), w1 es el salario del primer periodo independiente de la
historia, y b; es un valor "soborno” necesario para incentivar la inversion y que viene dado por:

E(u(max{ z,, b}) | s) = ulz(p")). (7)
(si (7) no tiene solucidn, entonces b; = -00.)
b) a; = 1 si, y solo si, Y(s;, p(”)+L(si, p“)) + H(wy, s =0
o’ =af
donde H(w, s;) es un término proporcional al coeficiente de aversion al riesgo del ejecutivo.
Prueba: Aplicar Proposicion 3 de HRC.

Nota: La solucidn para el caso en que la sefial es publica es la misma con b; = -o0 para todas las
sefiales s;.

Corolario 1:Para un ejecutivo con aversion al riesgo H(w, s;) < O para todo s;. O sea, que para
aceptar una inversion, el retorno esperado en el capital total (financiero, Y(s, p), mas humano,
L(s, p)) debe ser superior al coste del capital.

Prueba: Véase proposicion 4 en HRC.

3. Asimetria en el mercado laboral del ejecutivo

Empezaremos esta seccion ilustrando las consecuencias que la asimetria en el mercado laboral
puede tener en ausencia de contratos. Considere que hay dos sefales, s(t) ¢ {0, 1}, con igual
probabilidad. El resultado de la inversion viene dado por y(t) = s(t) + &(t), donde &(t) puede ser 0 o 1
con Pr(g(t) = 1)=m, donde n es una variable en (0, 1) que cuantifica la habilidad del ejecutivo. Si s(1)
puede ser observado, el ejecutivo se enfrenta a un experimento de Bernoulli cada vez que la
inversion es aceptada. Sean w, y w. los valores marginales del ejecutivo si (1) = 1 (éxito) 0 £(1) = 0
(fracaso), respectivamente. Si w es el valor del ejecutivo ex ante, esta claro que w, >w >w._.

Contrariamente, suponga que s(1) no puede ser observado, ni verificado er post, por las
empresas alternativas en el mercado. Suponga que el resultado observado resulta ser y(1) = 1. El
mercado no puede verificar la sefial y, por consiguiente, no puede distinguir entre un ejecutivo
con talento que observo s(1) = 0 u otro sin talento que observé s(1) = 1.

El mercado (entiéndase las empresas alternativas) puede ofrecer un salario comun w a ambos
tipos de ejecutivos en el segundo periodo. Pero este contrato solo atraeria a los ejecutivos con
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menos talento, ya que los otros se quedarian en la empresa (que sabe tienen valor w, > w). Esto
obligaria que, en equilibrio, el mercado ofreciera solamente el sueldo w_.

El argumento anterior introduce un problema grave de seleccion adversa, que hace que los
ejecutivos con talento no puedan sacar beneficio de su aumento en reputacién. Greenwald
(1980) estudia este efecto de forma mas extensiva en un modelo donde solo se consideran
contratos periodo a periodo.

En este trabajo estudiaremos la soluciéon optima derivada de la introduccion de contratos
laborales. Para simplificar la exposicion consideraremos solo dos sefiales {s;, s,}, y que la sefal
es observable por la empresa pero no por el mercado. El unico punto esencial aqui es que la
empresa actual y el ejecutivo tienen informacién superior a la que poseen las empresas
alternativas.

Supondremos que los salarios se pagan al final del periodo y pueden ser contingentes a la
historia del periodo en curso. Este hecho sera esencial como elemento que permita la
autoseleccion en el mercado laboral. La empresa ofrece un contrato que cubre los dos periodos,
pero el ejecutivo es libre de buscar un empleo alternativo al final del primer periodo.

Una consecuencia de nuestra simplificacion a solo dos sefiales es que debemos suponer que, en
el primer periodo, la inversién tiene lugar para ambas sefiales. Notese que el numero de sefiales
para las cuales no tiene lugar la inversion es irrelevante, ya que la decisién es observable.
Debemos pues concentrarnos en el conjunto de sefiales para las cuales la inversion tiene lugar.

3.1. Solucion separable

Dado un resultado particular y; en el primer periodo, el ejecutivo puede haber observado s; 0 s,.
Mientras que el ejecutivo y la empresa conocen la sefial y pueden actualizar sus probabilidades
sobre la habilidad, el mercado solo puede discernir que estas actualizaciones, pm, son plj o pzj
con ciertas probabilidades q;), q;'. En otras palabras, p{ es el tipo del ejecutivo y el mercado
desconoce esta caracteristica.

Para simplificar la notacion utilizaremos p para representar p'”, y eliminaremos el superindice j
siempre que esté claro, ya que este andlisis puede repetirse para cada y; (es contingente a esta
variable por ser esta observable). Sin pérdida de generalidad, supondremos z(p,) > z(pi).
Utilizando (5) se puede obtener:

z(ps) = Xk i max{ 0, X ye Mye(pi)}, i=1,2. (8)

Si el mercado laboral ofreciera solo un contrato comun a ambos tipos de ejecutivos (pooling), es
facil determinar que este seria:

wy, = q; z(p1) + g2 z(pa), )

junto con la regla de decision al libre arbitrio del ejecutivo que no tendria ninguna razén para
desviarse de la 6ptima.

Pero este contrato pagaria a un ejecutivo con talento por debajo de su productividad. Como que
su salario se paga al final del periodo, este puede solicitar un contrato contingente a su output
en el segundo periodo, tal que seria inaceptable dado wy, si el fuera del tipo inferior. Asi pues, el
contrato comun solo atraeria a los ejecutivos inferiores. Este contrato no seria factible, debido a
su falta de estabilidad, provocada por la capacidad del ejecutivo de explotar su informacion
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superior en las negociaciones laborales. El mercado se vera obligado a presentar un menu de
contratos que permitan la autoseleccidon de los ejecutivos.

Este argumento no es nuevo y el lector puede referirse a Riley (1979), Kreps (1984) y
Holmstrom y Ricart i Costa (1984) para una discusion mas extensiva del mismo. En la seccion
final se discutiran otras alternativas, pero por ahora supongamos que el poder de negociacion
del ejecutivo obliga al mercado a permitir autoseleccion como unica solucion estable.

A continuacidn caracterizaremos esta solucion. Es facil observar que el ejecutivo inferior (p1)
siempre puede defender su posicion y obtener al menos su producto marginal. Luego, uno de
los contratos ofrecidos sera:

8, = (w',0* (p1), donde w' = z(p,).

Sea §, el contrato alternativo que debe atraer solamente a los ejecutivos del tipo p,. Este
contrato debe maximizar la utilidad esperada del tipo superior de ejecutivo entre todos aquellos
contratos protegidos contra las desviaciones de los ejecutivos del otro tipo. Evidentemente, el
contrato debera ser contingente a la historia en el segundo periodo h, = (s, y., a) € SxYx{O0, 1}.
El contrato sera:

3, = (W, ), donde W = (w. if a=1, vy sia=0),k=1,2,e = 1,...,n,
y se caracteriza con el siguiente programa:
Max Zi rifou Ze u(Wie) mye(P) + (1 - au) u(vidl,
s.t. (1) Zy rfou Ze (ye - Wie) mie(P3) - (1 - o) vi] > 0, (P1)
(i) u(z(p1)) = Zy il Ze uwie) myelpa) + (1 - auJu(vil.
En el apéndice se prueba:
Proposicion 2: El contrato optimo, J,, esta caracterizado por:
a) vy = w independiente de k, donde u’ (w) = y/(1 - p);
b) wy. satisface
1w (wie) = (1-p)/y +(u/y)(mye(p2) - mye(py))/mye(p2),
donde y > 0, 0 < p < 1 son los multiplicadores de Lagrange para las restricciones i) y ii);
c) o = 1 si, y solo si, X mye(p2) [ye + Heel — Hio = 0, donde
Hie = (u(wie) - 0’ (Wi wie) /u’(wie)
Hyo =(u(vi) - u’(vivid/u’(vi)

Sea x; el valor que el mercado asigna (en el segundo periodo) a un ejecutivo del tipo i, parai= 1, 2.
Esto es, u(xj) = Ui(d) = utilidad esperada del contrato optimo &;. Se puede derivar facilmente el
siguiente corolario que contiene los resultados cualitativos de interés:
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Corolario 2:
a) x; = z(p1),
b) x; < X, < z(p,) para un ejecutivo averso al riesgo.

Prueba: Solo (b) precisa algun tipo de explicacién. x; < x, ya que vy = z(p,) es siempre una
solucidn factible de (P1). Normalmente esperamos encontrar que X; < X,.

Finalmente, como que el ejecutivo es averso al riesgo, la separacion es costosa (requiere aceptar
riesgos), con lo que X, < z(p,).

La regla de decision para el ejecutivo del tipo superior no es muy relevante para el analisis
posterior, pero es interesante notar que puede diferir de a*(p,), ya que se debera incorporar el
efecto del factor de riesgo Hy.. (Que es negativo y aumenta con el coeficiente absoluto de
aversion al riesgo. Para mas informacion véase Holmstrom y Ricart i Costa, 1984.)

Dada la funcion del valor de mercado del ejecutivo para cada resultado yj;, podemos afrontar la
caracterizacion del contrato a largo plazo. Este debe especificar un salario para cada periodo
contingente a la historia pasada. El contrato no necesita especificar las reglas de decision, ya
que, por suposicion, la del primer periodo consiste en invertir siempre, y la del segundo
maximizara el resultado esperado en el segundo periodo, como se vera mas claro después de la
caracterizacion. Asi pues, el contrato sera:

8" = (wy (hy), w; (hy, hy)),
donde h; =(s(t), y(t)) es la historia en el periodo t (a(t) es fija).

Sea x(h;) el valor en el mercado de un ejecutivo con historia h;. El contrato éptimo sera la
solucion de:

Max E[u(w;(h;)) + B u(w,(h;, hy))],
s.t. 1) Ely(1) - wi(hy) + B (y(2) - wy(hy, hy))] > 0, (P2)
1i) WZ(hh hZ) 2 X(h1)7 v h17 h27

donde i) es la condicion de beneficios no negativos para la empresa, y ii) son las condiciones
impuestas por el mercado que aseguran que el ejecutivo no tiene incentivos a cambiar de
empleo. La solucion de (P2) esta caracterizada en la siguiente proposicion:

Proposicion 3: El contrato 6ptimo a largo plazo esta caracterizado por:
a) wi(h;) = w, independiente de h;;
b) wy(h,, hy) = wy(h;) = max{w, x(h,)}, independiente de h,, donde w es la solucion de:
%1 I my [y; - w + Blz(pg) - max{w, x;})] = 0.

(utilizo x;; = x(h;) cuando h; = (s;, y;)).

Nota: como que w, no depende de la historia del segundo periodo, no hay ningun incentivo
para desviarse de la regla de decision oc*(pij).
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Prueba: Es una simple aplicacion de las condiciones de Kuhn Tucker. Las condiciones de primer
orden son:

u’ (wy(hy) = A
u’ (w(hy, hy)) A+ y(hy, hy) = 0.

Utilizando A = u’(w) y y(h;, hy) = u’(w) - u’(w, (h,)), nuestra solucién satisface las condiciones de
primer orden, asi como las condiciones de la holgura complementaria. Como que la funcién
objetiva es céncava, la solucién es dptima.

La solucion que hemos obtenido es esencialmente la misma que para el caso simétrico cuando
la sefial es publica. La unica diferencia esta en la determinacion de x;. Mientras que para el
caso simétrico tenemos que x; = z(p;) (el salario del tipo superior es igual a su productividad),
en el caso asimétrico, x; < z(p;), o sea que el salario estd asociado a la habilidad, pero como que
la comunicacion es costosa, el salario esta por debajo de la productividad. Asi pues, la asimetria
actua en una forma paralela a cualquier otro tipo de capital humano especifico de la empresa.

Sin contratos, la asimetria en el mercado laboral impide al ejecutivo con habilidad el poder
obtener todo el valor de su producto. A pesar de ser todavia verdad con contratos, ahora el
ejecutivo puede recuperar estas rentas con un aumento de su salario inicial. Ademas, como que
la solucidon para el caso simétrico es factible en (P2), el ejecutivo joven prefiere, ex ante, la
situacidon asimétrica frente a la simétrica. Por consiguiente, el problema de la seleccion adversa
acaba siendo beneficioso para el ejecutivo.

Por supuesto, ex post, el ejecutivo con talento prefiere el caso simétrico donde consigue obtener
todas las rentas de su producto marginal. Pero ex ante la situacion asimétrica es preferible, y
por consiguiente, incluso en situaciones en que las sefiales sean verificables, el joven ejecutivo
accedera a un contrato que le obligue, legalmente, a mantener la informacion interna como un
secreto profesional.

3.2. Solucion con pooling

La solucion separable que hemos presentado en la secciéon anterior puede ser criticada tal y
como se indica en la seccion siguiente. Para tener elementos de comparacion y enfocar de
forma mas directa esta discusion, en esta seccion pasamos a discutir una solucidn que
podriamos considerar la otra cara de la moneda. En esta seccion supondremos que el ejecutivo
no puede explotar su informacion. Una suposicién podria ser que la empresa esta mas
informada que el propio ejecutivo sobre los resultados o las sefiales, o bien que los salarios
deben pagarse al principio del periodo. En cualquier caso, el elemento importante es que el
proceso de negociacion en el segundo periodo no permite discernir el tipo de ejecutivo. En ese
caso, el mercado solo puede ofrecer un mismo contrato a todos los ejecutivos indistinguibles,
que en nuestro contexto serdn todos los ejecutivos que obtengan el mismo resultado y; en el
primer periodo. Para orientar al lector, la suposicion que haremos (hay alternativas) es que las
sefiales son observadas solo por la empresa, que es quien decide. El ejecutivo solo usa su
habilidad en la direccién y control del proyecto asignado. Otra alternativa consistente con el
analisis es que el salario se paga al principio del periodo, con lo que se elimina toda posibilidad
de separacion.

En el caso de la solucion separable presentado en la seccién anterior, nunca habia ningun
interés por parte de la empresa o el ejecutivo en firmar contratos que consideraran la
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posibilidad de despidos al final del primer periodo. Como que ademas, el mercado no necesitaba
hacer uso de las probabilidades de los distintos tipos de ejecutivos, ya que utilizaba un
mecanismo de autoseleccion, no habia ningun interés en utilizar los despidos como herramienta
para manipular dichas probabilidades. De hecho, el mercado solo necesitaba considerar el rango
de posibles tipos, pero no sus probabilidades relativas.

Esto no es asi en este caso, en el cual el mercado utiliza un contrato comun para todos los
ejecutivos con los mismos resultados, ya que la cuantia del salario dependera de las
probabilidades relativas de que el ejecutivo sea de un tipo u otro. Asi pues, necesitaremos
sofisticar un poco nuestro modelo. En particular, supondremos que los ejecutivos deciden su
continuacion en el empleo segun el mecanismo utilizado por Greenwald (1980): el ejecutivo que
recibe una oferta mejor en el segundo periodo, cambiara de empleo con probabilidad 1. Pero
incluso si la empresa le ofrece el mismo sueldo o superior que el mercado, el ejecutivo dejara su
empleo con una probabilidad fija p. (Ndtese que este comportamiento es irrelevante en el caso
de la solucidn separable, excepto por un cambio cualitativamente insignificante en el calculo de
la utilidad esperada.)

Para simplificar la notacién no descontaremos. Esta suposicion no supone ninguna limitacion al
modelo. Sin embargo, necesitaremos alguna notacion adicional. Sea b; la probabilidad que el
ejecutivo, con historia (s;, y;) en el primer periodo, deje su empleo actual (por despido o
voluntariamente). Como que solo hay dos sefiales, nos referiremos a ellas como s; y s;. Para
cada y;, suponemos sin pérdida de generalidad que z(py) > z(p{). Notese que k e i pueden
depender de j: para distintos resultados, la sefial “buena” puede ser cualquiera de las dos. Pero
siempre habra una mejor que la otra. Como antes, g; y g son las probabilidades a priori de que
el ejecutivo sea del tipo i o k, antes de considerar el comportamiento implicito en by. Utilizando
b;; podemos actualizar estas probabilidades y obtener:

df = by g5 / (b @/ + p @)
dkj = 1- dij (10)
dJ = (dija dkj)

Si la probabilidad subjetiva del mercado esta representada por d, este ofrecerd el siguiente
contrato:

w, (d) = d z(p/) + d¢ z(pd). (11)

Definiremos t' como el valor de d' cuando b = 1; notese que cuando b; = p, tenemos que
d' = ¢’ = (q/, qd). Dadas nuestras hipétesis, tenemos que b € [y, 1] y por consiguiente, d{ ¢ [t!, ¢/].
Con esta notacion es facil observar que deben cumplirse las siguientes desigualdades:

z(pij) < wp(tj) < wp(dj) < wp(qj) < z(pkj). (12)

Supongamos que el mercado tiene como probabilidades d'; entonces, su correspondiente oferta
serd w,(d). El contrato a largo plazo, entre el ejecutivo y la empresa, sera:

6p = { w, (Wij7 bl_]); i= 17 ZyJ = 17 (1) n)7

donde w y wj; son los correspondientes salarios, y b representa la probabilidad de continuar en
el empleo del primer periodo. El contrato éptimo es la solucion de:

Max u(w) + Z; Z; r; my; [(1-by) ulwy) + by u(wp(dj))],
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s.t. l) Zi Zj I; mj; [yJ -W + (1 - bij) (Z(pij) - Wij)] >0, (P3)
i) wy >w, (d),i=1,2,j=1,.,1,
iii) by & [, 1],

donde i) es la condicion de beneficios no negativos, y ii) asegura que el ejecutivo cambiara de
empleo cuando su valor en el mercado sea superior a su salario en la empresa. Finalmente, iii)
indica el rango de valores para que by sea factible. Notese que el contrato incorpora la
posibilidad de despidos a través de by.

Diremos que hemos alcanzado un equilibrio cuando §, sea la solucién de (P3) dado & Y,
utilizando los by derivados del contrato, las probabilidades del mercado coinciden con d. La
proposicion siguiente caracteriza el equilibrio:

Proposicion 4:
a) Wi = Wy = max {w, wp[tj)},j =1,.,n;
b) by; = 1 para todo j, o sea, los ejecutivos con talento nunca son despedidos;
c) para cada j, existen w,) y w_J satisfaciendo w, > wJ > w, (t))
tales que:
cl. Siw < w entonces by = 1y &' = ¢\
c2. Si w > w,’ entonces b=,y d = qj.
c3. En otro caso, b e (u, 1)y & es la solucion de:
u(w, (@) = uw) + w(w) (z(pi) - w).
Prueba: (Véase Apéndice)

La interpretacion del equilibrio es muy sencilla. Ex ante, el ejecutivo esta interesado en relajar
las restricciones (ii) impuestas por el mercado. De esta forma puede obtener un flujo de
consumos mas uniforme. Para lograr esta relajacion, el ejecutivo acepta un contrato que
incorpora la posibilidad de ser despedido en algunos estados. En particular, podra ser despedido
cuando sea del tipo inferior y siempre que su valor de mercado no difiera excesivamente de su
salario actual. Como que el ejecutivo es averso al riesgo, desea protegerse respecto a los estados
peores. Esto se consigue con la seguridad de empleo en caso de que su valor en el mercado sea
muy bajo. Estas condiciones relativas se controlan con el uso de w,’ y w.. Finalmente, como
que los ejecutivos del tipo inferior con ofertas en el mercado superiores a su salario son siempre
despedidos, la unica oferta relevante en el mercado sera w, (). O sea, que siempre que haya un
aumento de sueldo en la empresa, los tipos inferiores son despedidos y solo los tipos superiores
retienen su empleo. Debemos recalcar que, como que aquellos ejecutivos que son despedidos
pueden sufrir una disminucion en su salario, los despidos son involuntarios (ex post).

Este caso no es directamente comparable con el caso simétrico, pero en el limite uno puede
probar:
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Corolario 3: Cuando la probabilidad de dejar el empleo p tiende a cero, la oferta del mercado
w,(t') decrece hacia z(p/) y la solucion del caso asimétrico se transforma en preferible, ex ante, a
la solucidn para el caso simétrico.

Prueba: Por la definicion de wy(.) y t, esta claro que cuando p decrece, Wp (t) se acerca a z(p{),
ya que t' tiende al vector (1, 0). En el caso limite, la solucion simétrica es factible para (P3). Por
consiguiente, la solucidn asimétrica es ex ante preferible.

3.3. Discusion y casos intermedios

La solucion separable presentada en la Seccion 3.1 depende de la suposicion de que el sueldo
contratado para el periodo 2 no es verificable, o sea, que no puede ser utilizado por el ejecutivo
en su negociacion con las empresas alternativas. Una forma de entender esta suposicion es que
los contratos son observables, pero las realizaciones de estos no se pueden observar hasta que
tiene lugar el correspondiente pago. Asi pues, el mercado puede observar el contrato que
estipula lo que cobrara el ejecutivo en el segundo periodo en funcion de la historia del primer
periodo. Pero como que el mercado no observa dicha historia, no puede calcular el valor hasta
que observa el actual pago al final del segundo periodo.

Puede verse por el paragrafo anterior lo importante que es determinar exactamente qué
informacion observa cada parte. A continuacion estudiamos las distintas soluciones que
dependen de la observabilidad (o no) de contratos y salarios.

Un caso extremo corresponde a suponer que los contratos no son observables. En este caso,
ningun contrato puede utilizarse para conseguir un contrato alternativo mejor en otra empresa.
Por consiguiente, nuestro argumento en defensa de la solucidn separable no seria aplicable a
este caso. En el mercado pueden convivir tanto la solucién separable como el contrato comun
pooling sin problemas de estabilidad. Asi pues, esperamos observar aquella de las dos
soluciones que domine a la otra desde el punto de vista del ejecutivo del tipo superior. Si estos
ejecutivos prefieren el contrato comun, este sera el que prevalecerd, o viceversa. (Siempre bajo
la suposicion que el ejecutivo tiene la informacion y la habilidad de utilizarla para conseguir la
autoseleccidn si es necesario.)

Cuando el ejecutivo esta informado y solo los contratos contingentes son observables, tal y como
indicdbamos en el primer paragrafo de esta seccion, la solucion que prevalecera es la separable.

Finalmente, supongamos que los sueldos son observables al principio del periodo. O sea, que el
mercado puede observar w,(h;) al principio del periodo. En este caso, si la empresa utiliza su
informacion, el mercado puede invertir la funcion w,(.) y averiguar la historia h;. De esta forma,
el unico contrato separable ofrecido en el mercado correspondera a pagar a cada ejecutivo su
producto marginal como en el caso simétrico. Podriamos pensar que, entonces, la empresa tiene
incentivos a no utilizar su informacién y ofrecer contratos comunes a sus ejecutivos. Pero
siempre que el ejecutivo tenga la posibilidad de autoseleccionarse, estos contratos no son
factibles. Asi pues, en este caso, la solucién que prevalecera es la correspondiente al caso
simétrico expuesto en la Seccion 3.1.

Ademas de las soluciones expuestas hasta ahora, cabe discutir aquellas que prevaleceran cuando
el ejecutivo no puede explotar su informacion, bien por estar menos informado que la empresa o
porque los pagos tienen lugar al principio del periodo. En este caso, seria aplicable solamente la
solucion del contrato comun expuesta en la Seccion 3.2, esto es, la solucion de pooling.
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Resumiendo, vemos que la solucidn correspondiente al pooling puede ocurrir solamente en dos
casos extremos: cuando es la solucion dominante y los contratos no son observables, o bien cuando
el ejecutivo es incapaz de autoseleccionarse en el mercado laboral. En estos casos, la optimalidad
del contrato requiere un cierto grado de despidos involuntarios al final del primer periodo.

En cualquier otro caso, prevalecera un cierto grado de separaciéon de ejecutivos segun su
habilidad. La posibilidad por parte de la empresa de lograr cuasi rentas positivas en el segundo
periodo depende de sus posibilidades de poder mantener la informacion propietaria, por lo que
no es de extrafiar que la situacién sea comparable a la que se obtiene con modelos que
incorporan un cierto grado de acumulacion de capital humano especifico de la empresa.

4. Conclusiones

Es importante entender bajo qué circunstancias serd dptimo un determinado contrato en una
situacion particular. Mas que los resultados cuantitativos especificos, es interesante comprender
las relaciones cualitativas y los distintos componentes de un contrato.

En este trabajo nos hemos ocupado de los problemas introducidos por la estructura de
informacion en el contexto de un modelo de aprendizaje donde un ejecutivo, cuya habilidad es
incierta, debe tomar decisiones de inversion. De hecho, creemos que los resultados cualitativos
que hemos obtenido son mucho mas generales. En particular, nos hemos ocupado del analisis
de las asimetrias en informacion en el mercado laboral. En otro trabajo, Ricart i Costa (1985), se
estudia ademas la asimetria interna provocada cuando las sefiales observadas por el ejecutivo
no son verificables, con lo que se introduce un elemento adicional de moral hazard.

Hemos observado que dependiendo de la observabilidad de los contratos, asi como de la
informacidon que posea el ejecutivo y de su habilidad en utilizarla, podemos establecer distintas
formas de contratos optimos. Pero todas ellas se derivan de tres formas fundamentales: la
solucion 6ptima para el caso de informacion simétrica, la solucién separable con coste de
comunicacion y la solucidén no separable o pooling.

La solucidn separable es ex ante preferible frente a la solucidon simétrica, y en ella, la asimetria
actua como cualquier forma de capital humano especifico de la empresa. En la solucién pooling se
ha probado que es éptimo utilizar un cierto grado de despidos involuntarios entre periodos.
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Apéndice

Prueba de la proposicion 2:

Como que el programa (P1) es finito, podemos aplicar las condiciones de Kuhn Tucker.

Diferenciando respecto los salarios tenemos:
YW (Wie) = 1 - p miee(p1)/mye(po), siag =1,
yiw'(vi) = 1-p si oy =0,
donde y y p son los multiplicadores de i) y ii), respectivamente.
Como que a debe maximizar el Lagrangiano, obtenemos que oy = 1 si, y solo si,
Zemye(pa) [ulwie) (1 - p mye(p1)/mye(p2)) + ¥lye - Wie)] - ulvid(1 - p) - yvi 2 0,
que equivale a:
Zemye(p2)[ye + (W(Wie) = W' (WieWie) /0’ (Wiee)] - (ulvi) - w'(vidvid/u’(vi) = 0,
y esta se transforma facilmente a c).

De (A2) obtenemos a). Finalmente, b) se obtiene de (Al).

Prueba de la proposicion 4:

Las condiciones de primer orden para (P3) son:
i) ry my (1 - by)[u’(wy) - ]+ By= 0,

i) y = u'(w),

iii) (u(wy) - ulw, () Bij =0,

iv)y>0, B; 20,

v) u(w, (dj)) - ulwy) - y(z(p/) - wy) = 0 ===> by ¢ (u, 1),

Es facil observar que la solucion satisface: (usando (i) - (iv))
wij = max{w, wp(dj)} i=1,2,j=1,.,n,
la condicién (v) se transforma en:
u(w, (@) - u(wg) - u’(w)(z(psj) - Wy) =0, entonces by e (i, 1),
> (<) 0 entonces bg = 1 ()
a) Siw<w, (&) entonces Wij = Wij = wp(dj) y (A4) se transforma en:

w(w)(wy(d) - z(py)), s =1, k,
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que es negativo para s = k y positivo para s = i. Por consiguiente, tendremos que by; = py b = 1.
Finalmente, el equilibrio requiere que & = t.

b) Siw > w, (&) entonces Wwij = Wyj = W y (A4) se transforma en
f(w, @) = u(wy(d)) - u(w) - w'(w)(z(ps) - w), s=1 k. (A5)

para s = k tenemos que fi(w, &) < 0 por la concavidad de u(.). Por consiguiente, b = p como
antes. Asi pues, (b) queda probado y & representa la probabilidad del tipo asignada por el
mercado como requiere el equilibrio.

Para s = i, podemos calcular:
ofi(w, d)/ow = u”(w) (w - z(p)) < 0, (A6)
fitwy(d), d) = uw'(wy(d) (w,(d) - z(p/) > 0. (A7)
Defina w,! y w3 como las soluciones de:
fwd, q) = 0, (A8)
fiw, t) = 0. (A9)

Es trivial comprobar que ambos valores estan bien definidos. Utilizando (A6) vemos que w > w,’
implica fi(w, q') < 0, y w < w’ implica fj(w, t) > 0. Por consiguiente, obtenemos la siguiente
solucion:

Si w > w,J entonces bj=py & = qj;
Si w > w_J entonces bj=1y & =t (A10)
Siw e (w7, w.)) entonces by e(p, 1)y @ es la solucion de

fitwy(d), &) = 0.

Ademas, dado (A6), dicha solucidon existe. Como que w < Wp(tj) implica by = 1, utilizando
(A3) y (A7) es facil probar (a). Del analisis anterior se deriva que existen w, y w!
satisfaciendo w, > w’ > w,(t) tales que satisfacen (A10). Con esto se prueba (c).
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