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Premio per I'economia

| LA SCELTA DELL’ACCADEMIA SVEDESE

Tl Nobel alla teoria dei contratti

'Nel lavoro di Hart e Holmstrom la vicinanza tra Economics e Law

di Fabrizio Galimberti

ateoria dei contratti ¢ uno stru-
mento potente, un rivelatore
“buco della serratura” da cui
Ml guardare a molti problemi del-
I’economia. E il premio Nobel dell’eco-
nomia 2016 - assegnato a Oliver Hart e
Bengt Holmstrom - riconosce il contri-
buto di questi due economisti aun ferti-
le campo diindagine.

La scienza economica - lo si & detto
pil volte - sta cambiando pelle per due
grandi ragioni. Una legata al funziona-
mento del sistema economico propria-
mente detto: laGrande recessione hari-
velato - e il prezzo pagato & stato alto -
gli anelli mancanti nell’analisi econo-
mica per quel che riguarda le interazio-
ni fra finanza ed economia. La seconda
ragione sta nel fatto che I'economia si
sta aprendo sempre piit ad altre “scien-
ze dell’'nomo”, dallasociologiaallapoli-
tologia, dalla psicologia alla storia, dal
diritto alla neurologia... I due premiati
appartengono a un fecondo ramo di
questi connubi delle scienze sociali: di-
ritto ed economia, Law and Economics,
per usare la dizione inglese.

Ormai da tempo 'Accademia delle
Scienze svedese ha riconosciuto questi
legami, e sempre pil spesso premia stu-
diosichesisono distintiin queste nuove
frange della scienza economica. Forse
unodeiproblemipitinotifraquellilegati
aquestistudié quello dellarelazione fra
mandante e mandatario (Principal/
Agent): come assicurarsi che ’agente
faccia gli interessi del mandante? Bengt
Holmstrém ha dato un importante con-
tributo in questo campo.

1l Nobel per 'Economia viene assegnato
dal1969, in seguito all'istituzione da
parte della Sveriges Riksbank di uno
speciale fondo di dotazione peril
conferimento del premio.
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Nelle cronache recenti il problema ¢
balzato sotto i riflettori con i compensi
spropositati concessiagrandibanchie-
ri e grandi manager; pagati, magari, an-
che quando sene vanno, malgradoleso-
cieta gestite avessero patito perdite mi-
lionarie. Il problema, allora, sta nel co-
me disegnare un pacchetto di
remunerazione che allinei gli interessi
del mandante (1’azionista, ma qui si po-
trebbero inserire anche gli altri
stakeholder dellasocieta, dai dipenden-
ti ai fornitori, dalla comunita locale allo
Stato...) con quelli del manager.

Questo “allineamento” pone proble-
mi complessi, ed & stato merito di Hol-
mstrém di espandere queste analisi ad
assetti piti realistici di quelli esaminati
nei modelli: si tratta di come distribui-
re la remunerazione nel tempo, della
formain cui darla (non solo monetaria,
ma anche con opzionisulle azioni o an-
che, per manager non apicali, con po-
tenziali promozioni), si tratta di tener
conto di possibili conflitti di interesse,
dicasiincuiilmanager ¢ caricato dipiu
compiti, di casi in cui un manager pud
approfittarsi(freeride) dellavorodial-
tri, e infine di come stipulare non solo
premi, ma anche penalita...

Unaltro campoin cuile diverse forme
di contratti analizzate dai due vincitori
sonocrucialié quellodell’assicurazione.
Un tipo di contratto in cui 'informazio-
ne & asimmetrica: assicurato sa di pitt
dell’assicuratore sulla probabilita di
eventi da cui dipende 'erogazione di
somme da parte di quest’ultimo. Anche
qui, come disegnare i contratti per evita-
re forme di “selezione avversa”?

La teoria dei contratti va poi anche
pittinla. Oliver Hart ha studiato i “con-

tratti incompleti” (lo sono quasi tutti),
cioe quelli che non prevedono tutte le
eventualita che potrebbero dar corso a
reinterpretazioni e liti. Quante e quali
eventualita prevedere? Irisultati getta-
no fascidiluceradente sumolte diverse
questioni: daqualisonole fusionisocie-
tarie che potrebbero avere successo al-
la desiderabilita o meno di privatizzare
scuole o penitenziari.

In unsaggio scritto con Luigi Zingales
- «Banks are where the liquidity is» (le
banche sono quel luogo dove ¢’¢ liquidi-
ta), Hart di una risposta alla domanda:
«Perché le banche sono cosi importan-
tit» diversadaquellache diede al giudice
il rapinatore Willie Sutton (trascinato
per 'ennesima volta dal magistrato che
gli chiedeva perché continuasse a rapi-
nare banche, rispose: «Vostro onore,
perché éliche cisonoisoldin).

La ragione del perché le banche sono
cosi cruciali che non vengono lasciate
fallire, a costo di impiegare soldi pubbli-
ci, non sta tanto nell'interconnessione
fra istituti finanziari (che potrebbe cau-
sare un “effetto domino”), ma nel fatto
che il fallimento di una banca causa per-
dite di benessere maggiori che il falli-
mento diun’altraimpresa. Laragione sta
nelfatto che glioperatoriche hannobiso-
gno diliquidita tendono a concentrare le
lorodisponibilitanellebanche. Cos}, uno
shock avverso tende a colpire in modo
pitche proporzionale coloroche abbiso-
gnano maggiormente di liquidita, ridu-
cendoladomandaaggregataeillivellodi
attiviti. Larisposta ottimale a tale shock
sta nell’aiutare gli operatori, non le ban-
che, e la misura di questa risposta deve
esseremaggiorese éunabanca, piuttosto
che un'impresa di stazza simile, a fallire.
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Ambiti. Un campo in cui sono cruciali le diverse forme
contrattuali analizzate dai vincitori e quello dell’assicurazione

RIDUZIONE DEGLT IMPREVISTI
Oliver Hart ha studiato

RELATIONE MANDANTE-BANDATARIO
Come assicurarsi che I'agente

faccia gli interessi del mandante?
1l finlandese Bengt Holmstrom
ha dato un contributo importante
in questo campo

i “contratti incompleti”, cioe
quelli che non prevedono tutte

le eventualita che potrebbero

dar corso a reinterpretazioni e liti
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I premiati Oliver Hart (a sinistra), & docente ad Harvard: ha spiegato come l'azienda deve regolarsi
quando avviene un fatto non previsto dal contratto. Il finlandese (ma dilingua svedese) Bengt
Holmstrém insegna al Mit si é focalizzato su come strutturare al meglio il compenso diun Ceo
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