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COMPTES RENDUS

Ecole-chercheurs "Economie des contrats"

Lobjectif de cette première école-chercheurs organisée par I'unité Marcbés

de Toulouse, en collaboration avec I'Institut d'économie industrielle (IDEI) du
30 septembre au 2 octobre 1992,a été d'apporter aux chercheurs du départe-
ment d'économie et sociologie rurales une introduction aux développemenrs ré-
cents de la théorie économique dans Ie domaine des contrats ainsi qu'une pré-
sentation de travaux empiriques basés sur ces développements en économie
industrielle, économie publique ou en économie agricole.

La motivarion était double: d'une part, faire connaître des travaux et des

problématiques nouvelles qui se développent en économie génénle depuis une
dizaine d'années, et qui sont susceptibles de nombreuses applications en éco-

nomie industrielle er en économie publique, d'autre part engager un dialogue
entre des chercheurs universitaires, théoriciens ou économètres, et des cher-
cheurs INRA autour de leurs thèmes de recherche, des méthodes et des possi-
bilicés d'application de l'analyse théorique des contrats en économie agricole
et économie de I'environnemenr.

Le séminaire a accueilli une trentaine de participants de I'INRA. Trois
demi-journées onr été consacrées à des exposés de chercheurs de I'IDEI portant
sur:

- la problématique du modèle principal-agent et ses applications princr-
pales en économie de l'assurance, en économie industrielle et en économie de

la régulation publique ou privée (exposé introductif de J. Frayssé),

- Ies développements récents de Ia théorie des contrats (f. Tirole),

- les contrats dynamiques qui constituent un axe de recherche très récent
mais très prometteur pour I'analyse de nombreux problèmes impossibles à

traiter dans le cadre statique du modèle principal-agent traditionnel Ç.-J.Iof-
font) ,

- la problématique des contrats incomplets, avec des exemples d'ap-
plication en économie industrielle, agricole et recherche-développement
(]. Tirole).

Une demi-journée d'exposés de chercheurs INRA sur des recherches en

cours ou des projets nouveaux:

- Projets de recherche de I'unité Enuironnanent et re$zilrces natnrelles de

Rennes concernant la politique de gestion d'un parc régional en Basse-Nor-
mandie. Au moyen de contrats de gestion du milieu passés avec ces agricul-
teurs, on cherche à favoriser la production d'aménités positives par I'agricul-
ture. Par des méthodes d'évaluation contingente, la recherche permet de

mesurer la valeur sociale des aménités environnementales fournies paf le parc,
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d'aoalyser les contrats existants, et sur la base d'enquêtes auprès des agricul-
teurs, de proposer des améliorations (F. Bonnieux).

- Politique de gel de terre en siruarion d'asymétrie d'informarion sur les

rendements réels de l'exploitation, dans le contexte acruel de la réforme de la
PAC (baisse importante des prix garancis et contrôle de I'offre) (P.-4. Jayer, en
collaboration avec P Picard).

- Recherches en cours dans I'unité Marchés de Toulouse, concernant la ré-
gulation de la pollurion industrielle par une agence de bassin au moyen d'un
système de contrats, et proposant une méthodologie économétrique appropriée
à l'évaluation des performances de ce système (J.-P. Amigues).

La dernière demi-journée a été consacrée à un bilan par les participants à

l'école

La présente note rend compte seulement des exposés de la première parrie
du séminaire.

La théorie économique classique s'esr suftout intéressée aux relarions enrre
les agents qui peuvent être médiatisées par des marchés. Dans cetre approche,
les relations d'échange, la formation des prix, sont issues de la confrontarion
anonyme entre des offres et des demandes sans que soient réellemenr décrits
les processus même de décisions individuelles d'échange et de rransfert de va-
leur. Lobjectifpoursuivi est de produire une analyse explicire de ces processus.
La théorie des contrats ne s'inréresse donc pas seulemenr aux situations où les

conttats .inrerviennent comme substituts à des marchés, soit parce que les

échangistes sont très peu nombreux, soit parce que les coûrs de rransacrion
sont trop élevés, par exemple. Elle considère le marché comme un système de
contractualisation explicire et implicite particulier des relations enrre les

agents économiques, et cherche à I'intégrer dans une perspective d'analyse
plus générale.

La construction d'une telle théorie implique la prise en compre du rôle de
f information détenue ou acquise par les agents économiques dans le processus
de contractualisarion. Ce rôle est double: les agents peuvent avoir intérêt à

manipuler la perception extérieure de leurs caracréristiques, la possession d'in-
formations privées rend possibles des comportements stratégiques, I'informa-
tion a donc une valeur qu'il faut apprécier analytiquement. Par ailleurs la dy-
namique de l'information (possibilités d'apprenrissage, de construction
progressive de réputation, erc.) er sa nature de bien public (une fois révélée, sa

valeur change), induisant des limites aux possibilités de contractualisation

Lexistence de telles limites amène à reposer le problème au niveau plus
profond de la définirion même des agenrs écononriques. Ces agenrs que la
théorie rraire comme des individus sont en fait très souvent des collecrifs (mé-
nages, entreprises) ou des insritutions (État). Lexistence et les règles de fonc-
tionnement interne de ces collectifs sont en général validées socialement par
des conrrats. Mais on I'a vu, il n'est pas possible de rout contractualiser, ce qur
esr aussi une des causes de l'existence de nombreux collectifs et instirutions,
vus comme moyens de pallier cette impossibilité. La théorie des contrars esr

ainsi à la base de Ia plupart des réflexions acruelles en rhéorie des organrsa-
tlons.
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Introduction au modèle principal-agent et à ses applications
(f. Frayssé)

Le modèle principal-agent s'applique à des situations dans lesquelles un

agent économique (l'agent) affecte, par son activité, les intérêt d'un autre
agent (le pnncrpal). On suppose que l'agent dispose d'une information privée

sut ses caractéristiques propres, ou propres à son environnement, et de possi-

bilités d'action inobservables du principal, mais pertinentes dans leur rela-

tions. Par ailleurs le principal ne dispose que de moyens de contrôle institu-
tionnellement et/ou intrinsèquemeût limités sur les activités de l'agent. En

particulier il ne peut contraindre directement l'agent à révéler son informatron
ptivée, ni à effectuer les choix les plus favorables à ses intérêts. Toutefois il
peut, par le biais d'un mécanisme contractuel, opérer des transferts positifs ou

négatifs vers l'agent (selon la nature de l'externalité qu'il subrt), afin d'orien-
ter les choix de I'agent et d'obtenir I'information nécessaire à une oriencation

correcte, à son point de vue, de ces choix.

Cerre dernière intervention est un exposé des principaux résultats concer-

nanr le modèle principal-agent. Ont été abordés successivement:

Les contrats destinîs à un seul agent

Lexposé porte sur un modèle d'autosélection d'assurés selon leurs niveaux

de risques par le biais de contrats. On étudie la natttre d'un contrat optimal
pour l'assureur en situation d'asymétrie d'informarion (il ignore la probabilité
de risque d'accident de I'assuré). Un tel conrrat doir être acceptable par l'as-

suré et i'inciter à révéler son rype. Ceci conduit au principe de révélatic.,n,

principe de base en rhéorie des incirations. Selon ce principe, il n'y a aucune
perte de géné:i:'lité à se restreindre à l'étude de contrars demandant à I'agent
de révéler directement son information privée au principal. On montre en

effet que de tels mécanismes contractuels, dics directs, ibnt toujours au moins
aussi bien que n'importe quel mécanisme sophistiqué de révélarion.

Les contrats destiniis à plasiears agents interdûpendants

Lexemple traité est celui d'un acheteur face à deux fournisseurs potentiels
donc il ignore les coûts de production. Du fait de l'interdépendance (un seul

fournisseur doit être choisi), la solution est plus complexe. On montre que le

contrat optimal est un équilibre bayésien du jeu d'annonces de leurs coûts par

les fournisseurs. On montre également que Ie principe de révélation substste

sous une fotme affaiblie. La complexité du problème, même dans un exemple

simple, met en évidence la difficuké de la mise en æuvte de I'approche dans

des cas concrets, car elle exige une explicitation complète des règles du jeu,

dont les acteurs réels sont souvent eux-mêmes incaDabies.

Le cas de plusieurs principaux

On s'intéresse à un agent soumis à I'autorité de plusieurs dirigeants (les

principaux). Ce type de siruation est très fréquent: une agence ou une instiru-
tion soumise à des tutelles mulciples, un fournisseur face à différents clients
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aux exigences diverses. Malheureusement, on esr confronté au problème de
multiplicité des équilibres du jeu sous-jacenr enrre agenr er principaux. Les
gains des principaux variant dans ces différents équilibres, il faut s'interroger
sur les possibilités de choix d'un équilibre par les principaux.

Théorie des contrats ([. Tirole)

Dans son intervention, J. Tirole fait une synthèse des avancées de [a théo-
rie au cours des dernières années. Elle s'est essenriellement développée autour
du paradigme principal-agent. Ce paradigme a été appliqué à l'examen de rrès
nombreuses situations concrètes: un réglementateur er une enrreprise pu-
blique, un acheteur et un vendeur, un conseil d'administration et le directeur
d'une enrreprise, un prêteur (banque) et un emprunteur, un assureur et un as-

suré, etc.

Il a également suscité de nombreuses extensions: au cas de plusieurs pnn-
cipaux (par exemple, une entreprise publique peut avoir des comptes à rendre
à son ministère de tutelle et au minisrère des Finances, un dirigeanr d'enrre-
prise à ses actionnaires et à ses créditeurs, un directeur à sa hiérarchie); à celui
d'un principal faisant face à plusieurs agenrs (le réglemenrareur doir réguter
l'activité de plusieurs entreprises, l'acheteur doit choisir un fournisseur parmi
plusieurs possibles); enfin on s'esr inréressé aux relarions hiérarchiques com-
plexes qui peuvent s'établir entre plusieurs agents et plusieurs principaux
(analyse de l'intégration verticale et horizonrale dans l'indusrrie par exempre,
et pius généralement analyse des organisations).

Lobjectifde la recherche est d'évaluer les performances er possibilités des
mécanismes contractuels pour assurer la congruence des choix d'un agent avec
les objectifs du principal. Trois conrraintes affecrent les performances des
contrats:

- Contraintes informationnelles: l'agent dispose d'une inf'ormation pn-
vée inconnue du principal. On distingue classiquement deux types d'asymé-
cries d'information induisant deux types de phénomènes: I'aléa morai er la sé-
lection adverse . Le phénomène d'aléa moral esr Iié à I'exisrence de variabies de
choix discrérionnaires de la part de l'agent, choix inobservables du principal.
Ces variables sont en général appelées efforr. Les possibilités de choix de
l'agent peuveot être de nature diverse. Il peut s'agir du choix d'un niveau d'ef-
fort au sens strict (temps passé), du choix d'un dirigeant d'entreprise de favo-
riser des projets qui lui plaisent ou lui rapporrenr un profir personnel, au dé-
triment de projets utiles pour l'entreprise, de s'accorder des avanrages en
nature aux frais de I'entreprise. Une entreprise peur accumuler des srocks ex-
cessifs, entretenir du personnel en surnombre, s'approvisionner à des prix éle-
vés pour réduire les coûts liés à la négociation de prix faibles, s'engager ou non
dans des efforrs d'améiioration ou de consrance de la qualité de ses oroduirs.
etc.

Le phénomène de sélection adverse ou d'auto-sélection inrervienr lorsque
des variables d'environnement propres à I'agenr, perrinentes dans la relarion
au principal, sont connues de l'agent mais inconnues du principal. Là aussr,
les situations peuvent être très diverses: I'entreprise publique évalue correcte-
ment ses coûts mais pas le régulateur, I'entreprise connaît l'état de sa de-
mande, l'assuré son niveau réel de risque... En sénéral l'existence de ces
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caractéristiques intrinsèques inconnues du principal génère des rentes infor-
mationnelles au ptofit de I'agent. Lobjectif d'un contrat incitatif va alors être

d'une part d'inciter l'agent à fournir un cettain niveau d'effort, tout en mini-
misant dans la mesure du possible les rentes conférées aux agents.

- Contraintes transactionnelles: il n'est pas toujours possible d'écrire

des contrats complets ou très précis. On est alors dans le paradigme du contrat

incomplet où le problème à résoudre est essentiellement celui de I'attribution
de droits de propriété ou de décision aux agents.

- Contraintes institutionnelles: le principal Peut être soumis à des

règles extérieures (lois, institutions). II peut être lui-même un agent (cas d'un

superviseur), il peut être contraint à ne s'engager que sur des périodes de

temps limitées (cf. exposé d. J.-J. Laffont sur les contrats dynamiques).

Partant de I'exemple le plus simple, celui d'un contrar de fourniture, on va

montrer que le problème esr d'arbitrer entre la puissance incitative du contrat

et les renies infôrmationnelles qu'il génère au bénéfice des agents les plus ef-

ficaces. On peut distinguer deux cas polaites. Dans le premier, ie principal
s'engage par contrat à payer l'intégralité du coût de production du bien qu'ii
achète à I'agent, ce coût étant supposé parfaitement observable ex post (i.e.

après signature et exécution du contrat). Ce type de contrat est dit à coût

remboursé. Dans le second, le principal s'engage à payer un prix déterminé

avant fabrication du bien. Ce contrat est dit à prix fixe ou forfaitaire. Dans les

deux cas, on suppose pour simplifier que le principal fait à I'agent une offre

du type "à prendre ou à laisser". Le coûr de production dépend d'un paramètre

technologique propre à I'agent et d'un effort de réduction des coûts, choix qur

est à la discrétion de l'agenr et a lui-même un coût. On a donc simuitanément
les phénomènes de sélecrion adverse et d'aléa moral.

Dans le cas d'un contfat à coût remboursé, quel que soit le coût de pro-

duction observé ex plst,l'agent étant intégralement remboursé, il n'a aucune

incitation à faire des efforts de réduction de coût, ce type de contrat a donc un

pouvoir incitatif nul. En revanche, dans un contrat à prix fixe, tout effort de

réduction de coût bénéficie entièrement à I'agenr, et donc le pouvoir incitatif
de ce type de contrat est maximal, Supposons pour simplifier, que le princi-
pal, quand il propose un contrat à prix fixe, désire que ce contrat soir accep-

table par n'importe quel rype d'agent, y compris les agents les moins efficaces.

Dans ce cas, le prix qu'il propose doit être suffisamment élevé pour couvrlr au

moins le coût de production des agents les moins efficaces. Les agents plus ef-

ûcaces bénéficient donc d'un prix supérieur à leur coût. Si Ie principal était
parfaitement informé de I'efficacité réelle de l'agent avant fixation du prix, il
pourrait annuler ce différentiel.

Lasymétrie d'information génère donc des rentes informationnelles pour

les agents eftcaces dans le cas d'un contrat à prix fixe. Par contre, il est clair
qu'un contrat à coût remboursé ne génère pas de rente, puisque le prix payé

est juste égalau coût observé, et d'autant plus faible que I'agent est plus effi-
cace.

On observe donc que, dans ces deux cas polaires, il y a opposition fonda-

mentale entre l'objectif d'incitation à l'effort des agents (élimination de I'aléa

moral), et la volonté de ne pas transférer des rentes induites par I'ignorance du

principal vis-à-vis des performances technologiques des agents (phénomène de
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sélection adverse). Ce conflit d'rntérêt est en fait un problème très général, et
caractérise I'ensemble des procédures contractuelles envisageables en situation
d'asymétrie d'information. En parriculier, il est au ccrur des débats actuels
concernant la dérégulation des entreprises publiqu.s au* Étuts-Unis et en
Grande-Bretagne. Ces procédures visent en effet à substituer dans une cerrarne
mesure des systèmes de régulation à prix fixes, des mécanismes à coûts rem-
boursés, en vue d'incirer les entreprises à réduire le coût de fourniture des ser-
vices publics. Mais on I'a vu. la mise en place de mécanismes plus incirarifs
génère des rentes et donc des perres pour le régulateur. On a consraté, par
exemple, qu'en Angleterre les monopoles publics dérégulés se sonr mis brus-
quement à faire des profirs après déréglemencation. Ces profits comprennenr
des rentes dues à I'ignorance de l'Ëtat sur leur efficaciré réeile.

Un contrat optimal doit donc arbirrer enrre les objeccifs conrradictoires de
maximisation des incitations et de minimisation des renres informationnelles.
C'est un conrat hybride oùr l'on rembourse les coûts tour en transférant des
rentes, seul l'agent le moins efficace se voyant proposer un contrar optimal de
premier rang. Le contrat optimal esr donc conringenr aux a priori du princi-
pal sur la distribution des paramètres technologiques des agent, les possibili-
tés de réduction des coûrs via le choix du niveau d'effort, et le coût de cet ef-
fort pour l'agent. En particulier, il est assez clair que si la disrribution des
caractéristiques est très concentrée, le contrat optimal se rapproche de l'ex-
trême du contrat à prix fixe (les rentes générées sont faibles, I'informarion
étant quasi pafaite), inversemenr si elle est rrès dispersée, le principal a inté-
rêt à opter pour un contrat de rype à coût remboursé. On observe dans la pra-
tique qu'en générd,, les contrats de développemenr de produirs nouveaux où
les coûts sont incerrains sont plutôc du type à coût remboursé, et que les
contrats de fabrication à partir de technologies srandard sont plutôt du type à

prix fixe, ce qui apparaîr cohérent avec I'approche théorique développée ici.

Notons que I'importance des rentes accordées aux agenrs varie selon la dé-
pendance du principal vis-à-vis de l'agent. En particulier, si le principal fair
face à plusieurs agents, et qu'il ne passe un contrat qu'avec un seul d'entre
eux, il peut essayer de faire jouer la concurrence. Par exemple si l'acheteur sarr
que les coûts des vendeurs sont idenriques, il n'a pas besoin de connaîrre ce

coûr ex ante poùr réaliser l'oprimum. On peut montrer qu'en rémunérant l'en-
treprise sur la base de son différenriel de performance avec son concurrenr, le
principal élimine les rentes qu'il doit verser au plus efficace rour en préservant
les incitations r1).

Dynamique des contrats incitatifs (f.-J. Laffont)

Au cours de son intervention, J.-J. Laffont s'attache à monrrer qu'une
théorie riche des contrats ne peur être qu'explicitemenr dynamique (les procé-
dures de négociation er de renégociation font intervenir le remps, il faut s'in-
téresser aux phénomènes d'apprenrissage, aux stratégies de réputation, à la re-

('/ 
J. Tirole termine son exposé en résumant certains articles appliqués récents en

économie industrielle qui utilisenr I'approche principal-agent pour érudier des
contrats de fourniture, des schémas de compensation et d'intéressemenr pour des di-

ffi::::: 
d'entreprise, le choix oprimal entre fetmage et métayage pour un propriétaire
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cherche d'une permanence institutionnel'le), mais qu'alors, le problème de-
vient très complexe, l'analyse génénnt plus de paradoxes que de réponses

simples en termes d'interprétation ou d'application.

Le problème ici, c'est la capacité effective d'engagement du principal si Ie
contrat doit porter sur plusieurs périodes. Par exemple, si le principal ignore
les coûts et qu'il passe en première période un contrat révélateur, il doit s'en-
gager à verser une rente pour obtenir l'information. Mais une fois gu'il a l'in-
formation, le contrat étant signé, il n'a plus besoin de verser de rente et de-
vrait rompre Ie contrat. L'agent rationnel doit se rendre compte de cette
éventualité et refuser la proposition de contrat du principal comme non cré-
dible.

On va aborder ces différents ooints en considérant un modèle de sélection
adverse répétée. Dans ce .onte*ie tout dépend de la nature des corrélations
entre les paramètres de sélection adverse aux différentes périodes. Supposons

que le principal puisse s'engager sur le long terme, c'est-à-dire faire une pro-
position de contrat à I'agent porrant sur toutes les périodes oir ils sont en re-

lation. On ne considère que des relations portant sur un nombre limiré de pé-
riodes, les relations de longue durée pouvant faire intervenir des stratégies de

réputation, phénomène important mais que l'on ne traiterapas ici. On montre
que, s'il y a corrélation parfaite entre les paramètres de sélection adverse, le

contrat optimal de long terme est la répétition du contrat optimal sratique à

chaque période. Ce résultar est assez contre-intuitif. il énonce que si le princi-
pal peut s'engager totalemenc, il est optimal pour lui de s'engager à ne pas

utiliser I'information acquise dès la fin de la première période, et donc d'ac-
cepter une allocation inefficace pour les périodes suivantes. A cela deux rai-
sons: la première est que l'on peut montrer que le principal a roujours intérêt
à l'engagement. En effet il peut toujours réaliser en s'engageanr une allocation
qu'il aurait pu réaliser sans s'engager, c'est-à-dire ici la répécition du conrrat
statique. La seconde provient du processus même de construct;on d'un contrat
optimal statique en situation d'asymétrie d'information. Dans un tel contrat,
afin de réduire les rentes informationnelles à transférer aux agents efficaces, il
faut "distordre"(t) l'allocation des agents inefficaces. Si, dans un conrexte dy-
namique, le principal annonçait dès le départ son intention d'utiliser l'infbr-
mation acquise en fin de première période, il serait obligé de transférer de

grosses rentes aux agents efficaces, et de distordre gravement l'allocation de

première période. Par un argument de convexité, il est clair qu'il a plutôt rn-
térêt à répartir cette distorsion sur toures les périodes de la durée du contrat,
d'où l'optimaliré d'un engagement sur plusieurs périodes,

Dans le cas inverse d'indépendance intertemporelle entre les paramètres de

sélection adverse, l'agent en première période est aussi ignorant que le princi-
pal de sa situation aux périodes suivantes; plus précisément la connaissance

qu'il a de son efficacité en première période ne lui fournit aucune informatron
sur l'évolution future de cette efficacité. Dans ces conditions, le contrat opti-
mal de long terme est le contrat optimal en situation d'asymécrie d'informa-
tion en première période, suivi d'un contrat optimal de premier rang construit
sur les espérances de gain à partir de la seconde période. Le principal ne trans-

rt) C'esr-à-dire modifier I'allocation des agents inefficaces par rapport à l'optimum
d'informarion parfaire.
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Êre des rentes qu'en première période, par la suite il peut annuler Ia rente in-
formationnelle des agents efficaces sans coûts en termes d'incitation. Le cas de

corrélation imparfaite apparaît comme un intermédiaire entre les deux cas ex-
trêmes de corrélation parfaite et d'indépendance.

On a vu que dans le cas de la corrélation paffairc, le principal aurait inté-
rêt dès la fin de la première période, à rompre son engagement et à proposer
le contrat d'information parfaite pour les périodes suivantes. Le contrat opti-
mal n'est donc pas robuste à des déviations unilatérales de la parr du princi-
pal. En effet, si les agents sont rationnels, ils savent qu'une fois révélée leur
information privée, le principal va vouloir renégocier le conrrat de long terme
auquel il s'est engagé. Dans un tel contrat, le principal doit s'engager irrévo-
cablement, c'est-à-dire implicirement s'engager à ne pas renégocier le contrat
après sa signature. On vient de voir que cet engagement n'est pas crédible.
Plus généralement, on peut montrer que le contrat optimal de iong terme que
I'on vient de décrire n'est pas "robuste à la renégociation", dans le sens donné
à ce terme par la théotie des jeux. Ceci nous amène à nous interroger sur les

limites à I'engagement pouvant exister dans une relation de long terme entre
deux agents. Ces limites sont essentiellement de deux ordres. Pour des taisons
instirutionnelles ou autres, il se peut que le principal ne puisse s'engager que
sur un nombre limité de périodes (c'est le cas par exemple pour un gouverte-
ment soumis à des échéances électorales). Ou bien le principal peut vouloir
s'engager à ne pas renégocier, afin d'acquérir une réputation d'inflexibilité,
qui peut être profitable dans la relation avec d'autres agents. Mais le système
juridique peut ne pas être suffisamment solide pour garanti( de tels engage-
ments. Par ailleurs, il n'est pas roujours possible d'écrire des contrats complers
contingents, et dans le cadre d'un contrat incomplet, le plus souvent le prin-
cipaln'a pas intérêt à s'engager. Pour résoudre ce problème en restant dans le
cadre de la théorie des contrats incomplets, la théorie s'est surtout intéressée à

la recherche de solutions optimales robustes à la renégociation.

Autre problème difûcile: la formalisation d'un processus progressif d'ac-
quisition d'information sur les caractéristiques inconnues de I'agent dans le
cadre d'un jeu dynamique d'annonces de choix de contrat. Le principal révise
"à la Bayes" ses croyances sur le type de I'agent. Mais la solution d'équilibre
peut, ou être parfaitement révélatrice, ou ne pas l'être du tout, toutes les si-
tuations intermédiaires étant envisageables. Là aussi, il peut exister des infini-
rés d'équilibre. Pire encore, la procédure d'acquisition d'information peut être
facilement manipulée par des agent inefficaces qui "bluffent" sur leurs perfor-
mances pour obtenir le contrat puis abandonnent ensuite (take tbe money and
run strategy). Les manières d'échapper à ces difficultés pour le principal parais-
sent a priori curieuses: par exemple un comportement optimal en dynamique
pour le principal peut être de s'engager à ne rien apprendre sur I'agent, ou
d'exiger davantage d'efforts des agents les moins productifs que des agents les

plus productifs, ou de les rémunérer de manière égale: comportements qu'il
est de bon ton de nos jours de stigmatiser comme "inefficaces" ou irrespon-
sables. Là encore, le problème vient de ce qu'en fait il est impossible pour le
principal de s'engager à ne pas renégocier. Il est malheureusement assez diffi-
cile de construire des contrats robustes à la renéqociation, car leur forme dé-
pend des détails du jeu entre le principal et I'agent. P.lus précisément, à toute
forme extensive du jeu avec renégociation correspond un concept de robusresse

à la renégociation. Plutôt que de parrir d'un contrat de long terme passé en
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première pétiode puis d'analyser ce qui peut se passer par Ia suite, on se res-

treint à des contrats de court terme robustes à Ia renégociarion. On abolLrtt

ainsi à une description alternative de ce qui se produirait si on ne s'intéressarr
qu'aux équilibres de renégociation. Dans de tels contrats, il peut y avoir de la

dissimulation à l'équilibre (certains agents efficaces se font passer pour ineffi-
caces afin d'accroître leur rémunération) mais on parvient à éliminer les stra-

tégies take the money and run de la part des agents efficaces.

Un autre problème intéressant est celui du risque moral répété. La littéra-
ture a d'abord été d'une confusion extrême sur cette question, mais il apparaît

maintenant assez clairement que lorsque le problème est réellement intéres-

sant, il s'agit en fait d'un problème de sélecrion adverse. Considérons le cas

d'un propriéraire foncier qui passe un contrat de fermage portant sur plusieurs
périodes avec un exploitant agricole, dont la production est soumise à des

aléas et qui a une certaine aversion pour le risque. Lexploitant peut exercer un

certain effort en vue d'accroître sa production, effort inobservable du proprié-
taire. Plusieurs cas de figure sont possibles.

. Si le fermier n'a aucun accès au marché du crédit, on montre qu'un
contrat optimal doit conditionner Ia rémunération du fermier aux perfor-
mances des périodes précédentes. Il s'agit toujours d'inciter le fermier à I'ef-
fort, mais à ce motif vient s'ajouter un objectif de lissage intertemporel des re-
venus du fermier. Celui-ci, ayant une aversion au risque, est davantage incité
à I'effort si le principal s'engage à I'assurer au moins parriellement contre le
risque de mauvaise récolte.

. Si l'accès au marché du crédit par le fermier est entièrement contrôlé par

le propriétaire, le contrat de fermage n'a pas besoin de spécifier des règles de

lissage, ce iissage pouvant être obtenu par une procédure classique de prêt et
de remboursement.

o Par contre, si L'accès au marché du crédir esr libre, il faut tenir compte
des éventuels effets de richesse liés à la nature de la fonction d'utilité du fer-

mier. En I'absence d'effet-revenu, le contrat de fermage oprimal ne tient aucun

compte des possibilités d'épargne du fermier. S'il y a effets-revenu, le pro-
blème est plus compliqué. Si la richesse est observable mais ne peut faire
I'objet d'un contrat, on entre dans le paradigme du contrat incomplet oir se

pose le problème d'une intégration éventuelle du fermier par le propriétaire.
Si la richesse est inobservable (i.e. le propriétaire n'observe pas les gains fi-
nanciers permis par la stratégie d'épargne du fermier), le principal fait face à

un problème de sélection adverse dynamique. Les caractérisriques de I'agent
dépendant, via les effets-revenu, des résultats de sa strarégie financière, elles se

modifient au cours du temps. Un contrat optimal qui éliminerait à la pre-
mière période l'asymétrie d'information n'empêcherait pas cette asymétrie de

réapparaître dès la seconde période. Notons que l'effet-revenu dépendant du
contrat de partage des gains de la récolre, le principal doit résoudre un pro-
blème très complexe d'endogénéisation de l'évolution dynamique des caracté-

ristiques de I'agent par le contrat.

En dépit de conclusions souvent négatives, cette réflexion sur les modèles
dynamiques permet d'aborder de manière formalisée et rigoureuse certaines
des questions de fond soulevées par les enjeux actuels de Ia politique écono-
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mique (dérégulation des entreprises publiques, réglemencation de la concur-
rence, etc.).

Contrats incomplets (|. Tirole)

La théorie économique s'est surrout intéressée à des contrats complers (i.e.
où toutes les contingences sonr explicitemenr prévues), pourtanr la pluparr des

contrats réels sont incomplets. Par exemple, les conrrars de rravail sont en gé-
néral incomplets; les systèmes de droits, les lois, les Constiturions sont des

systèmes de contrats incomplets. De manière générale, c'esr I'existence de
coûts de transaction élevés qui inrerdit dans la pratique l'écriture de contrats
complers, ceci pour plusieurs raisons:

i) Il est impossible de prévoir toutes les conringences affectanr le résukat
ex post dt contrat.

ii) Les contingences sonr connues mais rrop nombreuses.

iii) Certaines actions ou non-acrions des conrractanrs sonr invérifiabies ex

1ost, interdisant le recours à I'arbitrage d'une tierce partie (expert, juge) en cas

de lirige.

Selon les cas, un contrat incompler peur alors inclure explicirement une
possibilité de renégociation au vu des résultars, la désignarion d'un arbitre ex-
rérieur, ou l'attribution d'une autorité de décision à l'une des parries (par
exempie l'employeur dans un contrat de travail).

Une prise en compte rigoureuse de ces situarions implique Ie passage à une
théorie de la rationalité limitée des agents. Malheureusemenr, I'analyse écono-
mique ne dispose pas à I'heure actuelie d'une théorie sarisfaisanre de cette ra-
tionalité, on est donc conrraint à des raccourcis. C'est ce que l'on va voir à rra-
vers deux exemples:

a) Droits de propriété et inuestissement

On se place dans le cadre d'un modèle principal-agenr, où l'acheteur (le
principal) passe un contrat de fourniture de biens ou services à un vendeur
(l'agent), par exemple une compagnie d'éiectricité er une compagnie exploi-
rant des m.ines de charbon, une entreprise et un sous-traitant, un organisarerrr
de concerts et un groupe de rock.

Supposons que les agents fassent des investissements spécifiques dans leur
relation (i.e. des investissements non rentables dans des relarions avec d'autres
parties): la compagnie d'électricité peut décider de se locailser près de la mrne
de charbon, ou de s'équiper en chaudières appropriées au rype de charbon pro-
duit par la compagnie minière, l'organisareur de concerr loue une salle pour la
représenration, le groupe réserve sa soirée.

Considérons le cas le plus simple, où seul le vendeur fait un investissement
spécifique de valeur 1 qui réduit le coûr de fabrication C(l) àu bien dont
la valeur est V pour l'acheteur. Le profir total de la rransacrion esr donc
V - (C(I) + 1). Mais si I'investissement esr spécifique er doir êrre engagé avant
la signature du contrat, le vendeur est conduit à sous-investir par rapporr à un
contrat optimal de long terme (i.e. prenant explicirement en compre la déci-
sion d'investissement). Sort 2 le prix de venre garanri par le contrat de court
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terme ne tenant pas compte de I'investissement. La solution de Nash coopéra-

tive correspondant au marchandage ex post des gains à l'échange spécifie un
partage à égalité et donc p = (V - C(I) - l)12. Mais alors cela signifie qu'à
I'équilibre pour un investissement réduisant de I F le coût de production, le

vendeur ne récupère que )0 c. Il est donc conduit à sous-investir.

Linvestissement étant spécifique et préalable à la conclusion du contlat,
I'investisseur n'est pas en position de rentabiliser son investissement. Il est

dans la même situation qu'un locataire faisant rénover son logement sans I'ac-

cord de son propriétaire. Ce dernier n'est pas tenu de prendre en charge rout
ou partie du coût des travaux, une fois ceux-ci terminés. Le propriétaire peut
donc exproprier I'investissement du locataire sans possibilité de recours. Le

même problème se pose si c'est l'acheteur qui fait I'investissement spécifique.
Par exemple on voit Intel, le constructeur de microprocesseurs, passer des ac-

cords de licences avec ses fabricants afin de les garantir contte les risques d'ex-
propriation de leurs investrssements.

Pour résoudre ce problème, il faut donc d'une manière ou d'une autre ré-
introduire une dimension de long terme dans la relation. Plusieurs soluttons
onr été étudiées dans la littérature:

- Acquisition d'une réputation: si I'échange est répété (cas d'une entre-
prise face à ses fournisseurs ou ses clients), et s'il y a nécessité de réinvestir pé-

riodiquement, alors pour acquérir une réputation de "bon" client ou de "bon"

fournisseur, les parties peuvent fenoncer à exproprier les investissemenrs des

autres.

- Le contrac peut donner I'autorité (par exemple sous forme de droits de

propriété) à celui qui effectue l'investissement. Ceci peur conduire à une inté-
gration verticale vers I'aval ou l'amont selon l'importance relative des inves-
tissements des firmes.

b) Contrat de recbercbe-déaeloppernent

En général, les contrats de R&D entre un laboratoire et une entreprise ou
un institut de recherche spécifient un financement, une règle de partage des

droits de propriété etlou de partage des profits de l'innovation. Ces conrrats
sont souvent assez complexes cai d'autres agents peuvent affecter la relarion
entre les contractants: consommateurs potentiels de I'innovation (clients di-
rects ou indirects de I'entreprise), organismes de financement (banques, socié-

tés de capital-risque).

Il convient de bien distinguer les problèmes du partage des droits de pro-
priété de celui du parrage des profits. Ainsi dans le cas de recherches effec-
tuées au sein d'une encreprise, la situation la plus courante est une appropria-
rion complèce de l'innovation par la firme, le chercheur pouvant recevoir des

royalties, fonction des profits réalisés. Mais on observe également des cas d'at-
tribution de droits de propriété à des chercheurs employés, l'attriburion de ces

droits esr alors un substitut à un contrat complet.

Supposons en effet gue la probabilité de découverte dépende positivement
d'un effort de recherche consenti par le laboratoire, inobservable par le princi-
pal, et du financement accordé par I'entreprise ou l'insritut de recherche. Si ef-
fort et investissement sont spécifiques au projet er donc non récupérables en
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cas d'échec, on peut vérifier aisément que, si l'on atrribue les droits de pro-
priété à I'entreprise, I'investissement esr à son niveau oprimal, mais I'effort de
recherche est nul. Lattriburion de royalties au laboratoire peur parriellemenr
pallier cet effet pervers. Par contre, si les droits de propriété vonr au labora-
toire, I'investissement est exproprié et il y a sous-investissement dans la re-
cherche. Ceci peut expliquer pourquoi, dans le cas de recherches de routine,
mais impliquant de gros budgets, on observe généralement une appropriarion
des droits de propriété sur I'innovation par le commanditaire de la recherche.
Par contre dans le cas de recherche à risque, impliquant des efforts de créati-
vité importants de le part du laboratoire, on a souvent attribution de droirs
aux chercheuts. Lattribution optimale de droits dépend de l'influence relative
du financement et de I'effort sur la probabiliré de découverte.
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