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ABSTRACT 

Optimal Contracts with Enforcement Risk* 

I build a model where potentially biased judges verify complex states by 
interpreting an imperfect signal whose noise captures factual ambiguities. In a 
sales and a financial transaction I show that judicial biases amplify and distort 
factual ambiguities, creating enforcement risk. To insure against such risk, 
parties write simple non-contingent contracts that optimally protect the party 
that is most vulnerable to judicial error. These results shed light on the 
empirical association between law and finance and rationalize salient features 
of real world enforcement regimes. 

JEL Classification: K00 
Keywords: imperfect judicial enforcement and optimal contracts 

Nicola Gennaioli 
CREI, Universitat Pompeu Fabra  
Ramon Trias Fargas 25-27  
08005 Barcelona  
SPAIN  
  
  
Email: ngennaioli@crei.cat  
 
For further Discussion Papers by this author see: 
www.cepr.org/pubs/new-dps/dplist.asp?authorid=158604 

 

* Several ideas of this paper are based on the first chapter of my PhD thesis. I 
am indebted to Philippe Aghion and Andrei Schleifer for their invaluable 
support throughout this project. I wish to thank Gary Becker, Bruno Biais, 
Francesco Caselli, Oliver Hart, Louis Kaplow, Michael Kremer, Casey 
Mulligan, Richard Posner, Ilia Rainer, Stefano Rossi, Jaume Ventura, seminar 
participants at Chicago, Columbia GSB, Harvard, LSE, Kellogg, Pittsburgh, 
UCLA, UCSD and especially Giacomo Ponzetto for very useful comments. 
 
Submitted 09 May 2011 

 



� ����
����
�

."	 �	
���� ���	 �% ������	 ��
������
$ �
 %���	��
$ 	��
���� 	;��	
�� <����	  =>�? �	��	�)

���
$ ��"	� ���������
�) �
 ����	� ��
����� 	
%���	�	
�� ��� ��
������
$ �� !��+) #��$	�

���� �	 ���	 �� �
�	���	� ��
����� �����	� �
� �	��%� !"	�"	� �"	 	�	
�� ���$$	��
$ �"	� "��	

�������� ������	�� 3�����
$ �
 �"�� ��	���	) �"	 ������ ����	 �	��(�����
 <.�!
�	
�  =@=?

�
� �
�����	�	 ��
������ <�������
 �
� 5���  =A>? ���	�����	� ���	�� �"�� ��
������ �%�	


�
����	 %	!	� ��
��
$	
��	� �"�
 ���
���� �"	��� !���� ��	���� �	����	 ��
� ����	� ��	 ��

�����	& �"�� #������� �	��(�����
 �% �"	� �� ������ �� �����$"� ���������	�

."�� ���"����� �	�!		
 �	��(���	 �
� �
�	��(���	 ����	� �"	�� ��$"� �
 �"	 	��
����

	B	��� �% �����	� ��
������
$ ��� ��	� 
�� 	&����
 !"�) ��
����� �� ����� �
������
) ��
�

�	�� !���� ��
������ ��	 ��
��
$	
� �
 ����	� �"�� ��	 "��� �� �	��%�� 8�
� (
�
���� ��
������

�	C���	 ��
�$	�� �� �������	 D���	����E �
%�������
 �� �
�	�����) ���	
��
$ ��
������ �	C���	

������������ �� 	&	�� �"	�� D�	�� 	B����E) �
� ���	� ��
������ �%�	
 	&���	 
�
'�	�%����
�	

�% �"	 �	��	� ��

�� ����� �� �� 	&	���
$ D��	 ���	�E *"� ��	 ���" "��� �� �	��%� �����	�

���	���	� ��	�F *"�) �
 �"	 ��"	� "�
�) ��	 ��
������ �%�	
 
�� ��
��
$	
� �
 ����	� �%

�����	
��� 	���	� �	��(�����
) 	��	������ �
 �	����
 �	$�� �	$��	�) �� �"�!
 �� �"	 ��!	� ��	

�% ��
�	�����	 (
�
���� ��
������ �
 ����� 6�! ����	�� <6	�
	� �
� ,�"��� ���G?F

."�� ���	� ����	��	� �"	�	 ����	� �� 	&�������� ���	���
$ #������� ����	 �	��(�����
 �
 �


��"	�!��	 ���
���� ��
������
$ �	���� &����
$ %����� !��+ "�� ���� �����	 ���	
���
 �� �"	

	B	�� �% ������ �
 ��
������ <3����
 �
� 1	!������
� ���G) ��H?� � �"�! �"��) �� ���+�
$ ��

������I �	��(�����
 �	"����� �
	 ��
 �"	� ��$"� �
/ �? !"�� 	��
���� %������J�	$�� ����	��

%���	� ��
������
$ �
 "��� �� �	��%� ����	�) ��? !"�� ��	��(� �	��� ��	 !����	
 �% �����	� �"���	


�� �� ��
����� �
 ���" ����	�) �
� ���? �"	 !	�%��	 ������ �% �������

� ����� � (
�
���� ��
������
$ ���	� �
 �"	 ������ �% 2$"��
 �
� 3����
 < ==�? !"	�	

� ���+ 
	����� �
�	���� (
�
�	� �"	 ���#	�� �% � ���+ 
	����� 	
��	��	
	�� �
�	� � ��
�����

��������
$ ��
���� ��	� �"	 ���#	��� ."	 	
��	��	
	�� ��	%	�� �� �	 �
 ��
����) �� "	 �	���	�

������	 �	
	(�� %��� ���
$ ��) ��� �
 ���	 ����	� �
�	���� ��
���� �� �������� 	;��	
�� �����	�

��
 	��"	� !���	 � 
�
'��
��
$	
� ��
����� ��!��� $���
$ ��
���� �� �
	 �% �"	 �����	� �� �

��
��
$	
� ��
����� �	���
$ 	
��	��	
	�� ��
���� �% �
� �
�� �% �"	 �	���
 � �� $	
	���	� ��

 



��;��	
��� "�$"� ���	
 �"	 �����	�I ��
-��� �% �
�	�	�� ��	� �"	 ���������
 �% ��
����) �"	

	
%���	�	
� �% �"	 ����	� ��
����� �	C���	� � ����� �� ��	� �
 �
� �	��%� ��

� ��+	 �!� ���������
� ����� ����	 �	��(�����
� �����) � �����	 �"�� � �� "��� �� �	��%�) �


�"	 �	
�	 �"�� �"	 	���	
�	 ��	�	
�	� �
 ����� ����� �� �� 
���� �
� ���#	�� �� �
�	���	�����
�

��� �
���
�	) �"	 ��
����� ��� �	 ��
��
$	
� �
 �"	 ���#	��I� 	��
�
$� �� �"	 	
��	��	
	��I�

�	�����	 �	�%����
�	) �
����
$ �����	� �� ��	�	
� ��
-����
$ 	��
�
$� �� ���+	� �	�%����
�	

�	����	�� ."	 #��$	 ���� �"	
 �	���	 !"��" �% �"	�	 ��
-����
$ ��$��	
�� �� �	��	�	 ���	�

�
 "�� �����	� +
�!�	�$	� � %������:	 �"�� ��	� �� ������
$ �"�� #��$	� �����	���
���� �	��%�

� ���	� �
 �
 ���	�%	�� ��$
�� !"��	 
���	 � ������	� �"	 D�"������E ��;����� �� �	��%� ��

,	��
�) � �����	 �"�� !"	
 �	�����
$ %������ ����$����	� #��$	� ��	 �!��	� �� �	���
��

����	�� �
 ��
	 !��" �	$�� �	������ <���
+  =H�?) ���� ��� �	 ��	 �� ������ ��	!�/ ���	

#��$	� �	��	�	 �
 ���+ ��+�
$ �� �
 ��	�	���
$ 	������	
�) �	���
$ �"	 	
��	��	
	�� �
 ��
����

�
�	�� �"	 	���	
�	 �% "�� �
	������	 �� ���
��
�K ��"	� #��$	� �	��	�	 �
 %���	��
$ �	����	
�)

�"�%��
$ ��
���� �� �"	 �
�	���� �� ���
 �� �"	 ���#	��I� �����	��� !���	
� �"�
$ �
� ,�"���

<���>? �����	
� �"	 �������
� ���	 �% #������� ��	!� �
 ��
+������� 3�� ���� ��
 ���� �	-	��

������
�����	� �
� ���������
	��) ��	 %�� �
���
�	 �� �"	 #��$	I� ������"� %�� � �����) �� ��

"�� %���������� !��" � ��	��(� �	$�� ��$��	
� �� ��	�	 �% 	���	
�	� �	$����	�� �% �"	 
����	

�% ����) � �����	 �"�� ���'	
��	��	
	�� �
� ���'�
�	���� #��$	� ��	 ���������	� ����
� �


��	��$	) �
����	�) #��$	� ."	 ����	����
 � �% ����	� ������	� �"	 �����
�� 
���	 �
������	�

�� #��$	� �
 ����	 �	��(�����
 �
 ��� �% �"������ �
�	��(������� ��

�
 �"�� �	���
$) �% �"	 �	���
 � �� 	��� �� �	��%�) ��	� � � �) �����	� �����
 �"	 (��� �	�� ��

���
$ � ��
��
$	
� ��
����� �	$����	�� �% �"	 ����	����
 �% ����	� �� *"	
 ����	 �	��(�����


	
����� 
� ����$����	�) ��
��
$	
��	� ��	 !����	
 
�� �
�� �	����	 ����	� #��$	�) ��� �	�"���

��	���	�� �� ��
�����
 �"	�� *"	
 �
��	�� � � � �
� ����	 �	��(�����
 
	�	������� 	
�����

���	 ����$����	�) "�! �� ������� ��
������ ���+ ��+	F � (
� �!� ���
 �	������

�����) �% #��$	� ��	 �
����	� �� � �� �����	� ��
��
�	 �� ��	 �"	 ��
��
$	
� ��
�����)

	�	
 �% �"������ �
�	��(������� � �� 	&��	�	�� "�$"� ."	 �
������
 �� �"��) !"	
 	
%����
$

 2� �
 ���	�
����	 �� ����) ���	�	� �
� ,"�	�%	� <����? ��
���	� #������� ����	'��+�
$� 3�
� <���L? �"�!�
�"�� �% #��$	� ��+	 ����	� "�$" ��!	�	� �
�	
���	 ��
������ ��	 ���������� �	����	 �"	� ����! #��$	� ��
	&����� !	���" %��� �"	 �����	�� 3���	 ��+�
$ ��� �	 �	�	��
� �
 �	�	����
$ ���
���	�) ��� �� �� ��	���� 
��
�"	 �
�� %����� �B	���
$ ������ �
� ��
������� �������� ����	� ����! �	 �� ���	�� �"	 ����	� �
� ��
�	C�	
�	�
�% �"	 �
��	����������� �����"	� �� �"	 �	��(�����
 �% �����	& 	�	
���

�



�"	 ��
��
$	
� ��
�����) �
����	� #��$	� �	����	 %������ ����$����	� �� �� �� ����	�� �����	�

�$��
�� ������ 	������ ��
��	�	��) �% ���'�
�	���� 	����� ��	 �	�� ������) #��$	� �	� 	
��	��	
	��

��
���� �
�	�� �"	 ��$
�� ����
$�� %����� �"	 �
�	����� �% �
��	�� ���'	
��	��	
	�� 	����� ��	

�	�� ������) #��$	� �	� �
�	���� ��
���� �
�	�� �"	 ��$
�� ����
$�� %����� �"	 	
��	��	
	���

3� ������
$ ������ 	�����) �"�� 	
%���	�	
� �����	$� 	
�����$	� �"	 ��	 �% �"	 ��
��
$	
�

��
����� �	����	 �"	 ����	� ����!� #��$	� �� 	;��	
��� �	� ��
���� !"	
 �"	� �����
 � ����
$

��$
��� ."��) �% #��$	� ��	 �
����	�) �"������ �
�	��(������� "�
�	�� !	�%��	 �� �	����
$ �"	

��	�����
 �% ����	 �	��(�����
 ��� ��	� 
�� "�
�	� �"	 ��	 �% �"	 ��
��
$	
� ��
������

,	��
�) #������� ���� �� !"�� ���$$	�� �"	 ��	 �% 
�
'��
��
$	
� ��
������� *"	
 #�������

����	����
 � �� ��!) ����	� �
�� �	���	 �"	 �������� �% ����	 �	��(�����
 ��� �����	� ��
��
�	

�� ��	 ��
��
$	
� ��
������� 2� � �	���	� ��;��	
��� ���$	) �"��$") �����	� �!���" �� ���
$


�
'��
��
$	
� ��
������� ."	 �	���
 �� �"��) �
��	�� �% ��
���:�
$ 	���� �����) ����	� #��$	�

	&����� %������ ����$����	� �� 	&��	�� �"	�� ��	!�� 2� � �	����) "�$"	� � ������ �"	 �
���	
�	

�% ���� ���'	
��	��	
	�� �
� ���'�
�	���� 	�����) 	�	
 �% �
	 �% �"	 �!� 	���� ���	� �� �	��

������� ��
'��
��
$	
� ��
������ ��	���	�� ����! �����	� �� �	���	 	���� ����� �� $���
$ %���

��
���� �� �"	 D���
	����	E �����) 
��	�� �"	 ����� ��B	��
$ %��� �"	 ���� ������ 	����

���	� ."�� 
����
 "	��� 	&����
 !"��" 
�
'��
��
$	
� ��
����� �� ��	�� �% � �� ���	���	��

"�$") 	&'�
�	 ��	�+ 	�	
 �� 
�� � ��
�	�
 �
� ��
���:�
$ 	���� ����� �� 	C�����	
� �� $���
$

%��� ��
���� �� �"	 ����� ��&���:�
$ �"	 ���#	��I� ��	��$	 �	���
) ��������� �"	 	
��	��	
	���

2� � �
��	��	� %���"	�) �"��$") ���'	
��	��	
	�� 	����� �
��	��	 �
� �� ��	� ������	 �	
	(�

	&�������
) �� �"	 ���
� �% "�
�	��
$ �	����	
�� 2� �"�� ���
�) �������
�� ���'	
��	��	
	��

	����� ��	 �	�� ������ �
� �"	 �
�	���� �� �"	 D���
	����	E ������ .� ����	�� �"	 ����	� �
�

�	���	 (
�
��
$) �����	� �
��	��	 �"	 	&�	
� �% �
�	���� ��
���� �
 �"	 ��
������ 2� ����	�

$	� ����
$) �"	 �
�	���� 	&	��� %��� ��
����) ��	�+�
$ �"	 �	�������
 �% �!
	��"�� �
� ��
�����

�
 �"�� ��
$	) #������� ����	� � "�
�	� !	�%��	 
�� �
�� �� �	����
$ �"	 �������� �% ����	

�	��(�����
) #��� �� �"������ �
�	��(������� � ��	�) ��� ���� ' �
� ���� �����
����	�� ' ��

%����
$ �����	� �� ��	 �
-	&���	) �
	;��	
�) ��
�������

���
$ ���+ �� �"	 �
����� C�	����
� �"	
) 
�
'��
��
$	
� ��
������ ��	 ��	� !"	
 #�������

����	� �
������	 �����
�� 	
%���	�	
� ���+ �
 ��� �% %������ ����$����	�� �
 �"�� ��	���	 �	
�	

�"	
) ������ ��	��	 � ��	��(� �
	;��	
��/ �"	 ���������
 �% ��
������ ��!��� ��$�� %�����

H



���������) � (
� �"�� �"	 ����	� �% ������ ��!	�%���� �
�	���� !��" �"������ �
�	��(�������)

%�� �� �� ��	���	�� !"	
 %���� ��	 ����$���� �"�� #��$	� "��	 $�	��	� �		!��� �� �������

����	 �	��(�����
� 2� � �	����) ����� ����	�� ���$�	� �� ���� �"���� �	 ���	 ������ %��

�����	&J�

������	 ���
������
�) !"	�	 ���$	 %������ ����$����	� ����! ����	� #��$	� 
��

�
�� �� �	���	 �"	 ��	�����
 �% 	
%���	�	
� ��� ���� �� ������� ��
������� ���
$ �"�� ��	�)

�	����
 G ������	� � 
��	� �����
��	 %�� �	$���� �	�������
$ �"	 	���	
�	 �����	� ��
 ��	�	
�

�
 �����/ ���	!"�� ������&������) �"	�	 �	��������
� ��� %��������	 ���"	� �"�
 "�
�	� �"	

��	 �% ��
��
$	
� ��
������ �� �	����
$ �"	 ������� �% #��$	� �� 	&��	�� �"	�� ����	�� � ��	

�"�� ��	� ���� �� ��$�	 �"�� �"	 	�������� ��
+ �	�!		
 ��! �
� (
�
���� �	�	����	
� <	�$�)

6� ����� 	�� ��  ==A? ��� �	 ��	 �� �"	 $�	��	� ������� �% �	����
 ����� ����	�� �� ����	��

�����	� �$��
�� #������� ����) 	
����
$ �"	 ��	 �% -	&���	 �
� �

������	 (
�
���� ��
�������

� ��� �
���

��� ���  ������� ��������
�

� ����� � ���	� �% ��	��� �
 �"	 ������ �% 2$"��
 �
� 3����
 < ==�?� 2 ���+ 
	����� �
�	����

� (
�
�	� �"	 ���#	�� �% � �	

��	�� ���+ 
	����� 	
��	��	
	�� �� ."	 ���#	�� �	C���	� �


�
�	���	
� � � � �� 	 � � �
� ��	��� � �������	 ���" -�! �� 	 � �� �
�	� 	
��	��	
	�� ��
����

<�'��
���� "	
�	%���"? ���" ���" -�! �� 	C��� �� �) !"��" ��+	� ����	 � !��" ����������� 


�
� � !��" ����������� �� 
) !"	�	 � � �� ."	 �
�	���� ��
 �	 �	���� �� ���� � � � �	����	
�� � �� � � �� +	�� �� � �� � ������	 �	
	(� �% ��
����� �
�	� �
�	���� ��
���� <�'��
����

"	
�	%���"? �"	 ���" -�! �� �	�	���
�����) 	C��� �� �) �
� ��
 �	 �	���� �� � �
 %���� ."	

�	���:����
 �% � �� ������	�� ���	��	� �� �"	 	
��	��	
	�� �	%��	 ��
���� �� �������	�� 2%�	�

��
���� �� �������	�) �"	 ���" -�! �� �	���:	� �
� ���	��	� �� ���� � �����	/

��! � � � � � � � ��� � � ��

."	 (��� �	�� ���������
 �	�� �'��
���� �% � � � �
� �'��
���� ��"	�!��	� �'��
���� ��


�� ��!��� 	&'���� 	;��	
�) ��� �� 	
���	� ��	�+'	�	
) �� � � �� ."�� ����	� ��
�����
 �
��

������(	� �"	 	&�������
) !"�� �� �������
� �� �"�� �'��
���� %���	�� ��	�+ 	�	
 �� �	����
$

�I� ������	 �	
	(��� 4
	 ��
 ��	! �"�� ���	� �� � ��
+������ �	���
$) !"	�	 �'��
����

L



����	���
�� �� ��
��
�����
) �'��
���� �� ��C�������
� � �����	 �"�� �"	 (��� �	�� ���������


�% ��
���� �� 	&'�
�	 %	�����	 �� ������
$/

��! 
�� � ��� 
�� � ��

."��) �% ������ �	�%	���� �	��%� � �"	 (��� �	�� �� �����
	� �
�	� � %���� ��
��
$	
� ��
�����

�	���
$ �'��
���� �% �
� �
�� �% � � �� �
 �	�����) �
 ��#	����	 �	����	 �% � �� ���+�
$ �
�

���&�	� %�� �I� ������� �� �"	 ���#	��I� 	��
�
$� ��	 ���#	�� �� ��
��������
� �
 �"	�	 ���	�)

������ ���� � +	� ���	 �
 �	��%��
$ � �
� �
 	
%����
$ �"	 %���� ��
��
$	
� ��
������

�����	� �"���	 ���
$ (
�
���� ��
������ !"	�	�� � �	
��  � � �� � �� 	 � � �
�

�'��
���� �� �	� !��" ����������� ����� �% ����	 �� � ��� �� �� �	����	�� �	���� �� ��
 �	 �% �!�

���	�� �
�	� � 	���
 �
������� ��
����� �� �� �	����	� �� � #��$	�� ."	 D%���� ��
��
$	
�E

��
����� �	�����	� ����	 �� � ����	 �	��(�����
 ��
����� !"	�	 ���� � � �
� ���� � �) �
�

���� �	 �����
$���"	� %��� �	�� ��
��
$	
� ��
������ !"	�	 �"	 ��
���� ���������
 ����	� �	��

������ #������� �	�����) ��	� !"	�	 	����� ����	 � �� �
�	� � �������� �
�
����� ��
����� ��
�� �	����	� �� �) �"	 �
%���	� ������ ."�� ����	� ��
����� ��� ����! �����	� �� ����	�	
�

�"	 	&'���� 	;��	
� ���������
 �% ��
���� 	�	
 �% #������� �	��(�����
 �� �����

3	���	� ��	��%��
$ ����� �
� �"	 
����	 �% �	���� ��) �"	 ��
����� ���� �	�� � �	����	
�

��"	���	 ������� �� 	) ��
��
$	
� �
 �"	 �	���:	� ����	 � �
� �
 !"	�"	� � �� � ��
����� �"	

���#	��� �	����	
�� ��	 %	�����	) ��	� ����� 
 ��) �� 
 �) �
� �	�	
� �
 �"	 ���	 � <���"	�

�"�
 �
 �	���� ��? �	����	 �"	 ���" -�! �� ���	��	� �� ��� 	&'����� 2��	
��& � ����	� �"��

�� ���
 �	����� �� 
�� �"�
$	 �� ��
���	��
$ ���	 	&���� ��
�������H

2� 	 � �) �����	� ��
����� �� ��+�
$ ������I ����	 �	��(�����
 �� $��	
� ��� 
�! � �����	

�"�� �����	� ��!��� 	
� �� �
 �����) ��� ,	����
 >� �"�!� �"�� �� �
������ 	&�	
�� �� �"	

�2 ���	 �	����	� ��������� �% �"	 !��+�
$ �% � 	���
 �
������� ��
����� �� �"�� �%�	� �	�	���
$ ������	
�
%������
 ����� �) �"	 	
��	��	
	�� ������ ��
���� �� ��$��
$ �"�� � � �� ."	
) � �"���	
$	� �I� ����� �

����� �
� �"	 #��$	 �	����	� �"	 ��
-��� �� �	��%��
$ �) !"��" ������	� "�� �

��
�	�	
� ���

H�
 ����������) 2��	
��& � ��
���	��/ �? ��
����:����
� �	�!		
 ����	 �	��(�����
 �
� ����"%�� �	�	�����

��
������) ��? �
 ��	
'	
�	� ��
����� ����
$ D�"	 #��$	 ��
 �	� ��
���� �"	 !�� "	 !�
��)E ���? ��
������
!"	�	 #��$	� ��	 $��	
 �"	 �
�	
���	 �� �	�	�� �"	�� �
%�������
� �
�	�	���
$��) ��
������ ��? �
� ���? �	���	
������ ��	���	�� �
 �"	 ��	�	
�	 �% ����� ."	 ���
 ��
�������� �	��������
 � �����	 �
 �"	 �
������ �� �����	�
���������) �� �"�� � ����� <�	 �� � �� �"	 #��$	? ��

�� �	 �����	� � ���$	 (
	 �� �
��"	� �����
�� �	
����
%�� �	�����
$ �� !"	
 �"	 %����	 �	���
 ���
� ��� �� �	 � �� ���

G



���	 !"	�	 ��� �% ����� �	
	$�������
 �� ����!	�� ."	 ��	���� ����
$ ��/

t = 0:
investment k undertaken

E and I sign [x(r),d(r)] and choose
one of two contracts: a) truthful
revelation, b) state verification

t = 1/3: return r under
E-control revealed

t = 2/3; Depending on contract:
a) E reports r̂ , b) Courts report
r̂ ; courts enforce allocation of
control )ˆ(rx

t = 1: project’s
return realized

   Courts enforced(r)
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