LA TEORIA DEL AGENTE Y EL PRINCIPAL
EN LA ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

Por Martin Krause
El contrato de agencia

Fendmenos basicos de la vida en sociedad son la division del trabajo y los intercambios.
Estos se realizan por intermedio de contratos, mostrando tanta variedad como uno pueda
imaginar, desde los contratos orales hasta | os detalladamente escritos.

Los intercambios son posibles porgue las valoraciones subjetivas de los individuos
con respecto a un mismo bien o servicio difieren. El que compra valora mas lo que esta por
recibir que e dinero que entrega a cambio, lo contrario para € que vende. Eso es lo que
permite que ambas partes resulten beneficiadas cuando se cumplen las expectativas previas
sobre € intercambio. Los economistas llaman a esto “excedente del consumidor” y
“excedente del productor”, aunque en realidad deberiamos decir de quien compra y de
quien vende.

Ex-ante ambos esperan salir beneficiados. Ex—post 1a situacion puede ser diferente;
por distintas razones: puede que las expectativas que tenia sobre e producto o servicio en
cuestion no se cumplieron o puede ser que la calidad del producto o servicio recibido no sea
lo que debiarecibir. Es por esa razon que ambas partes de una transaccion saben que tienen
que “controlar” & cumplimiento del contrato. Este control no resulta dificil en muchos
casos de compra de productos o0 servicios sobre los que se ha adquirido ya experiencia y
conocimiento. Otros, sin embargo, presentan un determinado grado de dificultad,
particularmente cuando se trata de contratos para dar un producto o servicio en € futuro y
también cuando evaluar la calidad de los mismos es una tarea complicada. Como el
conocimiento es imperfecto, particularmente con relacion a circunstancias futuras no
previstas, |os contratos son necesariamente incompl etos.

Un contrato de agencia, resulta cuando una persona, el agente, acuerda realizar un
servicio al otro, € principal. El intercambio, como se mencionara, se realiza porque uno
valoramas € servicio que va a recibir que e monto gue va a pagar mientras que €l otro lo
valora a la inversa, pero el cumplimiento del contrato necesita ser controlado. En e caso
del agente, éste controlara que € principal cumpla con e pago determinado y otras
cldusulas del contrato de agencia. En el caso del principal porque si bien € gue contrata
pretende que e agente actle contribuyendo a su interés, esa persona puede verse tentada a
perseguir objetivos propios, los cuales no coincidan con los del principal.

El caso tal vez mas familiar que podamos presentar es € de la relacién empleador-
empleado. Ambos ingresan en la misma por propia conveniencia. uno para recibir €l
servicio del agente, el otro para ser remunerado por el principal. Sin embargo, los intereses
de ambos no se encuentran perfectamente alineados, €l empleado puede preferir dedicar su
tiempo a otros asuntos 0 hacer llamadas telefonicas personales (la literatura econdémica
actual Ilama a esto riesgo moral) y el empleador se ve en la necesidad de controlarlo; el



empleador puede verse tentado a requerir esfuerzos que no fueron acordados previamente o
atratar de reducir costos no cumpliendo con parte del contrato.

Todos los esfuerzos que el principal realiza disefiando e implementando sistemas de
evaluacion, motivaciéon y compensacion estan dirigidos precisamente a eso: a reducir la
discrepancia entre sus intereses y los del agente.

“Mucho de lo que se realiza como motivacion en las organizaciones se reduce a
cambiar los objetivos de la gente. Fomentar una cultura corporativa, la creencia en
los objetivos de la empresa, e orgullo en e trabagjo en grupos, y otras pueden
pensarse como formas de reducir las diferencias entre los objetivos del agente —l
empleado- y e principal —el empleador”(1).

¢Cudl es e disefio contractual optimo? En otros términos, ¢(qué tipo de disefio
institucional puede contribuir a alinear los intereses del agente con los del principal? Este
serael temadel presente trabgo.

Manager sy accionistas como agentey principal

Que la relacion entre los managers y los accionistas forma parte de las anteriormente
analizadas parece obvio. La divergencia de intereses ya era sefidlada en esa obra sefiera de
la ciencia econdémica

“Los negocios de una sociedad por acciones se manejan siempre por un Consejo de
Administracion. Este Consgjo, por lo regular, se halla sujeto a control de una Junta
general de accionistas. Pero suele ocurrir que la mayor parte de los titulares de las
acciones apenas se interesan en |os negocios de la compafiia, y cuando €l espiritu de
faccion no prevalece entre ellos, ni siquiera se toman incomodidad alguna, sino que
de buen grado se contentan con los dividendos anuales 0 semestrales que les pagan
los directores de la sociedad. Pero como los directores de estas compafiias
administran caudales gjenos, y no los propios, no es de esperar que pongan en su
manejo agquella vigilanciay diligencia extremada que suelen poner en los suyos los
miembros de una sociedad colectiva...Por esta razon la negligencia y la
prodigalidad suelen siempre prevalecer, en mayor o menor grado, en la
administracion de los negocios de esta clase de compahiias’ (2).

El fendmeno sefidlado por Adam Smith no era extendido en tanto y en cuanto
predominaban en nimero las empresas familiares o unipersonaes. En esos casos en que €
accionista principal y e manager coincidian en la misma persona no se presentaban
problemas de divergencia de intereses (subsistian en otro tipo de relaciones contractuales,
por supuesto, lo cual obligaba a accionista/manager a controlar e incentivar).

Esto fue cambiando en el transcurso del presente siglo con la difusién masiva de la
propiedad accionaria. La consiguiente separacion entre propiedad y control fue sefidlada
por primera vez por A. Berle y G. Means(3). Ellos afirmaron que esas grandes empresas
son propiedad de un nimero tan grande de accionistas que ninguno de ellos es propietario



de un porcentaje importante y no tiene, por lo tanto, el poder para controlar las acciones de
los managers, los que se convierten en de facto duefios de la empresa. Berle & Means
definieron como “importante” la posesion de un 20% de las acciones de una empresa;
segun ese criterio en 1929 un 58% de las 200 principales empresas no-financieras eran
controladas por los managers. En 1963, R Larner calculé ese mismo porcentaje como un
85%(4).

En esas circunstancias, € interés de un peguefio accionista de controlar a los
managers sufriria tipicos problemas de “accion colectiva’. Es decir, el servicio de control
de los managers tendria las caracteristicas de “bien publico”, tal como los definiera
Samuelson(5): cualquiera que incurriera en € costo (tiempo y esfuerzo como minimo) de
controlar alos managers no podria recuperar esos costos “cobrando” alos otros accionistas
porque no puede “excluirlos’ ni su consumo del servicio es “rival”. Todos serian free-
riders de su esfuerzo.

Es decir, s un accionista decidiera realizar €l control tan sdlo porque quiere hacer
uso de su derecho de propiedad no podria cobrarle a otros porque los deméas se darian
cuenta que recibirian los beneficios de esa accion de todas formas. Como todos piensan o
mismo, nadie terminaria realizando € control: los managers se convierten en duefios
efectivos.

Si ese control no existe, no es de extrafar que la divergencia de intereses lleve alos
managers en la busqueda de objetivos que no son necesariamente los de los accionistas.
Pueden resistirse a distribuir dividendos, pueden fijar sus miras en el corto plazo, pueden
buscar agrandar la empresa tan sélo para acumular mayor poder... 0 pueden abusar del uso
de los activos de | os accionistas.

La situacion parece bastante problematica. No obstante, €l andlisis realizado no esta
exento de problemas. Para empezar, ¢cOmo es que un arreglo institucional de esa naturaleza
ha sido capaz de sobrevivir hasta la fecha?, ¢como es que los accionistas no han escapado
de esta trampa con un simple y sencillo remedio: vendiendo sus acciones? La continuidad
de este tipo de empresas y la continua inversion de accionistas en ellas debe estar
mostrando que algun tipo de mecanismo de control esta vigente y funciona. ¢Cuales son
€sS0S mecaniSmos?

El control alos managers

Varios son los mecanismos por medio de los cuales esa “disciplind’ es establecida. Para
una mejor exposicion los denominaremos externos e internos. Comencemos con los
primeros:

Externos

1. Lacompetencia en € mercado de productos o servicios

Se refiere en este caso ala competencia en e mercado de los productos o servicios que
la empresa vende. Cuanto mayor es el grado de competencia en 10os mismos, mayor presion



existe en los managers para acanzar la eficiencia, megjorar la calidad, reducir los costos y,
por ende, menor margen tienen para generar beneficios personales que sean costos para la
empresa. En este caso la empresa con mayores costos corre € riesgo cierto de perder
mercados y eventua mente desaparecer.

Obviamente en e caso que la empresa tenga otorgado un monopolio o se encuentre
protegida de la competencia este mecanismo pierde eficacia paraforzar alos managers.
En tal sentido, la eliminacion de costos de agencia pareceria requerir una aproximacion
hacia e modelo de “competencia perfecta’. En realidad, dicho modelo es una figura ideal
Cuyos supuestos, en particular €l del conocimiento perfecto e ilimitado, son poco aptos para
el andlisis de las estructuras de gobernacion de las empresas. Es mas, en dicho modelo las
empresas son meras “funciones de produccién” donde se asume que el problema en
cuestion no existe y la eficiencia se alcanza automaticamente, donde no podria haber
diferencias de costos porque éstas serian eliminadas rapidamente.

En tal sentido, uno podria preguntarse como en tal mundo es que existe margen para

mejorar la eficiencia de la gestion, pues ésta por definicion ya se habria al canzado.
De hecho, en e mundo real de lainformacion y € conocimiento imperfectos esa eficiencia
no se alcanza sino que las oportunidades de acercarse a ella son exploradas por los
“entrepreneurs’ o0 empresarios. La disciplina del mercado existe y gerce una poderosa
presion, pero no elimina el problema... las condiciones cambiantes del mercado convierten
al éptimo en un blanco mévil que nuncallega a alcanzarse.

2. Lacarreradel gecutivo alargo plazo

Los objetivos de una carrera individual a largo plazo también generan auto-disciplina por
parte de los managers: solamente podra ir alcanzando posiciones en empresas cada vez mas
importantes quien se haya desempefiado correctamente en sus cargos anteriores. Por otro
lado, ese individuo se encuentra en competencia con otros potenciades candidatos
alternativos.

El mecanismo parece suficientemente claro pero s asumimos que el problema del
principal-agente existe y que &l top manager en la préactica manejala empresa como s fuera
propia, € ascenso en la carrera interna puede estar mas estrechamente vinculado a
satisfacer los objetivos del CEO que de los accionistas. En este caso, la carrera a largo
plazo se realiza dentro de un “mercado laboral interno”, en buena parte aislado del mercado
externo. EI CEO, por otra parte, podria estar interesado en contratar personas que
contribuyan a su objetivo personal, y en tal sentido los que vengan de afuera pueden ser
menos confiables.

3. El mercado de fusiones y adquisiciones

L os mecanismos de control mencionados hasta agui son poderosos, si bien no perfectos. En
dltimainstancia, existe una poderosa fuerza disciplinadora de los managers que no atienden
los intereses de los accionistas dispersos que suele llamarse e “mercado del control
empresario”, o de fusiones y adquisiciones(6).



Pensemos en el pequerio accionista que tiene pocas posibilidades de controlar a los
managers de la empresa. Puede, sin embargo, realizar una importante accion: vender.
Cuando muchos accionistas quieren vender y pocos inversores quieren comprar, €l precio
de la accidn baja, enviando una sefid acerca de la eficiencia de los managers. Una buena
empresamal administrada es un candidato ideal para un “take-over”.

Esa adquisicion puede ser con € consentimiento de los managers y accionistas o
puede ser con € consentimiento de éstos Ultimos y la resistencia de aguellos, en cuyo caso
se trata de un take-over hostil. Sobre todo en el segundo caso |os managers corren serio
riesgo de perder sus posiciones. Aqui € "raider” cumple un papel fundamental ya que se
dirige directamente a los accionistas y les ofrece un precio por sus acciones superior a que
cotiza en ese momento en la bolsa. El mensgje es. el management actual no ha logrado
generar valor adecuadamente, yo estoy en condicion de hacerlo por eso estoy dispuesto a
pagar mas.

Un buen g emplo, aunque tal vez extremo, es el caso de F. Ross Johnson, ex CEO de
RJR Nabisco. Entre otras cosas Johnson regalaba asiduamente relojes de 1500 ddlares,
contrataba a figuras como € ex presidente Gerald Ford parajugar en torneos de golf que la
compaiiia promoviay a Frank Sinatra o Bob Hope para entretener a los clientes, autorizaba
oficinas excesivamente lujosas proveia a sus principal es gjecutivos con Cadillacs, Mercedes
y Rolls Royce con chofer; contratd a 36 pilotos para los 10 aviones de la empresa que
usaban a gusto. Se cita a Johnson diciendo: “Uno de las tareas mas importantes que tiene un
CEO es el cuidado y laatencién de los directores’. ¢A costa de quién?

A fines de 1988, Johnson y los principales managers de la empresa anunciaron su
intencion de adquirir un porcentgje mayoritario de la empresa a través de un LBO
(leveraged buy-out), ofreciendo a los accionistas $ 75 por accion. Otros pensaron que ese
era un vaor bagjo. Asi, la firma Kohlberg, Kravis, Roberts & Co (KKR) ofrecio $ 90 y se
inici6 una competencia de ofertas hasta que € directorio €igi6 la propuesta de KKR de $
109 por accidn, pese a gque era levemente inferior a la de Johnson. ¢Porqué lo hicieron?
Pues, no podian dgjar de preguntarse como era que e management de la empresa estaba
dispuesto a pagar hasta $ 112 por accion cuando su gestion no habia logrado un precio de
75. Al adquirir la empresa KKR, Johnson perdié su posicion, y buena parte de su
reputacion(7).

No es de extraiar que los managers hayan reaccionado contra esta amenaza tratando de
protegerse de distintas formas (después de todo, ¢a quién le gusta la competencia?), entre
las que se destacan:

* Supermayorias: |os managers tratan de convencer a la asamblea de accionistas para que
toda propuesta de adquisicion tenga que ser aprobada por porcentajes mayores a una
simple mayoria de votos.

* Poison pills. otorga derechos preferenciales para la compra de acciones a los actuales
accionistas, 10 que eleva considerablemente el costo de un intento de adquisicion.

 Greenmail: s e potencial adquirente ha obtenido un determinado porcentaje de las
acciones de la empresa, e management procede a comprarle esa parte con una prima



sobre el precio de la accidn, en la practica gastando dinero de |os accionistas para evitar
perder e control de laempresa

* “Paracaidas de oro”: es un acuerdo de otorgar una compensacion elevada a los
managers en caso de perder su posicion por una adquisicion.

Internos

¢Queé pueden hacer los accionistas para disminuir la divergencia de intereses entre ellos y
los managers. Basicamente dos cosas.

4. El sistema de compensacion

La compensacion de los managers es un sistema de premios (y eventualmente castigos)
para incentivar la busqueda por parte de éstos de acanzar |0s objetivos de los accionistas.
Implica, por supuesto, la vinculacién de la remuneracion a resultados.

Pero es necesario en este punto realizar una aclaracion importante. El disefio del sistema
de compensacién es tremendamente importante y puede resultar un arma de doble filo: bien
disefiado promovera los intereses de los accionistas, pero en caso contrario puede resultar
particularmente dafiino. Por ejemplo: una remuneracion fija reduce e interés del CEO en
obtener resultados positivos; pero no solo eso, hasta un “bonus’ anual puede centrar la
atencidn del mismo en e resultado a corto plazo en detrimento de la solvenciaalargo plazo
delafirma

Alcanzar un buen sistema de compensacion g ecutiva no es sencillo pues los objetivos a

conseguir pueden ser diversos y hasta contrapuestos entre si. Para atraer la atencion del
manager en el largo plazo suelen utilizarse pagos diferidos y opciones de acciones.
Por otra parte, se plantean cuestiones de dificil respuesta: ¢en qué medida existe una
relacion directa entre el valor de una accion y la habilidad o € esfuerzo del gecutivo? De la
misma forma en que puede verse beneficiado por circunstancias genas a su accionar
(problemas de un competidor, un auge de la economia), puede verse afectado por €ellas
(efecto Tequila, por g emplo).

Ante estas situaciones habra que evaluar de otra forma la perfomance de los managers.
Aqui es donde cumple un papel importante la siguiente alternativa:

5. El Directorio

El directorio de una compafia es la institucion que los accionistas han creado como
representantes de sus intereses y cuyo objetivo es promover los mismos y la adecuacion de
las acciones de los managers a éstos. Es € componente “democrético” dentro de las
empresas.

Nuevamente, e mecanismo no es perfecto; la informacién y el conocimiento
detallado del negocio por parte del CEO son claramente superiores a los de los directores.
No obstante, hay evidencias de que una pobre perfomance en el mercado accionario esta



seguida de un reemplazo del CEO mas ato que lo normal, dando a entender que los
directores efectivamente controlan y se ocupan de los intereses de los accionistas.

Obviamente, todo depende de qué tipo de directorio se forme, puede ser uno que
simplemente refrende |as acciones del CEO, en cuyo caso poco es |o que logra en beneficio
de los accionistas. Como lo describe el famoso “raider” o “cazador de empresas’ Carl
Icahn:

“Literalmente, la mitad del directorio se estaba durmiendo. La otra mitad leia el
Wall Street Journal. Entonces ponian unas transparencias que nadie podia entender
y cuando se oscurecia todos se dormian. EI CEO en ese entonces era un persongje
intimidatorio. Alto, grande, con una fuerte personalidad, estaba en control de ese
directorio. Quiero decir que nadie podia decir nada. Yo era € Unico que era
propietario de acciones por lo que tenia un interés. Queria saber qué diablos
pasaba(8)”.

Directorios como estos de nada sirven a los accionistas. Por esa razon se han
desarrollado en distintos paises del mundo los que se llaman “Cdédigos de Mejores
Practicas’ donde las propias empresas han establecido los mejores criterios para la
formacion y la operacion de los directorios.

Un estudio realizado por Spencer Stuart(9) muestra cuales han sido las principales
tendencias mundiales en tal sentido, y no es de extrafiar que estén relacionados con |o antes
comentado:

“el porcentgje de directores independientes en los directorios continla creciendo, vy €

de los internos decrece’

e “continva la drastica tendencia a dejar de lado planes de retiro como remuneracion de
los directores”

* “més empresas estan compensando a sus directores con acciones’.

* “la reduccién del tamafio de los directorios que se verificara previamente se ha

estabilizado”

Directores independientes

Un aspecto clave para que e directorio pueda contribuir a superar la divergencia de
intereses entre € principal (accionistas) y el agente (management) es la presencia de
directores que no respondan a éstos Ultimos, es decir, directores independientes con
capacidad y motivacion para supervisar.

Segin e estudio un 80% de los directores de las empresas analizadas son
independientes, comparado con el 72% hace cinco afios. Empresas como Campbell Soup,
Federa Express, Pharmacia & Upjohn tienen hasta un 93% de independientes en su
directorio. De estos directores, la mitad son CEOs retirados o presidentes y principales
gjecutivos de otras empresas (los “activos’ superan a los “pasivos’ 3 a 1), un 13%



provienen del mundo académico y las actividades sin fines de lucro y € resto consultores,
abogados, banqueros, etc.

Es creciente también la cantidad de comités integrados por directores
independientes, un fendbmeno que se iniciara en los Estados Unidos y se extendiera a
Europa en los afos 90. Los dos més comunes son |os de remuneracion (donde se decide la
compensacion de los principales gecutivos) y nominacion (la selecciéon de un nuevo CEO
S es necesario reemplazar al actual o éste se retira). El primero tiene a su cargo fijar la
remuneracion del CEO, un tema gue ha generado méas de un escandalo en los Estados
Unidos en los ultimos afios. El segundo evalUa potenciales reemplazos de forma tal de no
encontrarse con sorpresas inesperadas. También importante es €l de auditoria.

Remuneracion de los directores

Como sefiadara €l relato de Icahn, directores cuya remuneracion es un plan de retiro estarén
motivados precisamente a eso: a retirarse tranquilos. Hace unos cinco afios e 80% de los
directorios los tenian, en 1997 Spencer Stuart encontré que menos del 25% los seguian
ofreciendo.

Latendencia, correcta desde el punto de vista de los incentivos, es aremunerar alos
directores con acciones, siendo el principal mecanismo utilizado las opciones de acciones.
En 1992 solamente un 3% de las empresas los utilizaban mientras que en 1997 més de un
tercio lo hacia. También ha crecido €l pago directo con acciones, algunas empresas
pagando la totalidad de los honorarios de directores de esa forma. Las compariias que mas
elevados honorarios pagan son Travelers Group ($100.000 en acciones), Sear, Roebuck &
Co ($90.000), Eli Lilly & Co. ($79.560), PepsiCo ($70.000) y TRW ($70.000)

Es més, no solamente se remunera la actividad general del director, sino que en
particular se paga por participar de cada reunién del directorio. Un 84% de las empresas |10
hace con sumas que promedian los $ 1.300. Lo mismo sucede con la participacion en los
comités del directorio.

Aperturadelasestructuras empresarias

En muchos paises poco se ha avanzado, sin embargo, en la estructuracion de los
directorios en linea con los desarrollos que se observan a nivel mundial. Es una tarea
pendiente en la modernizacion de las empresas, que algunos sabran aprovechar y otros se
veran obligados arealizar.
Por varias razones, entre las que se destacan:

* Unestudio realizado por McKinsey & Co. muestra que los inversores estan dispuestos a
pagar més de un 11% adicionales por empresas con adecuadas estructuras de gobierno.
Lo hacen porque creen que una empresa de esas caracteristicas va a tener una mejor
perfomance en e tiempo, porque se reducen los riesgos y porque otros inversores
también la van a valorar mejor. Tal vez € meor escenario es tener un socio y seguir
conduciendo el negocio; sin embargo este inversor, ante la debilidad estructural



mencionada solamente invierte si posee €l control mayoritario, por lo que la opcion es
invertir en otra compafiia u otro pais.

» La creciente presencia de inversores institucionales, locales y extranjeros, entre
los accionistas principales de las empresas demandara una mayor atencion sobre
este tema. Los inversores institucionales participan de los directorios y ademas
promueven la participacion activa de otros accionistas. Uno de los mayores
fondos de pension de los Estados Unidos, CaPERS (el fondo de los empleados
publicos de California) “sostiene €l derecho a gjercer responsabilidades como un
propietario de la corporacion y alienta a otros accionistas a hacer 1o mismo. Lo
hace sabiendo que el valor sostenible a largo plazo de la empresa depende de la
atencion que el directorio presta a los intereses de los accionistas, la calidad de
su management, y la fuerza de sus relaciones con empleados, proveedores e
inversores’.

La activa presencia de inversores externos e institucionales en las empresas va a
demandar un cambio profundo en la configuracion de los directorios de las mismas.
Accionistasy “clientes’ se van a ver favorecidos, laempresay la comunidad también. El ya
mencionado fondo de pensiones CaPERS sostiene que todos los mercados deben
desarrollar un adecuado Cdédigo de Meores Précticas para e funcionamiento de los
directorios, por € cua los directores y managers de las empresas puedan regularse a si
mismos y definir claramente su relacion con, y sus responsabilidades hacia, 10s accionistas.
Ese cddigo debe ser un estdndar que represente las mejores préacticas de gobernacion
empresaria en el mercado. Es una forma de aumentar el valor de la accion y disminuir el
costo de la deuda y no es de extrafiar que las calificadoras de riesgos lo incluyan como
criterio de evaluacion.

No escapan a esto las empresas “familiares’ o con accionistas mayoritarios claramente
establecidos. Como se mencionara, sus relaciones con inversores o prestamistas adquieren
las mismas caracteristicas andizadas aqui. A la apertura de la economia muy
probablemente le siga la apertura de los directorios.
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