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FUNDAMENTOS DE LA TEORIA
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En este trabajo se revisa el comportamiento como variable explicativa del problema
de agencia, a continuacion examinamos como la tecnologia, el tamario y el
conocimiento distribuido en la organizacion, establecen las condiciones en las
cuales el diseno institucional debe controlar al comportamiento; en tercer lugar se
expone el disenio institucional que proponen Fama, Jensen y Meckling para corregir
el problema de agencia, en las dos formas tipicas de empresa correspondientes a la
organizacion empresarial y a la gran sociedad anonima, por ultimo se subraya los
[imites del diserio institucional al control del problema de agencia, ilustrandolo

brevemente.
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1. Introduccion

La orientacién del comportamiento al cumplimiento de
los objetivos de la empresa es una cuestion esencial
subrayada por los diferentes enfoques organizativos,
del management y de la economia de las organizacio-
nes; y la teoria de agencia, una parte de la cual revisa-
mos en este trabajo, ocupa un lugar destacado en las
propuestas normativas para conseguir este propoésito

* Departamento Organizacion de Empresas. Universitat Politécnica de
Valéncia.

con una sola precision: lo que se busca es orientar el
comportamiento de los agentes para que cumplan con
los intereses del propietario o los propietarios, a los que
corresponde la denominacion de principal.

Puesto que el propietario —empresario o accionista—
ha puesto el capital, o que le interesa es maximizar su
valor o maximizar el valor de la empresa, mientras que
los agentes pueden tener otras preferencias u otros in-
tereses, cualquiera que sea el tipo de empresa al que
nos estemos refiriendo.

Una cuestion importante que se desprende de este
trabajo, es que el disefio institucional, a pesar de su efi-
cacia reduciendo el problema de agencia y aumentando
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la eficiencia de la empresa, es un sistema de control in-
completo, y necesita completarse con una institucionali-
zacion de caracter social.

2. El comportamiento como variable explicativa

Una de las preguntas que a veces suscitan las lectu-
ras de economia de las organizaciones (Jensen, 1998 y
Williamson, 1985) o las lecturas de un sector de literatu-
ra del management (Mayo, 1945 y McGregor, 1960), es
si nuestro objeto de estudio se refiere a hechos o si se
refiere a comportamientos. Observando el cuidado con
el que Williamson (1975 y 1985) establece los supues-
tos del comportamiento humano, para inferir a partir de
ellos los costes de contratacion o de transaccion, y el
modo en el que Jensen (1998) senala la diferencia entre
las preferencias del principal y las preferencias de los
agentes, los comportamientos parecen ser la esencia
misma de su objeto de estudio.

Los enfoques de costes de transacciéon y de agencia
no estan solos en esta cuestion. Muchos de los enfo-
ques o teorias organizativas que Scott clasific6 como
«sistemas naturales» (Scott, 1981 y Scott y Davis,
2007), entre las que se encuentra la escuela de relacio-
nes humanas de Elton Mayo (1945), la concepcion de
la organizacién como un sistema cooperativo (Barnard,
1938) o los enfoques institucionales de Selznick (1957
y 1996), tienen también al comportamiento como su
objeto de estudio o, al menos, como una parte relevan-
te de su objeto de estudio. Y en este mismo territorio,
en el que el comportamiento es una de las cuestiones
esenciales de la teoria, encontramos trabajos que per-
tenecen al institucionalismo econdémico (Demsetz,
1967 y Alchian y Demsetz, 1972) o socioldgico (Scott,
1990 y Weick y Roberts, 1993), o enfoques como el de
las comunidades de practica (Brown y Duguid, 1991,
1998, 2001 y Orlikowski, 1992, 2000) en los que la for-
ma en la que se realiza el trabajo, la experiencia acu-
mulada, y el modo en que todo ello se realiza a través
del comportamiento, constituye a la empresa como ins-
titucion.
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El comportamiento, y los problemas inherentes al
mismo, es, por tanto, una cuestion relevante para un
conjunto amplio de enfoques y teorias; aunque para
otro conjunto de teorias es de escasa importancia y
pasa desapercibido. Ejemplos de esa escasa importan-
cia en la sociologia corresponden al enfoque contin-
gente de Aston (Pugh, 1973) o a la ecologia de pobla-
ciones (Hannan y Freeman, 1977); su escasa impor-
tancia en algunos enfoques econémicos se muestra en
muchos de los autores mas representativos del enfo-
que de recursos y capacidades (Barney, 1991 y Grant,
1995), si bien las rutinas organizativas (Winter, 2000 y
2003) vuelven a introducir al comportamiento dentro de
este enfoque.

Sin embargo la cuestidon no es considerar el compor-
tamiento o no considerarlo. En lo que se refiere a los
problemas de agencia y al modo en el que deben ser
disminuidos o resueltos, que es el objetivo de estudio de
este articulo, lo que importa es cémo se mezcla el com-
portamiento con otros elementos que corresponden a lo
que hemos denominado hechos. Hechos que pueden
corresponder a regularidades o leyes del mercado,
como la forma en la que la competencia regula los com-
portamientos (Williamson, 1985), al modo en que los
comportamientos son regulados por la naturaleza del
sistema en el que se realizan las tareas (Weick y Ro-
berts, 1993), o al modo en el que la tecnologia o el tama-
Ao de la empresa condiciona los comportamientos —y
el problema de agencia— de toda la organizacion en su
conjunto.

3. La tecnologia y el tamaiio como variables
explicativas del problema de agencia

Ademas de las diferencias entre las preferencias de
los distintos agentes —o entre el principal y los agen-
tes—, que constituyen lo esencial de la variable explica-
tiva del comportamiento, la tecnologia es la variable ex-
plicativa mas bésica y fundamental para la teoria de
agencia (TA) (Fama y Jensen, 1983a, b). Las dos razo-
nes mas importantes para ello son, en primer lugar, que



si se quiere alcanzar la eficiencia, la tecnologia determi-
nara la escala de produccion y, por tanto, el tamafio de
la empresa (Sullivan y Sheffrin, 2003), esto tiene conse-
cuencias importantes para el problema de agencia en la
literatura organizativa de agencia'. EI mayor tamafio im-
plica mayores necesidades de financiacion y esto lleva
a utilizar las formas de financiacién mas eficientes, ba-
sadas en la emision de acciones y en la forma organiza-
tiva sociedad andnima (o sociedad abierta, como la de-
nominan Fama y Jensen, 1983a, b).

Berle y Means, en su trabajo de 1932, pusieron de re-
lieve los problemas derivados de las grandes empresas
cuyo capital estaba repartido entre un elevado numero
de accionistas, cada uno de los cuales poseia una frac-
cion poco significativa del capital. Estos accionistas ni
tenian la capacidad para controlar la empresa (no eran
expertos en management profesional), ni tenian interés
en hacerlo (puesto que su mayor interés estaba en la
adecuada diversificacion de su cartera de titulos); en-
tonces, ¢como puede garantizarse que los directivos
profesionales dirigiran la empresa buscando el interés
de los propietarios? ¢ Por qué tendrian que buscar la
maximizacion del valor de la empresa, favoreciendo a
los accionistas, en lugar de buscar otros objetivos que
les beneficien como directivos? Este planteamiento del
problema, por Berle y Means, un problema clave de
agencia aunque no se utilizara esta terminologia, llevé a
la literatura de los «modelos manageriales o modelos de
discrecionalidad directiva» en la década de los anos se-
senta (Baumol, 1959; Marris, 1964 y Williamson, 1964);
y mas tarde, en la década de los setenta, a los articulos
pioneros de la teoria de agencia propiamente dicha
(Ross, 1973 y Jensen y Meckling, 1976).

' La «teoria organizativa de agencia» o «teoria positiva de agencia»
aborda un problema que puede diferenciarse de los problemas de
agencia relacionados con la busqueda del contrato 6ptimo o mas
eficiente, o teoria principal-agente (EISENHARDT, 1989). Aunque ambos
enfoques son complementarios y se refuerzan mutuamente, aqui
abordamos unicamente el que se refiere a los problemas de agencia
dentro de las organizaciones y a su solucién —o intento de solucién—
institucional.
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Estos articulos, especialmente el de Jensen y Mec-
kling de 1976, establecen la terminologia basica de este
enfoque y definen el problema fundamental en el senti-
do de que una relacion de agencia se corresponde con
un contrato explicito en el que una parte, el agente, se
compromete a llevar a cabo determinadas acciones en
beneficio de otra parte, el principal, en una relacion que
generalmente implica delegacion de autoridad (Garcia
Soto, 2003) o delegacion de derechos de decision
(Fama y Jensen, 1983a, b), de modo que el agente
toma ciertas decisiones en nombre del principal.

Jensen y Meckling (1976) consideran, ademas, que la
teoria de agencia debe tener en cuenta no solo la relacion
de agencia entre propietarios y directivos, sino también los
contratos entre los directivos y otros grupos de interés o
stakeholders (Hill y Jones, 1996). Entre estos: los emplea-
dos, que pueden llegar a tener una relacion idiosincrasica
con la empresa; los proveedores, de cuyo cumplimiento y
adaptacion depende una parte de los beneficios de la em-
presa; o los clientes, que permiten la existencia misma de
la empresa. Pero la ampliacion de la teoria de agencia,
mas alla de la relacion entre los propietarios y los altos di-
rectivos, es mucho mas especifica y centrada en la rela-
ciéon «delegacion de derechos de decision-control», en el
ambito interno de la empresa. La razén de esta amplia-
cién, como desarrollamos en el siguiente apartado, es el
conocimiento especifico distribuido en la organizacion
(Fama y Jensen, 1983a, b y Jensen y Meckling, 1992).

4. El conocimiento distribuido como variable
explicativa del problema de agencia

Una de las aportaciones mas importantes de la teoria
positiva de agencia, a la que aqui denominamos «teoria
organizativa de agencia», es fundamentar en el conoci-
miento y la informacion la separacion entre los derechos
de propiedad, o derechos sobre el residual, y los dere-
chos de decision. Estos ultimos implican delegar la res-
ponsabilidad sobre las decisiones en el agente que las
ejecuta, en el dmbito de las tareas que realiza, y la con-
siguiente necesidad de control.
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La cuestion aqui es o bien incurrir en costes de inefi-
ciencia, o bien incurrir en costes de agencia. Si las ta-
reas directivas u operativas que deben ser efectuadas
requieren un conocimiento en profundidad y detallado
sobre las mismas, o con palabras de Hayek (1945) «un
conocimiento de las circunstancias particulares de tiem-
po y lugar», entonces este conocimiento de lo concreto
0 «conocimiento especifico», como lo denominan Fama
y Jensen (1983a, b), contiene elementos no conceptua-
lizables o imposibles de hacer explicitos (Polanyi, 1962)
e imposibles de trasferir al nivel organizativo superior. Si
el conocimiento puede transferirse, sin pérdida relevan-
te de informacion, al nivel organizativo en el que las de-
cisiones deben ser adoptadas, entonces es innecesario
delegar y no existe problema de agencia. En caso con-
trario, si queremos evitar el coste de la ineficiencia, de-
beremos delegar e incurrir en costes de agencia. Estos
ultimos se producen porque aunque el agente sea un
perfecto agente (Jensen, 1998), no habra coincidencia
entre los mapas de preferencias del principal y el agen-
te, desvidndose las actuaciones de este de los intereses
del principal; y ademas porque existe informacién asi-
métrica (Arrow, 1973), lo que facilita la seleccion adver-
sa del agente, o el riesgo moral consistente en actuacio-
nes de este ultimo buscando su propio interés.

Los problemas de agencia, sin embargo, y los costes
que conlleva su correccion o reduccion, suelen ser me-
nores que los costes de la ineficiencia. Jensen y Mec-
kling (1976) resumen esos costes como: a) costes inhe-
rentes al disefio y formalizacion de los contratos; b) cos-
tes de supervisar la actividad del agente; c) costes de
garantia que el agente, en los casos de un puesto direc-
tivo relevante, debe depositar como fianza; y d) costes
inherentes a la pérdida residual derivada de las desvia-
ciones del agente. En el ambito de las organizaciones o
empresas en el que llevamos a cabo el examen del pro-
blema de agencia, en este articulo, veremos como la
forma en la que se organiza el control (y sus costes) re-
duce de forma eficiente la perdida residual, que es el
coste de agencia mas genuino, ya que la supervision
también es necesaria por razones de coordinacion. Los
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costes de ineficiencia, en cambio, como se muestra
desde la literatura de gestion de la calidad (Moreno-Lu-
z6n y Peris y Gonzalez, 2001), requieren cambios im-
portantes en el sistema organizativo y productivo de la
empresa para ser corregidos, mediante cambios en la
organizacion mas extensos que los que permiten corre-
gir el problema de agenciaZ.

La introduccion del conocimiento especifico y las difi-
cultades para que sea transferido, como nucleo esencial
del problema de agencia (Fama y Jensen, 1983a, b y
Jensen y Meckling, 1992), es una aportacién novedosa
y relevante que se convierte también en una explicacion
adicional del porqué se delega la toma de decisiones en
los altos directivos de las grandes empresas. Son estos
los que tienen el conocimiento especifico sobre situacio-
nes complejas que requieren la adopcion de decisiones,
y ese conocimiento no es transferible a los propietarios
0 accionistas para que sean ellos los que decidan. Este
mismo razonamiento, mutatis mutandis, puede ser apli-
cado a los conocimientos de los técnicos o especialis-
tas, en los que también habra que delegar cuando reali-
cen tareas complejas, o, extendiendo mas el razona-
miento, también sera conveniente delegar en cualquier
empleado que tenga un conocimiento idiosincrasico de
su tarea, por modesta que esta sea. Produciéndose
como consecuencia, en todos estos casos, problemas
de agencia que deberan ser corregidos con los corres-
pondientes mecanismos de control organizativo e insti-
tucional.

Finalmente, las cuestiones del tamafio de la empresa
y el conocimiento distribuido como dos fuentes relevan-
tes de los problemas de agencia, convergen con fre-
cuencia. Con palabras de Chandler y Hikino (1999: 25),
«la moderna empresa industrial no es simplemente in-
tensiva en su escala de produccion, intensiva en el uso
de capital, y con un gran consumo de recursos natura-

2 En realidad, como ha subrayado JENSEN (1998), el éxito y la
difusion general de la gestion de la calidad en el mundo empresarial se
debe a que los cambios organizativos que desarrolla corrigen también el
problema de agencia en las organizaciones.



les. También, cada vez mas, desarrolla mayores niveles
de conocimiento y aprendizaje. (Y) mediante el compro-
miso a largo plazo en recursos humanos y organizati-
vos, ademas de en los activos fisicos (...), explota la
complementariedad entre la gran escala (...) y la inver-
sion en activos intangibles como los recursos humanos
y el conocimiento tecnoldgico». Asi, pues, gran tamafio
y conocimiento distribuido a lo largo de la organizacién
coinciden en muchos casos, desembocando en el mo-
delo de las grandes sociedades andénimas sobre el cual
mostraremos la solucién institucional del problema de
agencia.

5. Control del problema de agencia y forma
institucional de la empresa

En la correccion del problema de agencia se espera
que el resultado de la forma institucional y del disefio
de la organizacion sea el control del comportamiento
de los agentes, en los diferentes niveles jerarquicos y
en las diferentes areas de la empresa (Fama, 1980;
Fama y Jensen, 1983a, b, 1985 y Jensen y Meckling,
1992), e incluso, si presumimos que domina la inclina-
cién a cooperar, la existencia de formas de control or-
ganizativo e institucional resultara indispensable para
asegurar el buen funcionamiento de los empleados (o
agentes). Como dice Williamson (1992), con un len-
guaje diferente, «la confianza, aunque ya exista, queda
reforzada cuando se apoya en una relacion contractual
formal». En el caso de la teoria de agencia la confianza
y la inclinacién a cooperar, aunque existan, quedaran
reforzadas y garantizadas por los controles institucio-
nales y organizativos.

Lo que entiende la literatura de agencia como forma
institucional de la empresa es la distribucion y asigna-
cion de derechos a los diferentes miembros de la orga-
nizacion o empresa. Mas concretamente, la asignacion
de derechos de propiedad o derechos sobre el resi-
dual, la asignacion de derechos de control, y la asigna-
cion de derechos de decisién. Segun cémo se haga
esta asignacion de derechos (o cédmo se establezcan
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los mecanismos formales mediante los cuales actuan
los diferentes grupos de agentes) tendremos una u otra
forma juridica e institucional de la empresa, y uno u
otro tipo de empresa en la que quedan definidas de di-
ferente modo las funciones del empresario o de los di-
rectivos (Peris-Ortiz, Rueda Armengot y Gil Pechuan,
2012).

Tomando dos casos extremos: la empresa de peque-
Ao tamafo u «organizacién empresarialy, y la empresa
de gran tamafo, que generalmente es una «sociedad
anénimay» para asi poder financiar su escala de pro-
duccién.

— En el primer caso, el empresario concentra todos
los derechos en su propia figura institucional, como
agente que aporta el capital de la empresa y responde
con su patrimonio ante terceros, le corresponde la deno-
minacion de principal y tiene asignados los derechos so-
bre el residual. En cuanto a los derechos de decision y
los derechos de control, también estos derechos recaen
en el principal o el empresario, de modo que en este
caso no existe separaciéon de derechos. Para Alchian y
Demsetz (1972) o Fama y Jensen (1983a, b) esta forma
institucional de la empresa, con todos los derechos con-
centrados en el empresario, responde a una cuestion de
eficiencia organizativa. En estas pequefias empresas el
empresario suele ser el agente que tiene el mejor ali-
neamiento de los incentivos, puesto que es el que pone
en juego su patrimonio, y el que reune la mayor expe-
riencia y conocimientos sobre el negocio®, por tanto le
corresponde tener el derecho de decision.

Sin embargo, cuando las pequefias empresas tienen
ya una cierta dimension, el derecho de decision, cuya
responsabilidad es del empresario —y es, en ultima ins-
tancia, una decisiéon del empresario— se ejerce en cier-

3 Para JENSEN y MECKLING (1992) el mercado no solo selecciona a
las empresas mas eficientes. La eficiencia solo se consigue cuando hay
una correcta asignacion de conocimientos a la direccion de las
organizaciones y, por tanto, las presiones del mercado hacia una
seleccion natural de las empresas lleva también a una asignacién
eficiente de los conocimientos en la direccion de las empresas.
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ta medida de forma colectiva. Para las decisiones impor-
tantes, que tienen trascendencia estratégica, el empre-
sario suele reunirse con sus altos directivos en consejo
de administracion, y de ahi sale la adopcion definitiva de
decisiones. En cuanto al derecho de control, esta es una
funcion diferente dentro de la direccion, que en las orga-
nizaciones empresariales queda completamente en ma-
nos del empresario, ayudado por los soportes técnicos y
por los agentes que considere oportuno.

— En el caso de gran sociedad an6nima, los accionis-
tas, propietarios del capital o de los activos, ejercen la
funcion de aportacién del capital, y la funcién de control
de los resultados solo la ejercen a través de la asamblea
general, de convocatoria obligatoria una vez al aho y
con las limitaciones derivadas de que el accionista di-
versifica su cartera de titulos —su interés y su aten-
cion— entre diferentes empresas. La funcién de control,
en un sentido pleno, la realizara el consejo de adminis-
tracion, establecido de modo formal en la organizacion.
En cuanto a la funcion de toma de decisiones, esta co-
rrespondera a los altos directivos, si bien las propuestas
estratégicas o de especial importancia deberan ser au-
torizadas —aprobadas o rechazadas— por el consejo
de administracion. En la sociedad anénima, por tanto,
los derechos de propiedad o sobre el residual corres-
ponden a los accionistas, el derecho de control a los di-
rectivos internos y externos que forman el consejo de
administracion, y el derecho de toma de decisiones al
director delegado o a la alta direccién. Y nuevamente
aqui es la eficiencia, la seleccion natural de las empre-
sas mas eficientes, la que lleva a esta forma institucio-
nal de la empresa. En estas empresas, en las que tama-
fo y complejidad suelen coincidir, los conocimientos de
los altos directivos son idiosincrasicos y no pueden ser
trasladados a los propietarios —o accionistas— para
que estos tomen las decisiones.

Esta unidn o separacion de funciones y derechos, que
se produce de forma natural segun el tipo de empresa,
es el mecanismo basico de control del problema de
agencia, a condicion de que se utilice con el suficiente
refinamiento y rigor. La introduccion en el consejo de ad-
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ministracion de directivos de otras empresas como con-
sejeros externos (Tricker, 2009) introduce un elemento
de independencia que puede mejorar la conducta de los
directivos en el ejercicio del control; y la aprobacion de
planes y presupuestos proporciona herramientas técni-
cas para facilitar el control (Jensen y Meckling, 1992).
Todo ello sin menoscabo de formas de direccion y de or-
denacién de incentivos que estimulen la confianza, el
compromiso y la cooperacion dentro de la organizacion,
como se deduce de las aportaciones de la teoria del ste-
wardship (Donaldson y Davis, 1991 y Davis, Schoorman
y Donaldson, 1997). Por otra parte, como la escala de
produccion y el conocimiento suelen ir juntos (Chandler
y Hikino, 1999), la separacién entre derechos de deci-
sién y derechos de control recorre todos los escalones
jerarquicos de la organizacion.

Como hemos dicho, la esencia del problema de agen-
cia esta en el conocimiento especifico que poseen los
agentes, haciendo conveniente delegar en ellos dere-
chos de decision. Si el conocimiento especifico es idio-
sincratico a una determinada tarea, y no pueden trasla-
darse con suficiente precision los detalles del mismo al
superior jerarquico, la opcién eficiente es delegar en los
empleados o técnicos que tienen los conocimientos es-
pecificos e idiosincraticos, articulando al mismo tiempo
los mecanismos de control y estimulo que reducen el
problema de agencia.

Una consecuencia importante que se deriva del pa-
rrafo anterior es que, para el estudio del problema de
agencia en el conjunto de la empresa, los diferentes ti-
pos de trabajo y el conocimiento que incorporan (o la
complejidad de la tarea que debe ser realizada) son im-
portantes. En los niveles medios y bajos de la jerarquia
administrativa habra menos problemas de agencia con
los directivos de esos niveles, porque su margen de in-
terpretacion y eleccion en la toma de decisiones es me-
nor; y, del mismo modo, en aquellas areas de actividad
de la empresa en las que el conocimiento incorporado
por los técnicos o los empleados es menor, la delega-
cién de derechos de decision sera menos necesaria
—sin menoscabo de la eficiencia— y disminuira el pro-
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FIGURA 1
DISTRIBUCION DE DERECHOS EN LA ORGANIZACION EMPRESARIAL
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FUENTE: PERIS-ORTIZ, RUEDA-ARMENGOT y GIL PECHUAN (2012).

blema de agencia. La Figura 1, con referencia a la orga-
nizacion empresarial, muestra la correspondencia entre
los diferentes niveles jerarquicos y los derechos sobre el
residual, de control y de toma de decisiones.

La figura, recogiendo ideas que estan ampliamente
representadas en la literatura con diferentes matices
(Arrufada, 1998; Fama y Jensen, 1983a, b y Perrow,
1967, 1970), indica también la existencia de control mu-
tuo en el caso de conocimiento especifico distribuido.
En efecto, cuando el conocimiento especifico distribuido
requiere trabajo cualificado a niveles medios o altos, los
profesionales que trabajan en la empresa, interesados
en incrementar su capital humano y los ingresos que
pueden obtener como compensacion a un trabajo efi-
ciente, exigen un buen trabajo a los comparieros con los
que interactdan o con los que comparten diferentes acti-

vidades. Lo cual actia como un mecanismo natural de
control del problema de agencia.

En la Figura 1, como puede verse, el empresario con-
centra los tres tipos de derechos. Los derechos sobre el
residual, como propietario del capital y responsable ma-
ximo de la empresa; los derechos de control, de los cua-
les es el responsable maximo aunque comparta esta ta-
rea con otros directivos; y los derechos de decision, en
cuya aplicacion tiene la autoridad maxima. Si esta em-
presa tiene las caracteristicas de empresa simple, con
poco conocimiento distribuido y, por tanto, con pocos
profesionales en los niveles operativos de la organiza-
cion, el control mutuo sera escaso o inexistente.

La Figura 2, al igual que la Figura 1 pero esta vez con
referencia a la sociedad anénima, muestra la correspon-
dencia entre los diferentes niveles organizativos y los
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FIGURA 2
SEPARACION DE DERECHOS EN LA SOCIEDAD ANONIMA
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FUENTE: Adaptado de PERIS-ORTIZ, RUEDA-ARMENGOT y GIL PECHUAN (2012).

. Derechos de propiedad
o derechos residuales

derechos sobre el residual, de control y de toma de deci-
siones. La delegacion de derechos de decision a niveles
jerarquicos inferiores a los de los altos directivos, sera
mayor o menor en funcion del conocimiento especifico
distribuido entre los empleados y técnicos de las dife-
rentes areas y tareas. El control mutuo, por la aspiracion
de los profesionales a un mayor capital humano y una
mayor retribucién, también aparece recogido en el cen-
tro de la figura.

6. Limites al control del problema de agencia

La perfeccioén y elegancia de los dos modelos expues-
tos, que recogen las aportaciones de Fama y Jensen
(1983a, b) y de Jensen y Meckling (1992), no garantizan
en la practica un control efectivo del problema de agen-
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cia. Primero, porque ningun sistema de control puede
encauzar de forma inequivoca el comportamiento de
agentes a los cuales se les da un amplio margen de dis-
crecionalidad (el caso de los altos directivos), o un am-
plio margen de actuacion para que actiuen segun su co-
nocimiento especifico (técnicos y expertos). En segun-
do lugar porque, refiriéndonos a la gran sociedad
anoénima, la idea misma del control, tal como esta plan-
teada, y el instrumento de control formado por el conse-
jo de administracién, tienen frecuentemente imperfec-
ciones (Williamson, 2005).

Respecto de la idea misma del control, desde la teoria
del stewardship Donaldson y Davis (1991) y Dauvis,
Schoorman y Donaldson (1997) subrayan la importan-
cia de la cooperacion entre los altos directivos y el con-
sejo de administracién, como una cuestion que puede



ser mas importante que el control para el funcionamien-
to eficiente de la empresa. Esta interesante sugerencia
de la stewardship theory, sin embargo, puede incorpo-
rarse a la teoria organizativa de agencia de Fama, Jen-
sen y Meckling, sin perturbarla. La cooperacion debe
existir, y sin duda contribuird a una mayor eficiencia,
pero ello no hace innecesario el control. Como ha pues-
to de relieve Williamson (1992), la confianza es impor-
tante, pero respaldada por un contrato (o por algun ins-
trumento de control) lo es mucho mas.

Respecto del instrumento de control, que en las gran-
des sociedades andénimas se materializa en el consejo
de administracién, aqui hay problemas de contamina-
cion entre los directivos que deben autorizar las decisio-
nes importantes y controlar desde el consejo, y los di-
rectivos que deben ser autorizados y controlados; es di-
ficil alcanzar una solucién completa a estos problemas
de contaminacion. Para garantizar un control efectivo en
las grandes sociedades anodnimas, una parte de los
miembros del consejo de administracion son directivos
que proceden de otras grandes empresas o0 consejeros
externos. Estos directivos externos, que deben ser con-
tratados por su prestigio y experiencia, aun suponiendo
—en el mejor de los casos— que no existan contamina-
ciones de amistad o conocimiento profesional con los di-
rectivos que deben ser controlados, no aseguraran, sin
embargo, un control suficiente. El conocimiento especi-
fico de los directivos o de los expertos, que obliga a de-
legar y crea el problema de agencia, vuelve a manifes-
tarse aqui impidiendo cerrar de forma satisfactoria el
sistema de control.

En efecto, como ya sefialé Peter Drucker con intuicién
certera, en su trabajo Concept of the corporation (1946),
los consejeros externos dificilmente se interesaran lo
suficiente en los problemas de las empresas de las que
son consejeros externos, y en el caso de que lo hagan,
dificilmente tendran el conocimiento especifico necesa-
rio para entender muchos de los problemas sobre los
que deberan pronunciarse. Esta cuestion es decisiva, y
muestra una grieta imposible de cerrar por completo,
cualquiera que sea la composicion o la forma del conse-
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jo de administracion (Tricker, 2009). Ningun disefo insti-
tucional, en el sentido propuesto por Fama, Jensen y
Meckling, es suficiente para asegurar el control del com-
portamiento. El comportamiento es también el resultado
de otras formas de institucionalizacion de caracter so-
cial (Orlikowski, 1992 y 2000).

Por otra parte, pasando a las organizaciones de ca-
racter empresarial, en las pequenas empresas familia-
res existen con frecuencia problemas previos a la con-
centracién en el empresario de los derechos de propie-
dad, decisién y control; y esos problemas estan ligados
a la dificultad para que se concrete de forma operativa la
figura del empresario (Gasco, Segurado y Quintana,
2005). Cuando la propiedad corresponde a diferentes
miembros de una familia, por ejemplo hermanos o pri-
mos, herederos del empresario o de empresarios ante-
riores, con frecuencia es dificil conseguir una forma
coherente y Unica de direccion, de modo que ademas
de las relaciones de agencia examinadas en los aparta-
dos anteriores, surgen también problemas de costes de
la accion colectiva (Arrufiada, 1998) que son problemas
de agencia entre los propietarios. Lo que lleva a que fal-
te la necesaria unidad de direccion y los acuerdos indis-
pensables para definir la estrategia, en una situacién
entre los propietarios en la que, si falla la negociacion y
el entendimiento, no existen procedimientos formales
para resolverla.

Finalmente, las empresas de trabajo asociado o coo-
perativas de trabajo asociado (CTA) es un campo en el
que al disefo institucional de caracter econémico (Fama
y Jensen, 1983a, b y Jensen y Meckling, 1992) puede su-
marse la institucionalizacion social (Orlikowski, 1992 y
2000), sin que esto evite la dificultad de estas empresas
para cerrar sin grietas el sistema de control. Las dificulta-
des para cerrar satisfactoriamente el sistema de control
son distintas en cada caso, pero siempre existen.

En el caso de una CTA todos forman parte del princi-
pal, puesto que cada miembro tiene una parte alicuota
del capital, pero al igual que en la empresa familiar po-
dian existir problemas de costes de accion colectiva en-
tre los propietarios, aqui esos costes pueden producirse
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de forma aun mas intensa al ser mucho mas amplio el
numero de propietarios. El aumento de propietarios pue-
de llevar en este caso a la formacion de grupos de inte-
rés o coaliciones, puesto que como dicen Orellana y
Rueda-Armengot (2004: 135) «las cooperativas de tra-
bajo asociado estan sujetas al riesgo moral o al oportu-
nismo en el comportamiento de sus miembros, sin que
podamos saber en qué medida esta tendencia es corre-
gida por el compromiso con los principios cooperati-
vos». Por tanto, cuando el tamafo lo permita, «se for-
maran coaliciones y grupos de opinién en la asamblea
sin que sea posible dilucidar si se debe a legitimas dife-
rencias en la interpretacion de la informacioén, a discre-
pancias de opinién o a estrategias orientadas a favore-
cer a una parte del colectivo» (ibidem: 135).

Como puede observarse en la Figura 3, el disefio ins-
titucional para gestionar y corregir el problema de agen-
cia en una CTA consta de tres érganos de representa-
cion y gestion. La asamblea de todos los socios coope-
rativos, que son todos los trabajadores de la empresa,
siendo este organo la representacion maxima de la CAT
que deberd aprobar el plan de gestion, los presupuestos
y los demas érganos de gestion. El consejo social, elegi-
do por la asamblea, que ejerce una supervision directa
sobre el equipo de direccion; y el equipo de direccion
que es nombrado por el director, el cual, segun los esta-
tutos de la CAT, habra sido nombrado por la asamblea o
por el consejo rector.

Este entramado institucional, previsto para que se ga-
rantice el cumplimiento de la voluntad de los socios (o
para que los comportamientos se orienten hacia el inte-
rés de los propietarios), recoge la experiencia en este
sector de la economia social, proporcionando un meca-
nismo util de direccion y control, pero al igual que en los
casos anteriores la estructura institucional, por si mis-
ma, es insuficiente.

Como dicen Peris-Ortiz et al. (2012), el consejo rector
ejerce control sobre el equipo de direccion (flecha A, Fi-
gura 3), aunque puede que haya fallos de los conoci-
mientos en direccion de los consejeros para poder ejer-
cer un control efectivo; o puede que haya intereses coin-
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FIGURA 3

RELACIONES DE AGENCIA EN LAS
EMPRESAS DE TRABAJO ASOCIADO
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FUENTE: Adaptado de ORELLANA y RUEDA (2004).

cidentes entre el presidente del consejo y el equipo de
direccion. Por otra parte, el equipo de direccion ejerce el
control sobre el conjunto de socios trabajadores de la
cooperativa (flecha Byp), si bien, como hemos dicho, en
la medida en que haya conocimientos especificos sobre
tareas idiosincrasicas, debera delegarse en los coope-
rativistas que tienen esos conocimientos. Finalmente, la
asamblea de cooperativistas o socios trabajadores tiene
poder legal e institucional para ejercer el control sobre el
equipo de direccion (flecha B4) y sobre el consejo rector
(flecha C), si bien se acumulan los problemas para que
estos controles desde la asamblea puedan ser efecti-
vos. Primero, porque habra fallos de los conocimientos
en direccion, por parte de muchos miembros de la
asamblea, para poder ejercer el control; y segundo —y
mas importante—, porque la asamblea estara dividida
en corrientes de opinidn y coaliciones, una de ellas, la
que defiende el enfoque de la direccion, con capacidad
ideoldgica e intelectual para atraer a socios alejados de
las tareas directivas.

Por tanto, también aqui es insuficiente el disefio insti-
tucional, y el cierre satisfactorio del control del problema
de agencia dependera de que se materialicen los princi-
pios cooperativos, facilitando una institucionalizacion de
caracter social.



7. Conclusiones

Hemos expuesto aqui los fundamentos de la Teoria
Organizativa de Agencia de Fama, Jensen y Meckling,
una teoria que se distingue por su elegancia y por su uti-
lidad para establecer un disefo institucional que corrija
el problema de agencia. Cada forma de empresa, como
hemos visto, requiere un disefo institucional distinto, y
aunque todos esos disefios son Utiles y ayudan a dirigir
los comportamientos reduciendo el problema de agen-
cia, ninguno de ellos consigue cerrar —o resolver—
completamente el problema.

La solucién del problema requiere que se produzca
una institucionalizacion de caracter social, que tiene una
larga tradicion en el pensamiento organizativo (Gould-
ner, 1961 y Ouchi, 1980). Solo asi el sistema artificial
correspondiente al diseno institucional podra abarcar al
sistema natural formado por los intereses, las motivacio-
nes y los comportamientos (Scott, 1981 y Scott y Davis,
2007).
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