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EL GOBIERNO CORPORATIVO* 

Jean Tirole* * 

1. iQUÉ ES EL GOBIERNO CORPORATIVO? 

La definición estándar de gobierno corporativo (corporate governance) 
que circula entre economistas y juristas alude a la defensa de los intereses de 
los inversionistas. Los economistas clásicos, desde Adam Smith (1776) hasta 
Berle y Means (1932) estuvieron interesados en la separación entre propiedad 
y control, esto es, la relación entre un “principal” (inversionistas, oustisers) 
y un “agente” (gerente, empresario, insider). Es generalmente aceptado que 
los gerentes pueden tomar acciones que perjudiquen a los accionistas. Los 
gerentes ejercen un esfuerzo insuficiente cuando están demasiado comprome- 
tidos en actividades externas a la empresa, cuando encuentran conveniente 
una contratación excesiva de personal o cuando descuidan el control interno 
de la empresa. Pueden beneficiarse construyendo sus propios dominios, go- 
zando de prebendas, e incluso robando de la empresa-depredando sus fondos 
de pensiones, pagando sobreprecios a entidades afiliadas, e incluso sacando 
provecho de información interna. Por último, ellos .pueden atrincherarse en 
sus cargos invirtiendo en industrias maduras o declinantes que ellos manejan 
muy bien, tomando riegos que pueden ser excesivos (cuando su cargo está en 
peligro) o insuficientes (cuando éste es seguro), o resistiéndose a una compra 
de la empresa. 

* El título original es Corporate Govemance. Discurso presidencial de la Sociedad 
Econométrica presentado en Lima, octubre 1998. 

** Profesor de la Universidad de Ciencias Sociales de Toulouse. 



Jean Tirole 

Este elemental problema de agencia sugiere una posible definición de 
gobierno corporativo como una solución tanto al problema de selección ad- 
versa como al de riesgo moral. De esta manera, una buena estructura de 
gobernabilidad, es aquélla que selecciona a los gerentes más hábiles y los 
hace responsables ante los inversionistas. Este conocido punto de vista puede 
ser encontrado, por ejemplo, en Shleifer y Vishny (1997); ellos definen go- 
bierno corporativo como “la manera en la cual los inversionistas que proveen 
de fondos a las corporaciones se aseguran de obtener un retorno sobre sus 
inversiones”l. Para la mayoría de economistas y juristas, el debate debe ser 
más sobre cómo implementar el valor de la posición accionaria -VPA- de la 
empresa (shareholder value) que sobre el concepto mismo de VPA. 

Gran parte de este debate se centra en que es lo que debería constituir 
una eficiente estructura de monitoreo (ejj’icient monitoring structure). Las 
preguntas más frecuentes son: 

a. iCómo deben ser seleccionados y recompensados los directorios? Por 
ejemplo, la prensa ha dedicado mucha atención al Reporte Cadbury de 
1992, “Code of best practice for board of directors” y su gradual 
implementación en empresas británicas, y a la publicación por el 
California Public Emprolyees’ Pension Fund (Calpers), de una lista de 
37 “principios de prácticas apropiadas para un directorio” y la subse- 
cuente presión sobre las empresas para adherirse a estos principios. 

b. iDeberían los inversionistas institucionales, tales como los fondos de 
pensiones o los fondos mutuos, ser inversionistas activos e interferir con 
el directorio? Se ha señalado, por ejemplo2, que las instituciones finan- 
cieras estadounidenses son desalentadas de supervisar las empresas en 
las que invierten por normas fiscales y de regulación (como las de 
diversificación de la cartera) y por interpretaciones de las normas sobre 
insider trading que penalizan la reventa de las acciones por las institu- 
ciones de supervisión. Y, de hecho, en los Estados Unidos la propiedad 
está particularmente desperdigada; las instituciones evitan participar en 

1. Centrándose básicamente en el mercado para el control corporativo, Leo Herzel asume 
una visión más angosta del concepto de manejo corporativo en su revisión del tema 

2. Ver, por ejemplo, Roe (1994), Bhide (1993) y Coffee (1991). 
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directorios y tienden a actuar como inversionistas de corto plazo (el 
80% de las transacciones bursátiles es realizado por instituciones, las 
cuales las mantienen por un promedio de 1.9 años, mientras que en 
Japón el hecho que las instituciones mantienen sus acciones de manera 
casi permanente las convierte en jugadores de largo plazo). Varios ob- 
servadores han expresado su preocupación por la debilidad resultante 
del sistema estadounidense de gobierno corporativo. 

C. iDebería incentivarse el mercado de control corporativo (compra de 
empresas, leveraged buy-outs, pugnas por poder)? 

d. Por último: ideberían los bancos participar activamente en el gobierno 
corporativo como en el Japón y la mayoría de los países de Europa 
Continental, o mantener un perfíl bajo como en los Estados Unidos? 

Claramente, estas preguntas llevan rápidamente a los observadores a 
estudiar los méritos relativos de diferentes marcos legales, fiscales y 
regulatorios3. Esta literatura de “ley y finanzas” compara, en particular, el 
grado de protección de los derechos de los accionistas y los acreedores en los 
distintos países. 

También existe un importante debate sobre la compensación a la geren- 
cia (managerial compensation). Mucha gente piensa que los altos niveles de 
compensación a la gerencia en los países anglosajones se explican más por 
los bajos incentivos proporcionados a los comités de compensación a cargo 
de estructurar los bonos y las opciones de acciones de la alta gerencia que 
por su productividad marginal; los economistas son usualmente más agnós- 
ticos al respecto, y algunos de ellos (entre los más notables Jensen-Murphy 
1990) piensan incluso que la sensibilidad de las compensaciones al desem- 
peño de los gerentes en los países anglosajones no refleja el alto grado de 
responsabilidad de la gerencia. A este debate sobre los incentivos explícitos 
(compensación a la gerencia), se puede añadir uno sobre los incentivos implíci- 
tos, es decir aquellos que resultan del miedo de los gerentes a perder sus 
cargos, o su autonomía para tomar decisiones, o cualquier cosa relacionada 
a un cambio de mando. En este frente, el sentido común se centra más en 

3. La literatura acerca de este tema incluye La Porta et al. (1997, 1998), y Bortolotti et al. 
(1997). 
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Japón y Europa, donde por lo general se piensa que los gerentes pueden estar 
demasiado atrincherados en sus cargos, es decir, tienen un firme control de 
sus puestos. Estas preocupaciones fueron parcialmente despejadas por Kaplan 
(1994a, b), quien mostró que en el más alto nivel, la sensibilidad de la 
rotación gerencia1 a la performance gerencial, es decir, al aumento en el VPA, 
es casi la misma en Alemania y Japón, y en los EE.UU. 

Para la mayoría de la gente la atención de economistas y juristas exclu- 
sivamente en el VPA parece incongruente. Las decisiones de los gerentes 
afectan a los inversionistas, pero también producen externalidades sobre una 
variedad de “grupos interesados por naturaleza” (“natural stakeholders”) que 
tienen una relación innata con la empresa: empleados, clientes, proveedores, 
las comunidades donde se ubica la planta de la empresa, aquellos potencial- 
mente afectados por su contaminación, entre otros. No se puede negar que 
tales externalidades pueden ser importantes; por ejemplo, el cierre de una 
planta por un empleador importante en un zona deprimida tiene consecuen- 
cias dramáticas para los trabajadores y para la economía local. iPor qué 
debería uno ignorar estos “grupos interesados por naturaleza”, y favorecer a 
los inversionistas, que son “grupos interesados por decisión propia” 
(“stakeholders by design”), dándole a estos últimos el control total y diseñan- 
do los mecanismos de compensación a la gerencia conforme a sus intereses? 

Muchos han por lo tanto promovido cambiar enfoque tradicional del 
VPA a un concepto más amplio (y vago) de “sociedad de grupos interesados” 
(“stakeholder society”), o SGI, en el cual los intereses partes interesadas no 
inversionistas serían mejor representadas. La popularidad del concepto de 
VPA es mucho más alta en los países anglosajones (a pesar de las referencias 
a SGI por políticos como Tony Blair y Al Gore) que en otras economías 
desarrolladas. Por ejemplo, el Reporte Viénot (1995), que es la contraparte 
francesa del Reporte Cadbury inglés, sostiene que los gerentes y los directo- 
rios deben tener como meta un “interés social”, distinto del interés de los 
accionistas, empleadores, acreedores, proveedores y clientes. De manera más 
general, es ampliamente reconocido en países como Alemania, Japón y Fran- 
cia que las empresas deben tener como objetivo promover el crecimiento, y 
largas y seguras relaciones de empleo, donde la rentabilidad de la empresa 
sea más el instrumento que el objetivo final. Estos puntos de vista a veces 
impregnan los marcos institucionales, muy especialmente en Alemania donde 
la ley exige un directorio con dos grupos representativos en todas las corpo- 
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raciones listadas en bolsa @ubZic corporutions) con más de 500 empleados; 
la mitad del directorio (la junta de supervisión o AuJsichtsrut) está compuesta 
por ejecutivos de los principales grupos interesados, tales como bancos, 
proveedores y clientes, y la otra mitad por representantes de los trabajadores. 

El enfoque tradicional del VPA es demasiado estrecho para el análisis 
económico de el gobierno corporativo. Yo definiré, tal vez de manera poco 
convencional para un economista, gobierno corporativo como el diseño de las 
instituciones que inducen o fuerzan a los gerentes a internalizar el bienestar 
de los grupos interesados‘t. El diseño de la estructura de control y los incen- 
tivos a la gerencia deben reflejar su impacto sobre el bienestar de todos los 
grupos interesados (grupos interesados por naturaleza e inversionistas). Argu- 
mentaré que, si se va a argumentar en favor del VPA, esto debe hacerse 
basándose cuidadosamente en la teoría económica de los incentivos y el 
control. 

Desafortunadamente hay muy poco análisis formal de la economía de 
la SGI. Como lo mencioné, el VPA hace tiempo tiene una aceptación general 
entre los economistas, quienes tienden suelen dejar rápidamente de lado la 
noción de SGI (y son, en mi experiencia, por esta razón muchas veces con- 
siderados por la gente como carentes de contacto con la realidad). El supuesto 
implícito de los economistas es que los empleados, proveedores, clientes y 
otros grupos interesados por naturaleza son protegidos por contratos muy 
fuertes que fuerzan a los inversionistas a internalizar perfectamente su bien- 
estar, mientras la protección contractual de los inversionistas cuando los gru- 
pos interesados por naturaleza tienen el control, es más bien inefectiva, por 
lo que los inversionistas deben recibir los derechos de control. Este argumen- 
to todavía no ha sido elaborado en detalle. Por otro lado, los proponentes de 
las SGI no han argumentado de manera convincente que se pueden diseñar 
instituciones eficientes que promuevan este concepto. 

Este trabajo está organizado de la siguiente manera: Los puntos 2 y 3 
presentan un análisis económico del concepto de VPA, describiendo el enfo- 
que y discutiendo algunas preguntas que siguen abiertas. El punto 2 explora 

4. Stakeholders, llamados en la presente traducción “tenedores de participaciones” (N. del 
‘U 
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algunos temas generales de la literatura sobre finanzas corporativas y enfatiza 
los incentivos a la gerencia. El punto 3 se concentra en el asunto de la 
asignación de los derechos de control. El punto 4 considera el concepto más 
amplio, y a priori más atractivo, de sociedad de grupos interesados (SGI), y, 
utilizando los recientes avances en la teoría de los incentivos de multitarea 
(multi-task incentives), señalando algunas dificultades que existen para pro- 
veer incentivos a la gerencia adecuados para que los gerentes cumplan con 
su nueva misión. El punto 5 discute la opción (o tradeofientre estructuras de 
propiedad en las cuales el control es compartido entre una variedad de grupos 
interesados (como supuestamente sería el caso si la SGI es tomada en serio) 
y aquéllas en las cuales un solo grupo ejerce control total (como sería el caso 
con el concepto de VPA). Los comentarios finales, presentados en el punto 6, 
retornan nuevamente al debate general entre 10s conceptos de valor de VPA 
y SGI. 

2. LA PERSPECTIVA DEL VALOR DE LA POSICIÓN ACCIONARIA: 
INCENTIVOS A LA GERENCIA 

El análisis económico reciente ha enfatizado la contribución de tres 
mecanismos para un alineamiento parcial de la toma de decisiones por la 
empresa con los intereses de sus accionistas (o más generalmente, inversio- 
nistas). Dos de ellos, incentivos explícitos e incentivos implícitos, están rela- 
cionados con los incentivos a la gerencia. En primer lugar, la gerencia res- 
ponde a las compensaciones económicas. Bonos basados en resultados con- 
tables, y stock options indexados a indicadores de mercado, alientan a los 
gerentes a tomar decisiones en interés de los accionistas. En segundo lugar, 
incluso en ausencia de estos incentivos explícitos, es decir, incluso si no se 
dan bonos y stock options, el interés de los gerentes en sus puestos pueden 
inducirlos a tratar de satisfacer a los accionistas. Los gerentes valoran sus 
puestos de trabajo así como un control benévolo, y por supuesto son adversos 
a compras hostiles. 

El tercer mecanismo está relacionado con la estructura de control. LOS 
inversionistas pueden supervisar y hacer uso de la palabra (excercise voice, 
para ponerlo en términos de Hirshman 1970). Tal “monitoreo activo” por un 
directorio, un fondo de pensiones, un fondo mutuo, un raider, un venture 
capitalist, o un banco, busca alterar el curso de acciones de la empresa y 
14 
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hacerla más eficiente de esta manera. Mira hacia delante puesto que incrementa 
el valor presente neto (VPN) de la empresa. Por ejemplo, un monitoreo activo 
puede desaprobar un proyecto con VPN negativo auspiciado por la gerencia, 
eliminar una división que no sea necesaria, o incluso destituir la gerencia de 
la empresa. Pasaremos ahora a discutir los incentivos a la gerencia y la 
estructura de control (así como la relación entre ambos) con la ayuda de un 
modelo sencillo. 

2.1 El Modelo básico y el concepto de ingreso prom+ido 

Los análisis formales del modelo de VPA rompen del paradigma Arrow- 
Debreu introduciendo un problema de agencia entre los empresarios (insiders) 
y los inversionistas. Entre las distintas maneras de hacerlo, las más populares 
plantean un problema de selección adversa o de riesgo moral, o la existencia 
de un beneficio privado (private benefit) recibido por los insiders cuando 
estos se encuentran a cargo de la empresa, o sino la total o parcial imposi- 
bilidad de verificar los ingresos de la empresa. Afortunadamente, estos dis- 
tintos enfoques generalmente dan respuestas consistente a una serie de cues- 
tiones de las finanzas corporativas. En este caso, voy a seleccionar un enfoque 
particularmente sencillo5 a fin de ilustrar algunas implicancias típicas. Su 
secuencia es resumida en el Gráfico 1. 

GRÁFICO 1 
SECUENCIA 

Etapa de Etapa de 
Financiamiento Riesgo Moral 

I 1 

Costo del proyecto = I. Selección de probabilidad 
Empresario tiene activos de éxito: p = pH (sin 
por A < I; pide prestado beneficio privado) o pL 
I-A (con beneficio privado B) 

Resultado 
Final 

I > 

Ganancia observable: 
R con probabilidad p, y 
0 con probabilidad I-p 

5. Todos los lectores podrán reconocer que el modelo no es otra cosa que una simplificada 
versión del problema principal-agente. Yo he utilizado unas extensiones directas de este 
modelo en mi trabajo con Bengt Holmstrom acerca de quiebre crediticio y en liquidez 
agregada (1997, 1998). 
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Un empresario neutral al riesgo tiene una idea o proyecto que requiere 
de financiamiento. El proyecto implica una inversión inicial de Z, y el empre- 
sario. tiene activos por A < Z . Para simplificar, A podría ser el efectivo con 
que el empresario puede contribuir para cubrir parte del costo de inversión 
(la literatura sobre finanzas corporativas también ha investigado interpretacio- 
nes alternativas de A, tales como el valor del colateral del empresario, o el 
valor de rescate de los activos -salvage value of the assets- al final del 
proceso productivo). El monto A es usualmente denominado “inversión ini- 
cial” (“initial equity”), “inversión interna” (“inside equity”) o “valor neto del 
empresario” (“entrepenurial net Worth”). El gasto de los inversionistas es 
Z - A. Para simplificar, asumiremos también que el empresario está protegido 
por una responsabilidad limitada (su ingreso no puede tomar valores negati- 
vos), y las partes no descuentan el futuro. 

El proyecto genera al final un ingreso o beneficio verifícable. El resul- 
tado puede ser un éxito (produciendo un ingreso R > 0) o un fracaso (no 
producir ningún ingreso). La probabilidad de éxito se denota p. Cuando esta 
probabilidad es endógena surge un problema de agencia. Adoptemos el co- 
nocido enfoque, en el cual el empresario puede “trabajar” (“work”) o “fallar” 
(“shirk”), o “comportarse bien” o “comportarse mal” (véase la Introducción 
para ejemplos de los comportamientos a los que nos estamos refiriendo). La 
probabilidad de éxito es pH si el empresario se comporta bien (por lo que pL 
= pH - Ap, donde Ap > 0, si se comporta mal). A pesar de tener una menor 
probabilidad de éxito , el empresario puede decidir comportarse mal, puesto 
que en ese caso obtiene un beneficio privado B > 0, el cual no existe si decide 
portarse bien. En adelante supondremos que el proyecto debe ser financiado 
sólo si el contrato con los inversionistas induce al empresario a comportarse 
bienó. Y para que la inversión sea posible, asumiremos que el VPN del pro- 
yecto es positivo: 

pHR - I > 0 (1) 

Como veremos, que el VPN sea positivo no garantiza que el proyecto deba 
ser financiado. 

6. Para esto, es suficiente que su ganancia total en el caso de comportarse mal sea bL R 
- I + B) sea negativa. 

16 
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La manera normal de decidir si los inversionistas están dispuestos a 
financiar el proyecto es la siguiente: para ser inducido a comportarse bien el 
empresario debe recibir una mayor compensación en caso de éxito que en el 
caso de fracaso. Asumiendo neutralidad al riesgo, el empresario preferirá 
recibir 0 en el caso de fracaso y alguna compensación w en el caso de éxito, 
lo cual lo inducirá a renunciar al beneficio privado que obtendría si se com- 
porta mal. Es decir, la reducción pH - pL, de la probabilidad de éxito mul- 
tiplicada su compensación en caso de éxito debe ser mayor a su beneficio 
privado: 

(PH-PL)W~B (2) 

El sentido de esta restricción de compatibilidad de incentivos es que al 
empresario debe otorgársele un pedazo de la torta en el caso de éxito. En otras 
palabras, en caso de éxito, los inversionistas no pueden ganar más de R - 
[B / (pH - pL)] sin destruir los incentivos al empresario. 

Una condición necesaria y suficiente para que el proyecto sea financia- 
do es entonces que el “ingreso prometido” -“pledgeable income”- exceda el 
desembolso de los inversionistas, o 

rl-A (3) 

Cuando esta condición es satisfecha, el proyecto es financiado. Asu- 
miendo un mercado de capitales competitivo, los inversionistas alcanzarán el 
equilibrio, y el empresario recibe un ganancia neta igual al VPN7. 

7. Es decir la ganancia total asociada a la inversión. La compensación del empresario w en 
caso de éxito es determinada por la condición de equilibrio 

pH(R-@=I-A, 

y, por lo tanto, la ganancia neta del empresario (en el caso de que no haya inversión) es 

pHw-A =p”R-I 
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2.2 Los Factores que Determinan el Endeudamiento 

Este sencillo modelo permite hacer un par de predicciones simples y 
realistas, tal como se ilustra a continuación: 

. 

. 

. 

El racionamiento del crédito: Supongamos primero que el empresario 
no hace ninguna inversión inicial (A = 0). Comparando (1) y (3), po- 
demos observar que en caso de que exista riesgo moral (B > 0) es 
posible que un proyecto con VPN positivo no sea financiado (pHR - I 
> 0 > pH[R - (B/Ap)] - I). Esta conocida conclusión emerge de la 
incapacidad del empresario de garantizar a los inversionistas todo el 
ingreso generado por el proyecto; es decir, el ingreso prometido es 
menor que el ingreso total generado por el proyecto. De manera más 
general, un proyecto con VPN positivo puede no ser financiado aun si 
el empresario también invierte en el negocio. 

El rol de la inversión inicial. Aunque el VPN del proyecto es indepen- 
diente de la inversión inicial (A), la condición (3) para que el proyecto 
sea financiado no lo es. Esta condición muestra que el proyecto tiene 
una mayor probabilidad de ser financiado (en el sentido de que los 
parámetros bajo los cuales la condición (3) es satisfecha pueden tomar 
un rango más amplio de valores) cuando el empresario hace una mayor 
inversión. El razonamiento intuitivo es el siguiente: un empresario más 
adinerado necesita endeudarse menos, y por lo tanto tiene que reembol- 
sar menos. Su compensación se incrementa en el caso de éxito del 
proyecto, lo cual alivia el problema del riesgo moral, y facilita la ob- 
tención del financiamiento. 

El capital por reputación (reputational capital). Entre los criterios que 
los inversionistas toman en cuenta para decidir la aprobación del 
financiamiento de un proyecto, normalmente toman en cuenta el “carác- 
ter” y la “experiencia pasada” del empresario. Ambos pueden ser 
indicadores del grado de riesgo moral. Por ejemplo, un empresario que, 
ceteris paribus, tiene menos usos alternativos para su tiempo, menos 
canales para filtrar dinero a entidades asociadas, o menos oportunidades 
de contratar a amigos y familiares como empleados, puede ser conside- 
rado como un empresario con un B bajo. Por otro lado, el beneficio 
privado que se deriva del mal comportamiento puede no ser directamen- 
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te observable, pero puede ser parcialmente deducido -como lo hace 
Diamond (1991)- a partir de su historia de pago de préstamos anterio- 
res. Tal como es el caso con la inversión inicial A, la magnitud del riego 
moral B tampoco afecta en el VPN en este modelo (ver (l)), pero con- 
diciona el financiamiento del proyecto. Como se podría esperar, un 
reducido riesgo moral permite una mayor disponibilidad de 
financiamiento externo. 

2.3 El Monitoreo Activo 

Hemos presentado dos ejemplos de la idea general que sostiene que las 
empresas con bajos costos de agencia (en este caso, un alto nivel de inversión 
inicial, bajos beneficios privados por mal comportamiento) tienen mayor 
probabilidad de obtener financiamiento. Otra implicación clásica de la litera- 
tura de finanzas corporativas es que las empresas con bajos costos de agencia 
tienen más posibilidades de obtener a un financiamiento barato. 

Para ver esto, introduzcamos la distinción entre “fínanciamiento de 
mercado” y “financiamiento intermediado”. El financiamiento de mercado se 
refiere a la venta de valores como bonos y papeles comerciales a un gran 
número de inversionistas. Por otro lado, el financiamiento intermediado im- 
plica el financiamiento otorgado por un gran inversionista (banco, un accio- 
nista mayoritario, un venture capital&, etc.) quien supervisa la empresas. La 
diferencia entre el financiamiento intermediado y de mercado es a veces vista 
como una entre capital “informado“ y “no informado”. 

El hecho estilizado es que el financiamiento intermediado es más caro 
que el financiamiento de mercado. Existen dos razones para esto. La primera 
es que el ente a cargo del monitoreo debe ser compensado. La segunda es que 
puede haber una oferta limitada de capital de monitoreo. Las instituciones 
que realizan la tarea de monitoreo normalmente no hacen en su totalidad con 
su propio dinero, y son por lo tanto agentes de otros inversionistas (ahorristas, 
socios menores, etc.), a quienes a su vez preocupa el problema potencial de 

8. El financiamiento otorgado por un gran inversionista puede atraer el financiamiento 
complementario de inversionistas dispersos que se benefician de la certificación propor- 
cionada por el gran inversionista (bancos de inversión, un accionista mayoritario, etc.). 
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riesgo moral a nivel del monitor. La lógica de racionamiento de crédito que 
predomina a nivel de la empresa también se aplica a nivel de intermediarios. 
La escasez del capital intermediario (intermediary capital) se traduce en 
préstamos más caros, lo cual se puede observar en el amplio margen existente 
entre las tasas cobradas por los bancos y las tasas pagadas por bonos y 
commercial paper. 

iPorqué entonces las empresas recurren al financiamiento indirecto, si 
el financiamiento de mercado es más barato? La respuesta es que muchas no 
tienen acceso al financiamiento de mercado, y no tienen otra alternativa que 
pedir prestado a los intermediarios. Supongamos, en el contexto del modelo 
básico que 

PH[R-(B/Ap)]cZ-A 

de manera que la empresa no tiene acceso al financiamiento de mercado. 
Simplificando, supongamos que a un costo cA , un monitor puede reducir el 
beneficio privado de B a b < B; de manera que el monitor puede reducir el 
riesgo moral, evitando el fraude en sus formas más conspicuas; y que no hay 
riesgo moral a nivel del monitor. El uso de un monitor reduce el VPN de 
pHR - I a 

y de esta manera no es atractivo para el prestatario (quien en entorno com- 
petitivo recibiría VPN) a menos que no tenga otra alternativa. El ingreso 
prometido, es decir el ingreso esperado que puede ser ofrecido a inversionistas 
no informados, se vuelve 

PH [R - (b 1 AP)I - cA 

que para un b y un cA suficientemente pequeños, excede I - A. De esta 
manera el monitoreo puede facilitar el financiamiento. Las empresas con 
sólidos estados financieros (digamos, con un alto nivel de A) usan el 
financiamiento mercado de mientras que las empresas con estados financieros 
más débiles usan el financiamiento intermediado (por supuesto, empresas con 
estados financieros muy débiles no tienen acceso a ningún tipo de 
financiamiento). 
20 
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Como ya ha sido mencionado, hemos simplificado la exposición asu- 
miendo que el intermediario mismo no es sujeto de riesgo moral. En la 
práctica lo es, y por lo tanto necesita también de financiamiento (equity) para 
poder otorgar los préstamos (en el caso de los bancos, esto toma la forma de 
requerimientos mínimos de capital). Esto implica que las empresas con esta- 
dos financieros débiles -y por ende, dependientes del financiamiento 
intermediado- sufren más que las empresas más sólidas durante una contrac- 
ción del crédito (credit crunch), donde contracción del crédito se define como 
la situación en la que los propios intermediarios financieros tienen estados 
financieros débile&‘. Las predicciones teóricas de que las empresas con esta- 
dos financieros sólidos tienen un mejor acceso al financiamiento de mercado 
y son menos afectadas por una contracción del crédito, son ampliamente 
respaldadas por la evidencia empíricalo. 

2.4 El Monitoreo Pasivo 

Una simple extensión del modelo básico nos permite analizar otra 
importante forma de monitoreo, llamada pasiva o especulativa. El monitoreo 
pasivo se refiere al comportamiento del inversionista que busca medir mas 
que afectar el valor de los activos en cuestión. No aumenta el VPN directa- 
mente, sino que evalúa la salud de la empresa en varios puntos del tiempo. 
El monitoreo pasivo es retrospectivo, mientras que el activo mira hacia ade- 
lante. Muchos son los que practican el monitoreo pasivo o especulativo: 
analistas bursátiles, inversionistas en las ofertas públicas iniciales, bancos que 
negocian con deudas de corto plazo y monitorean a la empresa para poder 
salir a tiempo. Algunos de los monitores pasivos ni siquiera invierten en 
valores emitidos por la empresa, como es el caso de las agencias clasificado- 
ras de riesgo, quienes comprometen su reputación antes que su capital. 

El monitoreo pasivo, como cualquier actividad de monitoreo, es costo- 
so. Dado que esta forma de monitoreo no interfiere con la gerencia de la 
empresa para incrementar el VPN, ipor qué debe una empresa fomentar y 
pagar por monitoreo pasivo haciéndose pública, emitiendo deuda de corto 

9. Ver Holmström-Tirole (1997). 

10. Ver, por ejemplo, Bernanke-Gertler-Gilchrist (1994). 
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plazo o contratando una empresa clasificadora de riesgo? La respuesta es 
evaluación de desempeño (performance measurement). Como ha sido argu- 
mentado en Holmström-Tirole (1993), los mercados financieros proveen a las 
empresas con medidas de su desempeño gerencia1 que no puede ser propor- 
cionado por sus estados financieros. Estas medidas tienen un cierto grado de 
integridad, ya que los inversionistas respaldan sus evaluaciones con su propio 
dinero y ya que (en algunas formas de monitoreo pasivo) hay entrada libre 
a la actividad de monitoreo. 

Supongamos que un gerente selecciona un programa de investigación y 
desarrollo (reseach and development) de largo plazo, que rendirá frutos en 10 
ó 15 años. Aun ignorando el hecho de que el gerente probablemente no esté 
en su cargo cuando se recupere la inversión, basarse sólo en el resultado final 
para recompensarlo probablemente constituya un esquema débil de incenti- 
vos. Por ello los esquemas de compensación a la gerencia absorben mucho 
del ruido que durante un intervalo de tiempo tan largo afecta el resultado 
final. Por ejemplo, un proyecto que es excelente ex ante, puede volverse 
irrelevante por la aparición de nuevas tecnologías dentro de diez años, las que 
podrían voIver la innovación obsoleta. El gerente no recibirá entonces ningu- 
na recompensa, a pesar de haber dedicado mucho esfuerzo seleccionando el 
proyecto. Supongamos ahora que luego de unos meses o años, los analistas 
pueden determinar si el diseño y especificaciones del proyecto son los correc- 
tos. Aun cuando exista incertidumbre acerca de la demanda y la introducción 
de productos rivales, estas “buenas noticias” deben conducir a una compen- 
sación a la gerencia. (En la práctica estas “mediciones anticipadas” del valor 
de los activos son muchas veces proporcionadas por el precio de las acciones, 
pero existen alternativas tal como lo muestran nuestros ejemplos.) Más aun, 
la compensación a la gerencia no debe ser afectada por eventos tales como 
shocks de demanda o la aparición de nuevas tecnologías, hechos que escapan 
a su controll*. 

ll. La necesidad de medidas que miran hacia adelante a nivel de la empresa con el fin de 
complementar medidas contables que miran hacia atrás, refleja el reciente énfasis gerencia1 
en la necesidad de reconocer el valor de la construcción de los activos intangibles y las 
habilidades competitivas. Esta última necesidad da lugar a la creciente importancia de 
conceptos tales como “indicadores baIanceados” (Kaplan-Norton, 1996) y “economías 
del valor agregado” (Steward, 1994). [A pesar que sus nombres puedan sugerir conceptos 
más amplios, estas herramientas son construidas sobre el paradigma del valor de la 
empresa]. 
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Para ilustrar cómo el monitoreo pasivo encaja dentro del modelo básico, 
introduzcamos primero una señal temprana del desempeño de la empresa y 
analicemos luego los incentivos que tiene el inversionista para adquirir la 
información correspondiente. La secuencia de esta extensión es presentada en 
el Gráfico 2, donde el nuevo elemento del modelo está en negrita. 

GRÁFICO 2 
MONITOREO PASIVO 

Etapa de Etapa de Etapa de Resultado 
Financiamiento Riesgo Moral Monitoreo Final 

I I I I > 
Costo del proyecto = 1. Selección de la proba- Obtención de Rentabilidad observable: 
Capital del empresario bilidad de éxito: p = pH señal 0, R con la probabilidad p, y 

A<I; (sin beneficio privado) estadístico suficiente 0 con probabilidad I-p 
pide prestado I - A o pr (con beneficio de multado final 

privado B) 

El nuevo ingrediente es la etapa de monitoreo. Supongamos por un 
momento que una señal CJ acerca del resultado final de la empresa puede ser 
adquirida a un costo de Ch Es decir que todavía no nos fijamos en los 
incentivos del jugador que va a adquirir esta señal. Para simplificar, asuma- 
mos también que esta señal es estadístico suficiente para obtener el resultado 
final. Esta señal puede ser “buena” o “mala”. Sea qB > pH la probabilidad de 
que la buena señal ocurra cuando el gerente decide portarse bien, y sea qL 
< pL, la probabilidad de que ocurra una buena señal cuando el gerente se 
porta mal. La probabilidad condicional de éxito es entonces vc en caso de una 
buena señal y VB c vG, en caso de una mala señall2. El hecho que esa señal 
domina en términos de información el resultado final se refleja en la compa- 
ración de los ratios de verosimilitud: 

qH - qL > PH-PL‘ 
(4) 

qH PH 

Los gerentes deben ser recompensados sólo en función de las variables 
que son afectadas por su comportamiento. En este esquema simplificado, el 

12. Entonces pH = qHvG + (1 - qH)vB, y 

Pr. = qLvG + (l - q,+B 
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teorema del estadístico suficiente de Holmström (1979) implica que la com- 
pensación a la gerencia debe basarse en la señal, pero no en el beneficio 
finalr3. La neutralidad al riesgo implica entonces que el contrato óptimo 
especifica una recompensa ô en caso de una buena señal, y ninguna recom- 
pensa en caso de una mala señal. 

La condición de compatibilidad de incentivos del empresario se deriva 
como antes: el empresario renuncia al beneficio privado B comportándose 
bien, pero la probabilidad de que reciba una compensación o aumenta de qL 
a qB. Por lo tanto, W debe satisfacer 

El ingreso que puede ser prometido a inversionistas no informados está dado 
por 

PffR - qH [ 1 min w - 
w^ 2 B 1 (s,f - qL) 

c,=PHR-qH 
B - - cp . (6) 

qH - qL 

Usando (4), vemos que para un costo de monitoreo suficientemente 
bajo, el ingreso prometido se incrementa con el monitoreo pasivo. Como 
ocurre con el monitoreo activo, el monitoreo pasivo facilita el acceso a fon- 
dos. De hecho, si 

PHR - PH 
B B ----cI-A<p#-qH-----c, 

*P *P ’ 
entonces el prestatario incentiva el monitoreo pasivo. Sin embargo, el canal 
a través del cual se alivia el problema del riesgo moral difiere de aquél del 
monitoreo activo. Con el monitoreo activo el inversionista interviene para 
prevenir el mal comportamiento, mientras el monitoreo pasivo proporciona 
mejores medidas del desempeño, y por lo tanto reduce el pedazo de la torta 

13. En un modelo más general, la señal no necesariamente será una suficiencia estadística, 
y la compensación dependerá tanto de la señal y del beneficio final. 
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que debe otorgársele al empresario para proveerlo de los incentivos adecua- 
dos. 

En la práctica, la señal es el resultado de una costosa adquisición de 
información por parte de (por lo menos) un jugador estratégico. Esto nos lleva 
a dos preguntas: itendrá el monitor incentivos para llevar adelante su papel 
de monitor? Y, jcómo podría uno obtener la información que el monitor 
tiene? Sin pretender dar un tratamiento exhaustivo a estas preguntas, podemos 
proceder de la siguiente manera: un procedimiento natural sería contratar un 
monitor designado, proveyéndolo con los incentivos adecuados. Suponga- 
mos, por ejemplo, que en la etapa inicial se le provee al monitor con s 
opciones, al atractivo precio de pHR. Es decir, el monitor potencial podrá 
comprar (antes de que el resultado final sea conocido) s acciones, a un precio 
p# cada una, y que pagan un dividendo R en caso de éxito y 0 en caso 
contrario. 

Supongamos que el empresario se comporta bien. Las opciones del 
monitor pasivo no tienen ningún valor si es que no hay monitoreo. Su divi- 
dendo esperado es por lo tanto pHR., que es igual al precio de ganga. Por otro 
lado, supongamos que el monitor incurre en el costo cp y por lo tanto recibe 
la señal (privadamente). Si la señal es mala, él sabe que las acciones están 
sobrevaluadas (vBR c pHR) y por lo tanto no ejerce sus opciones. Una buena 
señal implica que las acciones están subvaluadas y que tiene una ganancia 
esperada de (vGR - pHR) por opción; por lo tanto, el monitor ejerce sus 
opciones, lo que revela que ha recibido una buena señal. Por tanto, la restric- 
ción de incentivos ex ante del monitor es: 

qH+@ - PHRI - cP 2 0 

El empresario recibe o cuando el monitor ejerce sus opciones para comprar 
acciones y 0 en caso contrario. 

En la práctica, sin embargo, esta manera natural de crear monitoreo 
pasivo no es muy frecuente. Esto se debe, quizás, al hecho de que el empre- 
sario y el monitor designado tienen un incentivo para coludirse. Supongamos 
que el empresario le dice al monitor que será sobornado para que ejerza sus 
opciones. Un soborno pequeño no afecta los beneficios del monitoreo, dados 
por el lado izquierdo de (7), pero aumenta los beneficios del no monitoreo 
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por el monto del soborno. Los incentivos para monitorear son por lo tanto 
destruidos, como lo son los incentivos para que el empresario se comporte 
bienl4. 

Un mercado es más honesto. Cada participante de la bolsa de valores 
de hecho tiene opciones de compra (calf options) y de venta (put options) 
sobre las acciones de la empresa, de la misma manera en que nuestro monitor 
designado tenía sus opciones de compra. Pero con el mercado se hace más 
difícil para el empresario capturar el proceso de monitoreo pasivo. Esto puede 
explicar por qué en la práctica la compensación a la gerencia está basada en 
el valor de las acciones de la empresa y por lo tanto en el “monitoreo pasivo 
anónimo”, en lugar de en la ejecución de opciones por un monitor designado. 
Sin embargo, existe una diferencia entre el monitoreo pasivo anónimo y el 
designado. El precio de salida de las opciones de compra mantenidas por 
todos los especuladores en una bolsa de valores es igual al precio del mer- 
cado, en lugar de a algún precio acordado previamente (prespecijied exercise 
price). Es, por lo tanto, endógeno. Como es bien conocido en la literatura 
sobre la micro estructura del mercado (market microstructure), una compra 
de acciones es muchas veces interpretada como reveladora de que algún 
participante tiene información favorable sobre el valor de la empresa, y por 
lo tanto tiende a subir el precio 15. Esto nos lleva a un concepto que estuvo 
ausente en el análisis del monitor designado: los incentivos para monitorear 
dependen de la liquidez del mercado bursátil. No analizaremos esto en mayor 
detalle para no desviamos demasiado de nuestros temas principalesle. 

3. EL ENFOQUE DEL-VALOR DE LA POSICIÓN ACCIONARIA (VPA): 
LA ASIGNACIÓN DE LOS DERECHOS DE CONTROL 

Ya que la evaluación del desempeño y los incentivos a la gerencia han 
sido discutidos, vayamos al tema de interferencia externa y derechos de control. 

14. Una posibilidad es que el soborno sea pagado con recursos de la empresa (reduciendo 
la probabilidad de éxito incluso por debajo de pL, pero sin ninguna consecuencia para 
el empresario, quien recibe su compensación ejerciendo sus opciones). 

15. Ver, por ejemplo, Kyle (1985). 

16. Ver, por ejemplo, Holmström - Tirole (1993) para más detalles.Hol 
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Con “derecho de control” nos estamos refiriendo al derecho de un jugador (o 
grupo de jugadores) a afectar el curso de acción de una empresa una vez que 
ésta ha comenzado a funcionar. En cierto sentido, ya hemos tocado algunos 
de los aspectos de los derechos de control cuando examinamos el monitoreo 
activo en el punto 2.3. Asumimos que un monitor activo puede reducir el nivel 
de riesgo moral, impidiendo algunas formas más notorias de mal comporta- 
miento del gerente. Condicionado a que el monitor activo esté informado, no 
cabría duda sobre quién recaía el derecho de control: la interferencia del 
monitor incrementaba tanto el VPN como el ingreso prometido. Era clara- 
mente óptimo dejar que el monitor interfiera, y no existía por lo tanto una 
asignación interesante del derecho de control. El punto 3.1 estudia aquellas 
situaciones en las que existe un verdadero trude-off. El punto 3.2 argumenta 
que la sola observación de la asignación formal de los derechos de control 
no permitirá la plena comprensión de algunos comportamientos empresaria- 
les, y que se requerirá indagar sobre quién realmente ejerce el control. En el 
punto 3.3 se hacen algunos puntos concernientes al diseño de seguridad 
(security design). 

Nota: No nos detendremos aquí a discutir sobre si los derechos de 
control están mejor formalizados bajo un esquema contractual completo o 
incompletol7. Tal distinción es irrelevante para lo que sigue. 

3.1 La asignacibn de los derechos de control entre insiders y outsiders 

La importancia de los derechos de control en las finanzas corporativas 
fue advertida primero por Aghion-Bolton (1992) y poco después por Hart- 
Moore (1998, escrito en 1989), y sustancialmente desarrollada por Hart 
(1995a); para el propósito del presente artículo, parafrasearé su hallazgo de 
la siguiente forma: La transferencia de los derechos de control a los 
inversionistas incrementa el ingreso prometido y facilita el financiamiento. 

Para ilustrar esto de la manera más simple posible, introduzcamos la 
posibilidad de tomar una acción interina que 

17. Ver Maskin - Tirole (1999a, b) y Tirole (1998) para discusiones al respecto. 
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9 incrementa la probabilidad de éxito uniformemente por t >O (entonces, 
la probabilidad de éxito se vuelve pH + z ó pL + z, dependiendo del 
comportamiento del empresario, si la acción es tomada, y permanecepH 
ó pL si la acción de status quo es seleccionada) 

ii) crea un costo privado de y > 0 para los insiders. 

Por ejemplo, la acción interina puede consistir en el despido de traba- 
jadores o desmontar una división que la gerencia quisieran manejar. Se da un 
trade-off entre rentabilidad y el beneficio de los insiders. Analizamos si la 
elección entre esta medida y el status quo debe ser tomada por los inversionistas 
o por los insiders. La secuencia modificada es presentada en el Gráfico 3, 
donde nuevamente se indica está en negrita la modificación del modelo bá- 
sico. 

GRÁFICO 3 
DERECHOS DE CONTROL 

ETAPAS 

Etapa de Etapa de Acción Resultado 
Financiamiento Riesgo Moral Interina Fhal 

I I I I > 
Costo del Proyecto = 1. Selección de la proba- Elección entre status Rentabilidad observable: 
Capital del empresario bilidad de éxito: p = pH que (con proba- R con probabilidad 

A<I; (sin beneficio privado) bilidad de hito p), P (0 P + 9). Y 0 
pide prestado f - A o p, (con beneficio y acción que puede con probabilidad 

privado E) mejorar el beneficio l-p(ol-p-t) 
privado (probabilidad 

de hito p t T) 

Nota 1: Nótese que si la acción interina y el status quo están especifí- 
cados en la etapa de diseño del contrato, lo único que éste puede especificar 
es qué curso de acción se tomará. Por el contrario, si los beneficios que 
acompañan a las varias acciones conocidas al inicio de la operación no son 
conocidos en este momento -o las acciones no pueden ser descritas ex ante- 

la información interna (interim infirmation) de los jugadores sobre las 
acciones y sus beneficios deben ser revelados en la etapa interina. Un derecho 
de control asignado a una de las dos partes es una manera simple de obtener 
esta información. Sucede que en este modelo concentrarse en los derechos de 
control no es restrictivo, aunque el contrato óptimo puede involucrar una 
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aleatorización sobre quién debe tener el derecho de control (lo cual no afecta 
las conclusiones cualitativas derivadas más abajo)ls. 

Nota 2: El supuesto que la acción que aumenta las ganancias es ortogonal 
a riesgo moral gerencial, o sea, que aumenta la probabilidad de éxito unifor- 
memente, simplifica el análisis, ya que no afecta la condición de compatibi- 
lidad de incentivos (2): si la acción que aumenta las ganancias va a ser 
tomada, entonces la restricción de compatibilidad de incentivos se vuelve: 

y es, por lo tanto, idéntica a (2). Así, nuestro análisis no será afectado si se 
escoge tomar la acción interina antes de llegar a la etapa de riesgo moral. 

Asumamos también que: 

Es decir, la acción que aumenta las ganancias reduce el bienestar agregado 
y es por lo tanto un primer-mejor subóptimo. 

Supongamos primero que se da el derecho de control a los inversionistas. 
Como ellos reciben parte de los beneficios y no incurren en ningún costo, 
ellos de hecho seleccionan la acción que aumenta las ganancias, lo que resulta 
en el ingreso prometido: 

y el VPN, que es bienestar del empresario cuando recaba fondos es : 

18. Para otros y más sofisticados ejemplos de situaciones en las que el contrato óptimo 
completo toma Ia forma de una simple institución se puede ver, por ejemplo, Aghion- 
Tirole (1997), Che-Hausch (1998), Hart-Moore (1999), Maskin-Tirole (1999b), Nöldeke- 
Schmidt (1998), Rey-Tirole (1998), Segal (1995, 1999) y Tirole (1998). Un enfoque 
amplio para el análisis de los límites en la efectividad de los contratos completos cuando 
estos pueden ser renegociados fue recientemente desarrollado por Segal-Whinston (1998). 

29 



Jean Tirole 

Supongamos, por otro lado, que el empresario no renuncia al control. 
Dado que w 1 R, entonces zw c y, y por lo tanto el empresario no toma la 
acción que aumenta las ganancias. En otras palabras, el empresario paga el 
costo total y obtiene sólo parte de los beneficios, de la acción que aumenta 
las ganancias. El ingreso prometido es, como en el punto 2.1, 

y el VPN 

pHR-I>(pH+z)R-I-y 

Supongamos ahora que 
. 

<I-Ac&+T) 

Entonces el empresario no tiene suficiente acciones ordinarias y puede reca- 
bar fondos sólo renunciando a su derecho de control a favor de los 
inversionistas. Este primer-mejor subóptimo se puede convertir en el segun- 
do-mejor si se toman en cuenta las imperfecciones del mercado de créditos. 

Accidentalmente, este razonamiento nos proporciona con un primer 
argumento a favor del valor de la posición accionaria, VPA, ( o más preci- 
samente, a favor de “valor del inversionista” -“investor value”- ya que no 
hemos introducido en el modelo ninguna consideración que nos ayude a 
distinguir entre los distintos tipos de inversionistas): una inversión inicial 
significativa de los inversionistas requiere un ingreso prometido suficiente y 
y puede por lo tanto forzar al empresario a renunciar a un derecho si esto 
reduce el valor en el sentido de primer mejorlg. 

19. Hart (1995b) utiliza un argumento parecido cuando discute la posibilidad de una regla 
estatutaria que exija a las empresas tener representantes de los trabajadores en sus direc- 
torios. El setiala que esta regla puede restarle incentivos a la compañía para establecerse 
en primer lugar, dado que no podría despedir trabajadores en el caso de un shock de 
demanda adverso. (p. 687) 
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En la práctica existen múltiples derechos de control a ser divididos entre 
insiders y outsiders: la administración diaria versus las decisiones estratégicas 
de largo plazo, decisiones de contratación de empleados, construcción de 
alianzas, etc. El análisis realizado puede ser generalizado de manera bastante 
sencilla20. Es fácil notar que es siempre óptimo para el empresario renunciar 
a todos los derechos para los cuales el control del inversionista es el primer- 
mejor óptimo, así como, posiblemente, a algunos derechos para los cuales no 
lo es. 0 sea, la distribución óptima de los derechos importa no sólo para el 
valor (VPN) de impacto de la asignación, sino también por su impacto en el 
ingreso prometido. Si ambos criterios coinciden, el control del inversionista 
es el primer y el segundo-mejor óptimo; si esto no fuera así, el control del 
empresario podría ser óptimo. 

Como uno podría esperar, es óptimo para el empresario renunciar en 
favor de los inversionistas a aquellos derechos que más les importan a estos, 
y para los cuales el control de los inversionistas no crea grandes externalidades 
negativas para el empresario. Otra implicación interesante de este análisis es 
que, ceteris paribus, las empresas con estados financieros más sólidos (diga- 
mos, con un A más alto) renuncian a menos derechos. Esta predicción es 
corroborada por la evidencia. Las empresas con estados financieros sólidos 
(una elevada inversión inicial, un fuerte colateral, un seguro flujo de ingresos) 
obtienen financiamiento en el mercado, donde renuncian a unos pocos dere- 
chos de control firmando algunos compromisos. Las empresas con estados 
financieros intermedios ceden más derechos a través de compromisos más 
restrictivos y extensos cuando tratan con los bancos. Las empresas con esta- 
dos financieros débiles, tales como las principiantes de alta tecnología, que 
tienen poco capital, colateral e ingreso garantizado, otorgan más derechos de 
control a, por ejemplo, capitalistas arriesgados (venture cupitulists). 

3.2 Control Formal versus Control Real 

A menudo, jugadores sin control formal en realidad disfrutan de un 
significativo control sobre sus organizaciones21. Para dar dos ejemplos clá- 

20. Ver Aghioen-Tirole (1997) para la derivación en un contexto diferente. 

21. Este punto está influenciado por mi trabajo conjunto con Philippe Aghion (1997) sobre 
autoridad formal versus autoridad real. 
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sicos en el área de las finanzas corporativas, es un hecho conocido que a 
menudo los directorios simplemente ratifican las decisiones de la gerencia, y 
que accionistas importantes pero minoritarios suelen decidir por el gran grupo 
de accionistas pequeños pero mayoritarios. Por lo tanto, la asignación del 
control formal no puede constituir la historia completa. 

En nuestra opinión, la teoría de las finanzas corporativas debería esta- 
blecer una diferencia más clara entre control formal y control real. Las teorías 
más importantes a veces asumen que la gerencia tiene el derecho formal de 
tomar varias decisiones tales como las inversiones de largo plazo, el pago de 
dividendos y los returned earnings, el nuevo endeudamiento y las emisiones 
de títulos de valores, la elección del nuevo gerente general (CEO), y la resis- 
tencia frente a compras hostiles. En realidad este supuesto no es muy correcto 
-en la práctica, la gerencia necesita consultar con las autoridades más altas 
(el directorio, la asamblea general) para poder tomar muchas de estas deci- 
siones. Tal supuesto es, además, poco intuitivo. En la medida que la estructura 
de gobierno controla la alta gerencia, parecería ser que la gerencia enfrentaría 
fuertes conflictos de interés, especialmente cuando toma decisiones que afec- 
tan el gobierno corporativo. 

Esto no quiere decir que en la práctica la gerencia no tenga una influen- 
cia importante sobre tales decisiones. La tiene. La razón por la cual la geren- 
cia tiene tanto poder, es que los gerentes poseen información patrimonial 
(proprietary information) que a menudo les permite salirse con la suya. Así, 
mientras los accionistas tienen el control formal sobre una serie de decisiones, 
los gerentes muchas veces tienen el control real. 

Si finalmente son los gerentes los que toman las decisiones, jno sería 
apropiado asumir que directamente que son ellos los que tienen el control 
formal? Pensamos que no. Suponer en primer lugar que la gerencia es la que 
decide, nos impide analizar dos aspectos claves del debate sobre gobierno 
corporativo: primero, la asignación de los derechos de control formal (iPor 
qué la gerencia recurre a los accionistas para tomar algunas decisiones pero 
no otras? ¿De qué manera los estados financieros de la empresa influencian 
la asignación de los derechos de control?) y, segundo, para ciertos derechos 
formales, el grado de control real en manos de la gerencia depende de la 
presencia e incentivos de monitores activos y de la divergencia entre los 
objetivos de los inversionistas, para mencionar algunos. Por lo tanto, estamos 
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a favor de comenzar con los principios elementales, para derivar luego las 
condiciones bajo las cuales la gerencia se sale con la suya sea por diseño de 
los procedimientos o por la falta de alternativas para sus directores. 

Para ilustrar las ventajas de comenzar con los principios elementales, 
discutamos el grado de control real ejercido por la gerencia. Supongamos que 
se pueden tomar una serie de acciones, pero una acción saliendo del status 
quo y escogida al azar tendría consecuencias desastrosas. Sólo una acción 
fuera del status quo es “relevante”, pero ésta no es conocida ex ante. Gene- 
ralicemos ligeramente el modelo del punto 3.1 asumiendo que (a) tanto el 
incremento, z, en la probabilidad de éxito como el costo para los insiders, y, 
son aleatorios y desconocidos en la fecha de la firma del contrato; (b) estos 
valores ya no tienen que ser necesariamente positivos, entonces 

Un z negativo implica una acción que afecta negativamente los beneficios de 
la empresa, y un y negativo se refiere a un beneficio privado para el empre- 
sario (por encima del B obtenido con mal comportamiento). Supongamos que 
el contrato inicial asigna el control formal a los inversionistas, y especifica 
una compensación de w para el empresario en caso de éxito. 

Supongamos para empezar que el empresario identifica la acción rele- 
vante así como de sus características de pago {t,y} durante la etapa interina, 
y que los inversionistas no lo pueden hacer. El empresario puede proponer la 
acción a los inversionistas, y lo hará si dicha acción le brinda un pago supe- 
rior a la acción status quo, es decir si 

no-yro. 

iDeberían los inversionistas aprobar la propuesta del empresario o negarse 
a hacerlo, llegando a un punto muerto? Puesto que ellos no pagan o reciben 
ningún costo o beneficio privado y, los inversionistas tratan de determinar si, 
en promedio, la acción propuesta incrementa o no el beneficio esperado. La 
única información que poseen es que al empresario le interesa proponer esta 
acción. Los inversionistas por lo tanto aprobarán esta acción si y solo si 
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E(z / zw - y 2 0) 2 0 . 

La condición (8) muestra que la congruencia es la clave del control gerencia1 
real. Ya que para cualquier distribución conjunta de {z,y}, el lado izquierdo 
de la expresión se incrementa con w, mientras más alto sea el poder del 
esquema de incentivos a la gerencia, más alta será la probabilidad de que los 
inversionistas acepten la propuesta del empresario. 

Por el contrario, una empresa con estados financieros débiles (un A 
bajo) tiene un w pequeño, y por lo tanto poca congruencia entre el empresario 
y los inversionistas. Como es de suponer, el resultado más frecuente de esto 
será llegar a puntos muertos. Esto nos lleva a discutir el monitoreo activo. 
Cuando los puntos muertos son frecuentes, un monitor activo que puede 
introducir nueva información relevante para la toma de decisiones, podría 
romper los puntos muertos y ser, por lo tanto, particularmente útil, tal como 
ha sido argumentado por Gromb-Burkart-Panunzi (1997) (quienes, citando a 
Franks-Mayer-Renneboog (1996), hacen notar que la concentración de la 
propiedad en el Reino Unido aumenta con las crisis financieras). Con un 
monitor activo captando una señal oA sobre la calidad de la propuesta del 
empresario, y asumiendo que los intereses de este monitor activo son simi- 
lares a los de los demás inversionistas y, por lo tanto, estos confían en su 
recomendación de aceptar o rechazar las propuestas del empresario, el nuevo 
criterio para la aprobación de la propuesta es: 

E(z / zw - y 2 O,OA) 2 0 . 

3.3 Títulos Múltiples y Acciones Ordinarias Externas 

Hasta el momento hemos distinguido entre los inversionistas informa- 
dos (monitores activos o pasivos) y los no informados; puesto que los mismos 
monitores están expuestos al riesgo moral, podrían tener flujos de ingresos 
distintos a los de los demás inversionistas. Pero hay un sentido en el cual 
todavía hemos seguido considerado un solo tipo de títulos; no hemos dado 
ninguna razón por la cual deberíamos tener distintos tipos de títulos, con 
diferentes derechos de control. En el caso en el cual los derechos de control 
son relevantes (con monitoreo activo) era óptimo lograr la mayor congruencia 
entre el monitor activo y los demás inversionistas como fuese consistente con 
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los incentivos para monitorear. Es decir, tener objetivos contradictorios o 
externalidades asociadas a la toma de decisiones por los inversionistas no 
creaba ningún beneficio. En la práctica, sin embargo, observamos títulos, 
tales como las acciones ordinarias externas (outside equity) y la deuda, con 
intereses antagónicos y diferentes derechos de control. El costo de tales títu- 
los es obvio: aquellos inversionistas en control pueden no intemalizar el 
bienestar de otros inversionistas. Objetivos contradictorios crean extemalidades. 
Por ejemplo, es sabido que los accionistas puedan seleccionar acciones con 
VPN negativo que incrementan el riesgo y “expropiar? a sus acreedores, por 
lo que se deben introducir costosos contratos y opciones de salida que pro- 
tejan a los acreedores (deuda de corto plazo, deuda convertible) a fin de 
limitar la importancia de este fenómeno. (Jensen-Meckling 1976). Así, la 
tarea es encontrar los beneficios, y no los costos de la coexistencia de dis- 
tintos tipos de títulos. Explicar la coexistencia de distintos tipos de títulos con 
diferentes derechos de control es uno de los principales desafíos que enfrenta 
la teoría de las finanzas corporativas. 

Empezando con una perspectiva más amplia, existen cuatro posibles 
explicaciones para la existencia de una multiplicidad de títulos. Probablemen- 
te cada una tenga cierta relevancia, pero ninguna es inmune a las críticas. 

4 La demanda de los inversionistas por títulos específicos 

Los inversionistas no tienen preferencias idénticas en relación a las 
características de los títulos de valores. Por ejemplo ellos pueden enfrentar 
distintos tratamientos tributarios o tasas marginales, o tener distintos reque- 
rimientos de liquidez. Por lo tanto, pueden demandar distintos tipos de valo- 
res. Una importante contribución en esta línea se debe a Gorton y Pennacchi 
(1990): Consideremos una economía con inversionistas de “corto plazo” y de 
“largo plazo”. La diferencia entre ellos consiste en que los inversionistas de 
corto plazo piensan comprar una casa, que pueden ser despedidos de su 
trabajo, o que pueden enfermarse, y por lo tanto están más expuestos a verse 
forzados a vender sus activos. A diferencia de los inversionistas de largo 
plazo, a los de corto plazo les preocupa poder perder dinero ante traders 
mejor informados cuando vendan sus activos22. De esta manera, ellos se 

22. Como en Kyle (1985), por ejemplo. 
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verán incentivados a comprar “activos poco intensivos en información”, esto 
es, aquellos activos para los cuales la información privada que tienen los 
especuladores es un factor de menor importancia. En pocas palabras, bonos 
triple A (que, por definición, tienen muy bajo riesgo de no pago, y sobre 
cuyos rendimientos existe poca información asimétrica) serán probablemente 
revendidos en el mercado a un precio justo @ir value), mientras que las 
acciones de una empresa estarán sujetas a una significativa selección adversa 
en el mercado y serán vendidas con un descuento. Asumiendo que los aspec- 
tos especulativos del monitoreo discutidos en el punto 2.4 son menores para 
esta empresa, le conviene a la empresa diseñar los títulos de acuerdo a las 
necesidades de sus clientes: emitirá acciones para los inversionistas de largo 
lazo y bonos para aquellos con mayores necesidades de liquidez. 

Mientras esta explicación de la existencia de una multiplicidad de títulos 
parece tener sentido, se necesita trabajar en ella para hacerla más precisa. En 
particular, no está claro si el diseño y repackaging de los títulos para beneficio 
del cliente deben ser hechos por la firma o por el intermediario. LAcaso no 
podría uno obtener los beneficios de la congruencia entre los inversionistas 
a nivel de la empresa y crear los beneficios de la diversidad para el inversio- 
nista mediante unbundling a nivel del intermediario? Otra cuestión relaciona- 
da con la existencia de intermediarios es: ino podrían los intermediarios 
agrupar activos intensivos en información de distintas empresas para crear 
activos poco intensivos en información que demandan los inversionistas de 
corto plazo? Este agrupamiento es en realidad utilizado a diario por los 
fondos que ofrecen índices de mercado como S&P 500, que están menos 
sujetos a información asimétrica que las acciones individuales23. 

b) Manejo de Caja 

Otro aspecto importante del diseño de títulos son los requerimientos de 
liquidez de la empresa. Empresas nuevas de alta tecnología usualmente ge- 
neran pocos -0 nulos- ingresos durante mucho tiempo y deben ser financia- 
das principalmente mediante la emisión de acciones; deuda de corto y me- 
diano plazo generaría serios problemas de liquidez y resultaría en 

23. Ver Subrahmanyam (1991) y Gorton-Pennacchi (1993) 
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ineficiencias24. Por el contrario, una empresa en una industria madura con 
grandes flujos de caja y pocas necesidades de inversión, debe estar sujeta a 
importantes apalancamientos para asegurarse que la empresa se deshaga del 
exceso de liquidez25. Dado que el refinanciamiento está sujeto a los mismos 
problemas de racionamiento de crédito a que está sujeto el financiamiento 
inicial, la liquidez de la empresa debe ser cuidadosamente planeada por 
adelantado en la etapa inicial. Mientras la deuda de corto plazo reduce la 
liquidez, las acciones no lo hacen: mientras las acciones son líquidas a nivel 
del inversionista individual, son ilíquidas para el conjunto de los inversionistas, 
dado que el inversionista debe revender sus acciones a otro inversionista, sin 
que salga dinero de la empresa. La deuda de largo plazo es en este sentido 
parecida a las acciones, lo que explica porqué se propone a menudo26 que 
parte de la deuda de largo plazo sea considerada como acciones, a pesar de 
que la deuda de largo plazo tiene un flujo de caja y derechos de control muy 
distintos a los de las acciones. 

Desde nuestro punto de vista el manejo de caja (Ziquidity management) 
representa un importante aspecto en el diseño de títulos. Pero per se no 
explica la existencia de una diversidad de títulos. Uno podría pensar en 
reemplazar toda esta gama de títulos (deuda de corto plazo, acciones, etc.) 
con diferentes cash-draining características por un solo título compuesto, que 
tendría una demanda de liquidez sobre la empresa del mismo ritmo y monto. 
De esta manera, el manejo de caja puede ofrecemos una pista para la exis- 
tencia de multiplicidad de títulos sólo si es combinado con una de las últimas 
dos explicaciones, que exponemos a continuación. 

4 Monitoreo 

Otro enfoque relativamente poco explorado para explicar la multiplici- 
dad de títulos se centra en la naturaleza multidimensional del monitoreo, 
junto con un conflicto de intereses entre los distintos objetivos del monitoreo 
(si no fuera así, las distintas tareas del monitoreo podrían ser realizadas por 

24. Ver, por ejemplo., Holmstrom-Tirofe (1998) 

25. Ver, por ejemplo, Jensen (1986). 

26. Por ejemplo, en la regulación prudencial. 
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un solo monitor) 27. Por ejemplo, podría ser óptimo separar eI monitoreo del 
riesgo moral a través de las condiciones de primer y segundo orden de do- 
minancia estocástica. El monitoreo de la dominancia estocástica de primer 
orden (aumento de las ganancias) normalmente requiere compensar al moni- 
tor con una participación en las ganancias, lo cual pone fuerte presión sobre 
la cúpula. Sin embargo, tal participación puede disminuir la atención que 
preste el monitor al riesgo que se toma. De manera similar, sería inverosímil 
pedir al monitor a cargo de garantizar que no hayan problemas, que también 
cuide que la empresa mantenga el valor de reventa de su colateral en el caso 
de que hayan problemas. 

Para resumir, el monitoreo múltiple puede dar lugar a objetivos incom- 
patibles para distintos monitores activos; aun así, esto per se no explicará la 
multiplicidad de títulos ofrecidos a los inversionistas no informados (por 
ejemplo, bonos corporativos y acciones en manos de pequeños inversionistas). 
Al respecto, sería también interesante analizar la coexistencia del monitoreo 
especulativo multidimensional. 

4 Derechos de control: títulos múltiples como mecanismos que dis- 
ciplinan 

Como acabamos de ver, la estructura de retornos de un activo determina 
la atención que pondrá su propietario para monitorear algunos aspectos de la 
gestión, así como la intensidad del monitoreo. Pero los retornos también 
determinan la elección de intervención del portador del título, si los derechos 
de control están ligados al flujo de retornos. Por tanto, el diseño de los títulos 
también es importante desde la perspectiva de los derechos de control. Ahora, 
como ya hemos mencionado, una eficiente toma de decisiones requeriría de 
una congruencia entre los dueños de los títulos y otros inversionistas, con el 
fin de prevenir externalidades. Así, dar el control a los portadores de títulos 
que no representan el interés colectivo de todos los inversionistas en la empresa, 
parecería tener muy poco sentido, a menos que esta asignación sirva para 
disciplinar a la gerencia. 

27. Ver Dewatripont-Tirole (1999) para un enfoque teórico de la rarionnle for advocacy en 
una situación en la cual un agente tiene tareas con objetivos contradictorios (lo cual es 
el reflejo por el lado del producto del trabajo de Holmstrom y Milgrom (1991) sobre 
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Uno de estos enfoques es desarrollado en Dewatripont-Tirole (1994) 
que trata sobre la coexistencia de deuda y acciones, y en Berglof-von Thadden 
(1994) que trata acerca de la coexistencia de la deuda de corto y largo plazo. 
La idea básica en estos artículos es bastante directa: el bienestar de los ge- 
rentes en general depende del desempeño de sus empresas, así como de sus 
esquemas de compensación. Es decir, las decisiones interinas tomadas por los 
inversionistas deberían ser tratadas como parte del paquete de incentivos a la 
gerencia. En particular, la asignación de derechos a los “inversionistas duros”, 
es decir aquéllos cuyas preferencias (definidas como el flujo de ingresos de 
sus activos) no coinciden con las de los gerentes, cuando el desempeño 
interino de estos últimos es débil; y a los “inversionistas blandos”, es decir 
aquéllos cuyas preferencias son más bien congruentes con las de los gerentes, 
cuando el desempeño interino de estos últimos es satisfactorio, crea buenos 
incentivos a la gerencia. Para ser más precisos, los acreedores, quienes por 
su naturaleza conservadora tienden a liquidar sus activos, y a minimizar, 
incentivan una administración rutinaria, y generalmente interfieren para hacer 
más seguros los retornos de la empresa, son temidos por la gerencia y por lo 
tanto se les debe otorgar el control cuando el desempeño de la empresa no 
es satisfactorio. Por el contrario, los accionistas, quienes son compensados en 
primer lugar, tienen menores incentivos que los acreedores para interferir con 
la gerencia (aunque también tienen conflictos de intereses con ésta), y deben 
recibir el control de la empresa cuando se está pasando por buenos momen- 
tos. 

El Gráfico 4 ilustra este argumento de “el premio y el castigo”, que 
amplia el modelo básico añadiendo un problema previo de riesgo moral. Un 
“esfuerzo de primer periodo” determina una “ganancia de primer periodo” (o 
de “periodo intermedio”) que se puede verificar (tal vez de la manera 
determinista). Después de la obtención de esta ganancia, se debe optar entre 
seguir operando o liquidar la empresa. La liquidación permitiría a los 
inversionistas recuperar el valor de salvamento. El riesgo moral del modelo 
básico está ahora en el esfuerzo del “segundo periodo” del modelo ampliado, 
si es que la firma no ha sido antes liquidada. 

multi-tusk effort substitution por el lado de los insumos). Estas notas surgen de discusio- 
nes con hiathias Dewatripont. 
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GRÁFICO 4 
TÍTULOS MÚLTIPLES COMO INSTRUMENTO DISCIPLINARIO 
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La razón por la cual la decisión es en general parte del paquete de 
incentivos es, nuevamente, la escasez de ingreso prometido. Supongamos que 
la ganancia intermedia es alta o baja. Pagarle al empresario un bono por una . 
alta ganancia intermedia por encima de su cuasi renta si se sigue operando 
reduce el ingreso prometido. Ofrecer al empresario la perspectiva de la cuasi 
renta si se sigue operando, p,+ (donde, como antes, o z B/Ap es la retribu- 
ción al empresario en caso de éxito), en el caso de obtener un alto beneficio 
en el primer periodo, y ofrecerle la perspectiva de liquidación en el caso de 
bajas ganancias en el primer periodo, bien podría ser la manera más barata 
de ofrecer los mismos incentivos, en el sentido de que de esta manera se 
ofrece un mayor ingreso prometido. Por supuesto que esto implica un costo. 
En este modelo el gasto total de la inversión se hace al comienzo, y la 
liquidación resulta costosa para los inversionistas si pH (R - w) > L. Por lo 
tanto, la amenaza de liquidación también reduce el VPN del proyecto, y puede 
tener un impacto ambiguo sobre el ingreso prometido. Sin embargo, si el 
empresario es capaz de controlar las ganancias del primer periodo de manera 
aceptable (hay muy poco ruido en el rendimiento del primer periodo), la 
probabilidad de liquidación, dado un gran esfuerzo durante el primer periodo, 
es baja, y también lo es el costo de basar los incentivos del primer periodo 
en la amenaza de liquidación. 

Para implementar esta decisión condicional de continuación, el empre- 
sario puede tomar una deuda de corto plazo que sea mayor que el bajo nivel 
de ganancias durante el primer periodo, y que sea menor que el alto nivel de 
las ganancias del primer periodo. Si la deuda de corto plazo es pagada con 
los ingresos desde el primer día, entonces los accionistas, cuyo ingreso po- 
tencial es sólo RE > 0 en caso de éxito final (si la empresa continua), tendrán 
el control. Claramente elegirían continuar. Por el contrario, en el caso de 
problemas (la deuda de corto plazo no es pagada completamente), entonces 
se vence la deuda en su totalidad (la deuda de corto y de largo plazo). Puesto 
que los tenedores de deuda pueden reclamar Ro = R -RE - o si la empresa 
tiene éxito y continua operando, si p&$ < L c Ro y si los tenedores de 
deuda tienen prioridad sobre el valor de liquidación L, entonces ellos optarán 
por liquidar. 

Este simple esquema de “el premio y el castigo” plantea una serie de 
preguntas. Primero, y como normalmente ocurre con la teoría de los derechos 
de control, debe darse el caso que no esté determinado ex ante cuáles accio- 
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nes corresponden a “continuación” y cuáles a “liquidación”, por lo que las 
acciones no pueden ser especificadas ex ante en el contrato. En lugar de esto, 
uno se basa en las partes interesadas, los tenedores de títulos, para seleccionar 
la acción condicional apropiada. Estos tenedores de títulos reciben los incen- 
tivos dados por el flujo de retornos de sus títulos. 

Segundo, un supuesto crucial tanto para esta teoría como para otras 
posibles teorías de la existencia de una multiplicidad de títulos, es que los 
tenedores de títulos no deshacen tal multiplicidad. En el contexto de los 
derechos de control, debe darse que, quien sea que esté en control no negocie 
con otros tenedores de títulos para intemalizar la externalidad impuesta sobre 
estos últimos por las decisiones del primero. Si todos los tenedores de títulos 
renegociasen, regresaríamos al caso de un solo activo, y la teoría carecería de 
interés. En el caso de nuestro ejemplo, nótese que si no se paga por completo 
la deuda de corto plazo, los acreedores que ejercen el control liquidarán la 
empresa, aun si el valor de continuar operando desde punto de vista de 
acreedores y accionistas, pH(R - o), es mayor que el valor de los beneficios 
de la liquidación, L. De esta manera los accionistas están incentivados a 
“sobornar” a los tenedores de deuda, por ejemplo con un swap de deuda por 
acciones, para no liquidar la empresa. Esta difusión del patrimonio es efícien- 
te ex post, pero por supuesto debilita los incentivos ex ante del empresario. 
Un resultado más general es el siguiente: la ganancia neta por continuar para 
los inversionistas es independiente de los resultados del primer periodo y por 
lo tanto la amenaza de intervención no puede ser utilizada para disciplinar al 
empresario si los títulos son renegociados y los inversionistas, por lo tanto, 
se comportan de una manera unificada. 

Generalmente se hace uno de dos supuestos para evitar esta fuerte 
implicación del teorema de Coase. El primero es que por alguna razón (costos 
de transacción, información asimétrica entre los inversionistas, o restricciones 
de caja) la renegociación no funciona bien o no funciona en absoluto. Este 
fracaso de la renegociación entre los inversionistas crea ineficiencias ex post, 
pero conserva los compromisos creados por la multiplicidad de títulos. Mathias 
Dewatripont ha señaladozs. que existe un conflicto entre la práctica de faci- 
litar la renegociación entre un gran número de tenedores de títulos, tales 

28. En la conferencia de la Fundación Nobel sobre finanzas corporativas (Estocolmo, agosto 
de 1995) 
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como el intercambio de ofertas y la nominación de un fideicomisario de los 
tenedores de bonos, y la premisa de bastante trabajo en la teoría económica 
de la bancarrota29 que se facilite una eficiente renegociación, por un lado y 
por el otro la existencia de diversos títulos en primer lugar. 0, poniéndolo en 
otros términos, ipor qué debería uno preocuparse en diseñar diversos títulos, 
si el resultado deseado es aquel producido por una empresa 100% de capital 
propio? Investigaciones futuras deberían aclarar la consistencia de las distin- 
tas piezas teóricas e institucionales del problema del diseño de los títulos. 

Un enfoque alternativo para restablecer el nivel de compromiso permi- 
tido por la existencia de diversos títulos con derechos contingentes de control 
es asumir que el empresario es de alguna manera involucrado en el proceso 
de renegociación, y que su utilidad con renegociación es mayor que su uti- 
lidad en ausencia de renegociación.. El elemento clave a modelar es entonces 
la descripción de la concesión hecha por el empresario30. 

4. UN ENFOQUE MÁS AMPLIO: LA SOCIEDAD DE GRUPOS INTE- 
RESADOS (SGI) 

Los economistas tradicionalmente enfatizan la responsabilidad de las 
firmas vis-a-vis sus accionistas. Tal como explicamos en la introducción, este 
punto de vista no es totalmente aceptado en otros medios. Quienes se oponen 
al concepto de valor de la posición accionaria de la empresa (VPA) señalan 
varias externalidades impuestas sobre otros accionistas por decisiones 
maximizadoras de ganancias: sobre el bienestar de funcionarios y trabajado- 
res que han invertido su capital humano, así como otro tipo de capital (vivien- 
da, empleo del cónyuge, colegios, relaciones sociales, etc.) en su relación 
laboral; sobre proveedores y clientes que también han invertido en su relación 
con la firma, .dejando de lado otras oportunidades; sobre las poblaciones que 
sufren por el cierre de una planta; etc. La responsabilidad social de la firma 

29. Ver en particular Aghion et al. (1992) y Bedchuk (1998) para trabajos innovadores en esta 
área. 

30. Dado que el empresario enfrenta una restricción de efectivo (y es por esto que toma 
dinero prestado), tal concesión debe ser de una naturaleza distinta. Por ejemplo, puede 
ser la revelación por el empresario de información importante sobre una subóptima 
acción firsr-besr que aumente los beneficios. . 
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es algunas veces vista de manera aun más amplia, de tal manera que incluye 
la protección de grupos interesados que no tienen una relación contractual 
con la empresa; por ejemplo, la firma debería abstenerse de sobornar funcio- 
narios en los países menos desarrollados, incluso si la posibilidad de ser 
sorprendidos es pequeña, o de contaminar el medio ambiente incluso si no 
existen impuestos o restricciones a la contaminación31. En resumen, la firma 
debe internalizar las externalidades que afectan a los grupos interesados32. 

Los economistas han argumentado por mucho tiempo a favor de una 
apropiada intemalización de las externalidades. Y por cierto la gran mayoría 
de ellos no se opone a los objetivos planteados por los proponentes de las 
SGI. Un debate científico, por lo tanto, debe centrarse en cómo alcanzar tales 
objetivos, más que en los mismos objetivos. 

Antes de discutir la implementación de una SGI, quiero explicar el 
asunto de a qué se refiere exactamente el concepto. Por un lado, la SGI puede 
referirse a una amplia misión de la gerencia. Desde este punto de vista, la 
gerencia debe buscar maximizar la suma de los excedentes de los diferentes 
grupos interesados (adoptando un enfoque utilitario); y, si la gerencia no está 
naturalmente inclinada a hacer esto, deben diseñarse incentivos que induzcan 
a la gerencia a rendir cuenta de las externalidades impuestas sobre todos los 
grupos interesados. Por otro lado, la SGI puede referirse a la participación de 
los grupos interesados en el control, como es por ejemplo el caso de 
codeterminación en Alemania33. Aparentemente, ambos conceptos están re- 
lacionados; por ejemplo, podría ser difícil para un gerente sacrificar ganan- 
cias para beneficiar un grupo interesado si existe la posibilidad de que un 
gerente maximizador de ganancias pueda asumir el control de la firma y 
sustituirlo34. 

31. Los consumidores son por lo general mejor protegidos por la competencia (junto con 
normas que regulen la calidad de bienes credence. 

32. Ver Aoki (1994), Blair (195), Hellwig (1998), Schmidt (1997) y Turnbull (1997) donde 
se discute el tema de las sociedades de grupos interesados. 

33. Porte (1992) argumenta a favor de la participación en los directorios de representantes 
de clientes, proveedores, asesores financieros, empleados y de la comunidad en general. 

34. En tal sentido, puede haber alguna consistencia en el sistema alemán de gobierno cor- 
porativo entre participación en el control, la inexistencia o poca importancia de las 
opciones de acciones de la gerencia, y la paralización del takeover marLzt. 
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En lo que sigue asumiremos que las SC1 significan tanto una amplia 
misión de la gerencia como participación en el control. Nuestra estrategia será 
regresar a los tres amplios tipos de incentivos discutidos en el contexto del 
concepto de valor de la posición accionaria de la empresa (WA), en particular 
a la compensación explícita, los incentivos implícitos (referentes a la carrera), 
y la asignación de los derechos de control, y a preguntarse si estos incentivos 
pueden ser usados para promover de manera efectiva el concepto de SGI. 

Para implementar la SGI, los incentivos a la gerencia deben ser disetía- 
dos de tal manera que estos incentivos estén alineados con los beneficios de 
los grupos interesados en general, en lugar de estar alineados únicamente las 
ganancias de los accionistas. En esta sección, consideraremos la provisión de 
los incentivos explícitos e implícitos. 

4.1 Provisibn de Incentivos a la Gerencia para Implementar una SGI: In- 
centivos Econbmicos 

Los incentivos administrativos explícitos en el enfoque del VPA son 
provistos a través de bonos y opciones de acciones (stock options) que motivan 
a la gerencia a hacer su mejor esfuerzo para incrementar los beneficios, y 
buscar este objetivo cada vez que considere los costos y beneficios de deci- 
siones alternativas. Del mismo modo, los incentivos explícitos a la gerencia 
en una SGI serían provistos recompensando a la gerencia en base a alguna 
medida del bienestar agregado de los grupos interesados (incluyendo a los 
inversionistas). El asunto más importante en este caso es si se puede disponer 
de tal medida de bienestar agregado. Argumentaremos que es más difícil 
medir la contribución de la empresa al bienestar de sus trabajadores, clientes 
o proveedores, que medir su propia rentabilidad. Para empezar, no existe una 
medida contable de dicho bienestar, aunque en algunos casos se pueden 
encontrar aproximaciones imperfectas, tales como el número de despidos. Por 
otro lado no existe un valor de mercado del impacto que tienen las decisiones, 
actuales y pasadas, de la gerencia sobre el bienestar futuro de los grupos 
interesados; es decir, no existe un concepto equivalente al valor de mercado 
de los activos, ya que el empleo, la provisión de insumos y otras relaciones 
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con la empresa no son negociables en un mercado líquido, tal como ocurre 
con las relaciones con los accionista&. 

En ausencia de medidas confiables del bienestar de los grupos intere- 
sados que puedan incluirse en un contrato formal de compensación, los ge- 
rentes todavía podrían recibir compensaciones basadas en las utilidades, tal 
como se da bajo el paradigma del VPA. Desgraciadamente, la teoría de in- 
centivos explícitos de multitarea -mu¿titusk explicit incentives theory-, 
(Holmström-Milgrom 1991), nos ha demostrado que diseñar un pago sensible 
al desempeño de una función específica conduce al descuido de las demás 
funciones36. Inferimos por lo tanto que la SGI es probablemente mejor pro- 
movida mediante compensaciones j7ut a la gerencia, o sea, mediante remu- 
neraciones fijas en vez de incentivos basados en el rendimiento. Otra vez, en 
este caso existe alguna consistencia de la visión benevolente de japoneses, 
alemanes y franceses con relación a la SGI y la poca importancia de los 
esquemas de incentivos a la gerencia en esos países. 

4.2 Incentivos Implícitos (Misiones) 

La discusión previa plantea el problema de qué es lo que la gerencia 
maximizará bajo un esquema de incentivos explícitos fiat. La perspectiva 
optimista es que el ambiente gerencia1 inducirá a los gerentes a seleccionar 
lo que sea mejor para la sociedad, es decir, maximizar la suma de los exce- 
dentes de los grupos interesados. Este punto de vista es algunas veces con- 
firmado: consideremos las sociedades caritativas. Por definición, el objetivo 
de tales organizaciones es incrementar el bienestar de los pobres, de los 
hambrientos, o permitir que una amplia mayoría tenga acceso a la cultura, por 

35. 

36. 
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Además, si se dispusiera de una medida del impacto de las decisiones de la gerencia sobre 
el bienestar de los grupos interesados (el cual no creo que sea el caso), entonces no habría 
objeciones al VPA puesto que la firma podría ser forzada a intemalixar sus extemalidades 
con contratos que especifiquen que la firma debe compensar por sus extemalidades a los 
grupos interesados. 

A diferencia de Sinclair-Desgagné (1998) asumimos que la dimensión no monetaria no 
puede estar sujeta a una verificación contable, pues si no los incentivos multitarea podrían 
proveerse a través de la compensaci6n basada en una combinación de la dimensión 
monetaria y la verificación de las otras funciones cuando el rendimiento monetario es 
alto. 
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citar algunos ejemplos. Obviamente, un comportamiento maximizador de 
beneficios sólo echará a perder el propósito de tales organizaciones. La clave 
del éxito de las instituciones caritativas es darle el manejo de las mismas a 
empleados idealista, quienes obtendrán beneficios privados de la promoción 
del bienestar social. 

Aunque este paradigma trabaja relativamente bien en algunos casos, 
sería muy ingenuo pretender aplicarlo a ámbitos más generales. La mayoría 
de agentes económicos colocan su propio bienestar por encima del de la 
sociedad. Por lo tanto no podemos asumir que gerentes con esquemas de 
compensación flut maximizarán el excedente total. Sus incentivos están ge- 
neralmente ligados a sus expectativas sobre su futuro profesional. La existen- 
cia de múltiples misiones (asociadas con el bienestar de cada grupo intere- 
sado) sugiere un análisis de la economía de las carreras multitarea (que de 
hecho son los incentivos enfrentados por los políticos, burócratas y la mayo- 
ría de empleados, que tienen pocas remuneraciones relacionadas con su des- 
empeño). 

Los incentivos implícitos se derivan del deseo de un agente económico 
de reflejar características tales como su habilidad en lo que normalmente se 
conoce con el nombre de “mercado laboral” de los agentes. Es decir, sobre 
cualquiera que en el futuro pueda tomar acciones que reflejen creencias con 
respecto a estas características y que impactarán directamente sobre el bien- 
estar del agente: la junta directiva, los empleadores potenciales, electores y 
así sucesivamente (Holmström 1999). Los incentivos implícitos sustituyen 
(imperfectamente) a los explícitos, en ambientes en donde el desempeño no 
puede ser descrito a cabalidad ex ante, pero puede ser mejor evaluado ex post 
debido a la adquisición de nueva información37. 

Los incentivos implícitos son menos efectivos que los explícitos simple- 
mente porque el vínculo entre desempeño y remuneración no puede ser to- 
talmente controlado por un contrato. Éste es particularmente el caso en un 
ambiente multitarea. De hecho, un ambiente multitarea estropea tanto a los 

37. Tknicamente, la falta de una “clave descifradora” no permite a las partes contractuales 
describir en el momento de la contratación el significado de un “buen desempeño”; es 
sólo más adelante, cuando la incertidumbre desaparece, que se vuelve más claro lo que 
un buen desempeño significa. 
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incentivos informales como a los formales (Dewatripont y otros, 1999a y 
1999b). Una razón es que el desempeño de la gerencia contiene más ruido 
cuando el gerente tiene múltiples objetivos; el no poder “enfocar” en una 
tarea específica es, por lo tanto, costosa. Otra razón es que tareas múltiples 
pueden dar pie a “misiones confusas”, es decir, a situaciones en las que el 
mercado laboral del agente no sabe con certeza cuál es la misión (o misiones) 
objetivo del agente. Esta incertidumbre reduce más aun los incentivos del 
agente. 

Todo esto nos lleva a pensar que el diseño de incentivos ala gerencia 
(implícitos y explícitos) para una SGI es una tarea particularmente compleja. 
Esta conclusión no debe sorprendernos. Después de todo los gobiernos po- 
drían ser la forma más completa de SGI, ya que deben tomar en cuenta los 
bienestares de diversos grupos de interés. Es un hecho bien conocido que es 
difícil diseñar incentivos apropiados para los burócratas y políticos. 

5. CONTROL COMPARTIDO VS. CONTROL NO DIVIDIDO 

Pasemos ahora al segundo aspecto de una SGI: la estructura de control. 
Como notamos, es muy difícil que una SGI sea promovida por la estructura 
de control no dividida que prevalece bajo el paradigma del VPA. En cambio, 
podrían preverse dos estructuras de control: el control compartido en la forma 
de una codeterminación generalizada o la asignación del control a entes 
independientes que no tienen participación alguna en la empresa. 

Para ver que no hay nada inusual sobre estas alternativas, usemos la 
analogía de la organización de los procesos de producción. Consideremos el 
caso de varios usuarios que requieren de un insumo común. Este insumo 
puede ser producido por un tercero, sea éste una corporación con o sin fines 
de lucro, controlada por agentes independientes de los usuarios (separación 
estructural); o por uno de los usuarios, quien luego se la vende a los demás 
usuarios (integración vertical); o incluso por una entidad controlada por los 
usuarios (joint venture o asociación). Por ejemplo, una red de transmisión 
eléctrica puede estar controlada por una compañía de distribución o por una 
de generación (integración vertical) o por un grupo de usuarios (ioint venture, 
llamada “pool”) o por un organismo independiente (con o sin fines de lucro). 
En el contexto del debate del gobierno corporativo, las principales alternativas 
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son el control por el inversionista y el control compartido entre grupos inte- 
resados (natural stukeholders e inversionistas): ver la nota 1 más abajo. 

Podríamos aprender mucho más sobre los costos y beneficios del con- 
trol compartido si examinamos el conocido caso de la producción de un 
insumo conjunto y lo aplicamos al debate del gobierno corporativo. De he- 
cho, joint ventures de insumos son bastante comunes: ejemplos de ello son 
las asociaciones de las tarjetas de crédito tales como Visa y Mastercard, bolsas 
de valores, Airbus, empresas agropecuarias y de investigación, empresas de 
telecomunicaciones, biotecnología y alianzas automotrices. Los joint ventures, 
las sociedades (partnerships) y las asociaciones pueden ser vistas como ejem- 
plos de SGl’s dado que agentes con conflictos de interés participan del control 
de las mismas. Pero debe notarse que nuestro primer argumento a favor del 
VPA, la escasez de ingreso prometido (véase sección 3.1), no es aplicable: Es 
mucho más fácil atraer capital para los socios en los joint ventures que para 
los empleados de una corporación; por lo tanto, la necesidad de pedir prés- 
tamos a terceros se reduce sustancialmente. En otras palabras, el auto 
financiamiento por los usuarios del insumo de un joint venture implica que 
la escasez del ingreso prometido no es un factor primordial en este caso. 

5.1 Los Costos y Beneficios del Control Compartido 

Una lección interesante del trabajo de Hansmann (1996) y de evidencia 
relacionada, es que la heterogeneidad de intereses entre las partes de un joint 
venture es un serio impedimento para su efectividad. Como uno podría es- 
perar, los conflictos.de interés entre las partes produce desconfianza y lleva 
a impases a la hora de tomar decisiones. Sin embargo, esta interesante obser- 
vación no resuelve completamente el asunto de diseño institucional; porque 
lo que interesa para escoger determinadas instituciones es su efectividad 
relativa. Es concebible que las alternativas a los joint ventures también tengan 
un desempeño pobre en presencia de objetivos fuertemente divergentes entre 
los usuarios. Para regresar por un momento al debate del gobierno corpora- 
tivo, el hecho que trabajadores y accionistas puedan tener problemas para 
ponerse de acuerdo debido a un conflicto de intereses, no significa que el 
control de los accionistas resuelva el conflicto. Y, de hecho, uno puede ima- 
ginarse que en una situación de conflictos de interés, el control compartido, 
al proteger a los diferentes grupos de interés, sería un mal menor. 
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Consideremos una situación en la cual dos usuarios deben monitorear 
cómo se adaptan a sus necesidades las decisiones de la gerencia. La gerencia 
a cargo de producir el insumo común propone un diseño. Cada usuario puede 
entonces invertir en la obtención de información para decidir si el diseño 
propuesto es el apropiado para sus necesidades y puede sugerir una modifí- 
cación del diseño. En un joint venture, el usuario que monitorea necesita el 
consentimiento del otro usuario. Si el otro usuario también ha invertido en 
obtener información no habrá problema: el consentimiento será otorgado 
siempre y cuando la modificación beneficie a ambos usuarios. Si el otro 
usuario no lo ha hecho, existe información asimétrica, y el usuario no infor- 
mado probablemente desconfiará de su socio si sus objetivos son disonantes. 
Hay por lo tanto la posibilidad de un impase. Rey y Tirole (1998) analizan 
esta situación, y demuestran que los incentivos para informarse y así contri- 
buir al éxito de un joint venture son débiles cuando existen conflictos. En 
otras palabras, a pesar de que el joint venture tiene la conveniente propiedad 
de proteger a ambos usuarios contra diseños inapropiados, es muy poco 
probable que sea efectivo precisamente cuando los intereses divergen. 

La comparación con el caso de integración vertical (cuando uno de los 
usuarios tiene el control sobre el diseño) confirma la intuición del sentido 
común. El control no dividido lleva al monitoreo y genera una rápida toma 
de decisiones. La efectividad del monitoreo surge del hecho que el incentivo 
para monitorear está correlacionado con el grado de control: un usuario se 
beneficia de su actividad de monitoreo si no tiene que negociar para afectar 
el diseño escogido. La rápida toma de decisiones está por supuesto unida al 
control no dividido. Sin embargo, el control no dividido tiene un costo: un 
sesgo a la hora de tomar decisiones38. 

5.2 El Control no dividido: Protegiendo los Grupos Interesados que no Tie- 
nen Acceso al Control 

Supongamos que los objetivos de los grupos interesados son demasiado 
disonantes para que el control compartido sea efectivo, por lo que se requiere 

38. Sobre las condiciones bajo las cuales estas simples instituciones son los mecanismos 
óptimos, y sobre las mejoras en las instituciones simples cuando no son los mecanismos 
óptimos, ver Rey-Tiiole (1998). 
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control no dividido. Sin embargo, el control no dividido introduce un sesgo 
en la toma de decisiones (biused decision making) y el costo de este sesgo 
es particularmente importante cuando los intereses difieren fuertemente. Es 
entonces importante usar el aparato contractual para poder reducir las 
externalidades impuestas por las decisiones tomadas por el grupo interesado 
que ejerce el control (cuando los contratos privados no son efectivos, como 
en el caso de externalidades que causan polución, el marco legal y regulatorio 
debe sustituir a los contratos). 

Existen dos maneras de crear protecciones contractuales para los gru- 
pos interesados que no tienen acceso al control. La primera es restringir el 
conjunto de acciones disponibles al grupo interesado que ejerce el control, 
excluyendo aquellas acciones que tienen una mayor probabilidad de causar 
externalidades negativas sobre otros grupos interesados; esta reducción del 
conjunto de acciones implica costos de transacción y de flexibilidad, pero a 
pesar de eso todavía puede crear valor. La segunda es hacer que los títulos 
de los grupos interesados que no tienen acceso al control sean tan insensibles 
a la toma de decisiones sesgadas como sea posible. 

Esta idea es ilustrada en el Gráfico 5 para el caso de los acreedores y 
los empleados, con los accionistas ejerciendo el control. Los contratos de 
deuda imponen un gran número de convenios positivos y negativos, que 
pueden ser resumidos como definiendo el conjunto de acciones disponibles 
a los accionistas. Hacer que los títulos de los acreedores sean menos sensibles 
a las decisiones de los accionistas tiene dos aspectos: títulos planos y opcio- 
nes de salida (jlat claims and exit options). Primero, el título final de un 
acreedor es generalmente un título plano; y los colaterales ayudan a limitar 
aun más las pérdidas potenciales del acreedor en caso de que la deuda no sea 
pagada. Segundo, los contratos de deuda generalmente proveen al acreedor 
con opciones de salida que pueden ser ejecutadas antes que el “dividendo” 
del título sea realizado. Esto es más evidente en el caso de una deuda de corto 
plazo, que otorga a los tenedores de deuda la opción de mantener la deuda 
o librarse de ella en caso de que se tengan malas noticias; la deuda que puede 
ser convertida en acciones también protege a los tenedores de deuda contra 
un mal comportamiento de accionistas que toman riesgos excesivos. Por lo 
tanto, los contratos de deuda son básicamente diseñados para limitar la ex- 
posición de los acreedores a la toma de decisiones sesgadas por los accionis- 
tas. 
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GRÁFICO 5 
LA PROTECCIÓN DE LOS GRUPOS INTERESADOS QUE NO 

TIENEN ACCESO AL CONTROL 
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La misma lógica puede ser aplicada a la protección de los empleados. 
Aquí, nos concentraremos en las opciones de salida. Las opciones de salida 
son facilitadas por las políticas de la empresa con respecto al entrenamiento, 
el diseño de los planes de jubilación, entre otros. Pero, es importante notar 
que tanto las opciones de salida para los empleados como su bienestar cuando 
son despedidos dependen en gran medida de la situación económica de la 
empresa y de la flexibilidad del mercado laboral. Aunque ser despedido es 
siempre muy costoso para un trabajador, actualmente este costo es mucho 
mayor en un país como Francia, que tiene una alta tasa de desempleo (en 
particular, de desempleo de largo plazo) y una baja movilidad por varias 
razones (tales como la estructura familiar y cuestiones de política fiscal), que 
en las economías anglo-sajonas, donde en la actualidad es mucho más fácil 
para los trabajadores despedidos encontrar puestos de similar calidad. Pensa- 
mos, por lo tanto, que una de las razones por las que el WA es actualmente 
menos controversia1 en los países anglo-sajones que en la Europa Continental 
es que las externalidades que tiene el control de los accionistas sobre los 
empleados es menor que en los primeros. 
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Nota 1 (dividendos en especie VS dividendos en dinero): En el contexto 
del debate del gobierno corporativo, hemos implícitamente limitado nuestra 
atención a la elección entre el control del accionista y el control compartido. 
No hemos considerado el control de otros grupos interesados tales como 
empleados o clientes. El problema de otorgarle el control a los empleados o 
a los clientes, es que es diffcil proteger a los inversionistas por medios con- 
tractuales. Mientras los convenios puedan restringir el pago de dividendos a 
los accionistas (para prevenir que los accionistas dejen a los acreedores y 
otros grupos interesados en el aire), es mucho más difícil prevenir que los 
empleados o los clientes se paguen a sí mismos grandes “dividendos” cuando 
si ellos están al mando. Debido a esto, la distinción entre “grupos interesados 
por naturaleza” y “grupos interesados por decisión propia” que introducimos 
al principio es crucial. Los dividendos pagados a los accionistas son altamen- 
te visibles y verificables; los dividendos pagados a los grupos interesados por 
naturaleza pueden no serlo: los empleados pueden disfrutar de grandes bene- 
ficios y los clientes pueden seleccionar diseños bañados en oro. Esta carac- 
terística restringe severamente la efectividad de estructuras de gobierno en las 
que los inversionistas no están representados. 

Nota 2 (protegiendo a los grupos interesados bajo un esquema de control 
compartido): es interesante notar que las políticas que hacen que, por ejem- 
plo, los joint ventures sean exitosas son generalmente las opuestas a las que 
son deseables bajo un control no dividido. Bajo este último esquema, los 
grupos interesados que no tienen acceso al control deben ser protegidos 
contra la toma de decisiones sesgadas vía restricciones al conjunto de accio- 
nes, opciones de salida y títulos planos. Este tipo de protección puede no ser 
necesario bajo un esquema de control compartido ya que los grupos intere- 
sados ya están protegidos por sus derechos de control. Peor aun: las medidas 
cuyo objetivo es proteger a los grupos interesados a menudo los disuade de 
invertir en la empresa conjunta y son por lo tanto contraproducentes (ver 
Rey-Tirole 1998 para más detalles). 

6. iVALOR DE LA POSICIÓN ACCIONARIA 0 SOCIEDAD DE LOS 
GRUPOS INTERESADOS? EPÍLOGO 

Este trabajo comenzó expresando nuestra preocupación por la falta de 
debate científico sobre alternativas al VPA. El objetivo no era, por supuesto, 
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llegar a una solución definitiva para este importante problema, sino sugerir 
que el moderno aparato conceptual de los economistas puede ser empleado 
para dilucidar el asunto. Con este propósito se dio un paso atrás, y se pro- 
porcionó algunos antecedentes sobre los engranajes detrás de la implementación 
del paradigma del VPA. Luego nos preguntamos si instituciones similares 
pueden ser construidas para promover la SGI. He aquí lo que aprendimos en 
el proceso. 

Nos dimos cuenta que la teoría moderna de los incentivos proporciona 
algún respaldo al estrecho y a priori peculiar concepto del VPA que ha do- 
minado nuestro pensamiento desde el siglo XVIII. Para repetir, el VPA es en 
ciertos casos un óptimo second-best una vez que consideraciones sobre los 
incentivos son tomadas en cuenta. Dimos tres argumentos a favor del VPA: 
(1) Compensa por la escasez del ingreso esperado. (2) Provee con incentivos 
más a la gerencia más precisos y puntuales. (3) El control no dividido evita 
tanto los impases como la lentitud en la toma de decisiones. 

Sin embargo nos resistimos a tomar una posición firme sobre el VPA. 
En primer lugar, el VPA genera opciones sesgadas. A pesar de dar sustancial 
atención a la protección a los grupos interesados que no tienen acceso al 
control (en la forma de convenios, opciones de salida y títulos planos) el VPA 
todavía permite que se den importantes extemalidades y algunas implicaciones 
desagradables. Además, observamos que otros tipos de estructuras de gobier- 
no, tales como asociaciones, joint ventures o sociedades, aparentemente tra- 
bajan bien en los medios específicos en los que se usan. En lugar de eso, 
enfatizaríamos la necesidad de que cualquier diseño de estructura de gobierno 
tome en cuenta las lecciones de la nueva economía de incentivos y controles. 
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