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2Cémo lograr que el administrador de una empresa no
«invierta» demasiado en su comodidad, cuando va de
viaje, dejando de lado todos los interéses de la empresa y
de los accionisas? ¢Qué pueden hacer los accionistas
minoritarios para evitar que los acconistas mayoritarios -
quienes tienen el control de la empresa - desvien los in-
gresos de la empresa a gastos innecesarios en el negocio?

Estos son problemas de agencia, para los que el Derecho
busca una solucién. El autor sin embargo sefiala que ésta
adn no ha sido alcanzada.
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PRESENTACION DEL PROBLEMA

Suponga que usted es un empresario, titular
de una empresa individual de responsabilidad
limitada o de un negocio unipersonal que ha
venido administrando directamente y que por
diversas razones irrelevantes en este momento
ha decidido apartarse de dicha tarea.

Usted desea mantener la titularidad del
negocio, pero quiere apartarse de la gestién y
de los decisiones que involucra. Para ello,
contrata como administrador a una persona
que presenta muy buenas credenciales:
estudios en entidades educativas de primer
nivel y experiencia relevante en el tipo de
negocio. Tiempo después, al cierre del
gjercicio, se le informa que los resultados
econémicos del negocio no fueron los
esperados. En ese momento, mas alld de las
justificaciones basadas en la crisis econémica
o las dificultades del mercado, le surgen dudas
acerca del rol desempefado por su
administrador y de la calidad de su gestién.

A raiz de ello investiga y descubre gque el
administrador ha implementado una moderna
oficina {equipada con los Gltimos avances
tecnolégicos y comodidades que usted mismo
no tenia cuando desempefaba dicha labor),
que los gastos de representacién (almuerzos,

atenciones, entre otros) han sido mayores a
los que usted previd, que cuenta con auto y
celular proporcionados por la empresa, que
no se ha realizado una reclamacién ante la
administracién tributaria (feniendo que pagarse
mayores fributos), que existe un buen nimero
de personal de la empresa dedicado
Unicamente a labores administrativas en vez
de promover ventas, que los gastos por
celebraciones de fin de afio fueron astronédmicos
y finalmente, que el nivel de ventas solomente
alcanzé el 85% de lo inicialmente previsto.
Como consecuencia de todo ello, el nivel de
utilidades obtenido por el negocio y el valor
de la empresa han sido inferiores a los
esperados.

Ante esto, usted se preguntard: 2qué ha
sucedido? 2Cémo ha sido posible que el
candidato ideal fallara en su misién y tuviera
un desempeno tan pobre? 2Por qué sus
decisiones y acciones no han beneficiado
necesariamente al titular de la empresa? 2qué
ha determinado esto?

La situacién arriba descrita grafica el
denominado «problema de agencia», concepto
que ha sido desarrollado en la teorfa
econdmica' y que explica situaciones que se
presentan en todo fipo de organizaciones
(incluyendo sociedades). El presente articulo tiene
por objeto explicar el concepto de «relacion
de agencia»? como categoria econdmica, los
problemas que de dicha relacién se derivan,
los tipos de relaciones juridicas en donde la
relacién de agencia se puede materializar y
los megcanismos que el Derecho deberio
implementar para enfrentar tales problemas.

I.RELACION DE AGENCIA:
CONCEPTO ECONOMICO

Se produce una relacién de agencia cuando
se establece un vinculo entre dos sujetos, uno
de ellos denominado «Principal» y el otro
«Agente», en virtud del cual el Agente se
compromete a realizar ciertas funciones,

! Esta teoria ha sido desarrolloda basicamente en Estados Unidos, dentro de un campo de estudio mas general
conocido como «Teoria de la Firma» o «Teoria de las Orgonizaciones», a través del cual se trata de explicar la
existencia de organizaciones frente a relaciones de intercambio en el mercado. Dentro de esta perspectiva se pueden
estudiar todas las formas legalmente establecidas para lo existencia de orgonizaciones (entidades no lucrativas,
sociedades, cooperativas, etc), cuestionando su existencia, razén de ser y funcionalidad. El iniciador de esta teoria
fue Ronald Coase, premio Nobel de Economia. En nuestro medio existen algunos articulos escritos desde esta
perspectiva. Asi por ejemplo, se puede consultar o SALINAS, Sergio «Fondos mutuos; informacién asimétrica y
regulacién de mercados: un enfoque de costos de transaccién». En: THEMIS - Revista de Derecho, publicacién
editada por los alumos de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica del Perd, No. 22,p. 105. y
«La participacién de los trabajadores en el proceso de privatizacién de las empresas publicas: un breve ensayo sobre
teoria de las organizaciones econémicas». En THEMIS - Revista de Derecho, publicacién editada por alumnos de
la Facultod de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica del Pert, No. 34, p. 131.

2 Preferimos usar utilizar la expresién «relacion de agenciar y no la de «contrato de agencia» que se puede encontrar
en la mayor parte de la bibliografia sobre el tema en inglés y sus traducciones al castellano, porque es un concepto
econdmico y no juridico. Se frata de un concepto econdmico aplicable a diversas figuras juridicas. Utilizar la
expresion «contrato» podria generar errores e inutiles discusiones referidas Unicamente a la «correcta» nomenclatura
del concepto.



prestaciones o actividades en interés y
beneficio del Principal. Si bien estas actividades
son determinadas de manera general, la
caracteristica primordial de este tipo de vinculo
radica en que el alcance, momento y contenido
especifico de las funciones y actividades es
determinada por el propio Agente®.

Las relaciones de agencia se producen cuando
uno o mas sujetos no pueden realizar cierto
tipo de actividades directamente y se valen de
otra persona o personas para tal efecto, todo
esto, en un contexto de alta incertidumbre y
complejidad.

Como serala Serra Ramoneda, «si la
incertidumbre es elevada y el entorno muy
complejo, se hace practicamente imposible la
enumeracién de todas las eventualidades que
podrian darse durante la actuacién de las
partes»’. Si las partes quisieran negociar todos
los supuestos posibles en relacién al contexto
y o las alternativas de actuocién que les
corresponden, los costos de transaccion se
elevarian a niveles prohibitivos®, existiendo el
riesgo de que las partes no establezcan
relacién alguna.

Ante tal situacidn, las partes pueden optar por
establecer una «relacién incompleta», con la
finalidad de reducir los costos de transaccién.
En este caso se negociardn solamente los
aspectos esenciales de la relacién, asi como
las actividodes y prestaciones a las que en
general, se comprometen las partes. La
determinacién del contenido concreto de las
actividedes, prestaciones y momento de su
ejecucién, quedard bajo el dmbito de una de
las partes de la relacién. En una relacion de
agencia, dicha determinacién le corresponde
al Agente®.

Ahora bien, existen diversos tipos de relaciones
juridicas que pueden ser calificadas como

relaciones de agencia. Asi por ejemplo, en
una sociedad anénima los accionistas son
los Principales y los Agentes, los Directores
y Gerentes, quienes asumen la direccién y
gestion de la sociedad, para beneficio de
los accionistas. En un contrato de locacién
de servicios de asesoria profesional, el
Principal es el comitente y el Agente, el
locador -profesional, quien sin estar
subordinado, realiza una actividad o ejecuta
prestaciones para beneficio del comitente.
En el mandato, el mandatario actda como
Agente, realizando uno o mds actos juridicos
en beneficio del mandante, quien se
constituye en Principal’.

En todos estos casos se constituye una relacién de
agencia, porque existe una parte (Agente) que va
a actuar para beneficio de otra (Principal), dentro
de un marco pre-establecido (pero no
exhaustivamente detallado), en donde —como se
ha indicado- las actividades, funciones o
prestaciones especificas, son definidas por el Agente.

[Il.EL PROBLEMA DE AGENCIA

Sibien este fipo de relacion (de agencia), persigue
primordialmente el beneficio del Principal, no
necesariamente se producen los resultados
perseguidos por éste, debido a la conducta
estratégica (oportunista) desarrolloda por el Agente,
quien va a pretender obtener beneficios adicionales
(monetarios o no monetarios) a los previomente
establecidos (pactados) con el Principal. A esto
situacién se denomina «Problema de Agencian.

El problema de agencia se origina porlas siguientes
razones:

a. Lo conducta maximizadora de las partes.
Si asumimos que tanto el Principal como el
Agente son sujetos maximizadores de su
propio beneficio (individual), es posible que
se produzcan situaciones donde los intereses

¥ Bibliografia sobre el tema «relacién de agencian: Jensen, Michael & William H. Meckling. «Theory of the firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structures. En: Journal of Financial Economics No. 3.Easterbrook,
Frank H. & Daniel R. Fischel. The Economic Structure of Corporate Law. Harvard University Press. Cambridge, Mass.
1996. Serra Ramoneda, Antoni. «la empresa. Andlisis Econémico.» Labor. Barcelona 1993. Posner, Richard A, «El
andlisis econdmico del derecho.» Fondo de Cultura Econdémica. México 1998 Allen, William T. & Reinier
Kraakman. «Jext and Cases on Corporate Laws. New York University. New York 1999 (materiales de ensefianza}.
Hansmann, Henry. «The Ownership of Enterprise.» The Belknap Press of Harvard University Press. Cambridge, Mass.
2000

4 Serra Ramoneda, op. cit. p. 30.

® Tal situacion no es viable dado los altisimos costos de informaciéon en los que tendrian que incurrir las partes y el
problema de racionalidad limitada de los seres humanos (limitada capacidad para recoger, almacenar y procesar
informacién). Serra Ramoneda, op. cit. pp. 28 - 29.

¢ Existe ofro tipo de relacidn incompleta, en donde se produce la situacién inversa. En la relacién de empleo es el
Principal la parte que realiza dicha determinacién.

7 Una vez comprendido el concepto, este puede aplicarse a un gran listado de relaciones juridicas. Por ejemplo, las
Administradoros de Fondos de Pensiones respecto de sus aportantes y, las Sociedades Administradoras de Fondos
Mutuos o de Fondos Colectivos respecto de sus contribuyentes. En estos casos, los Principales son los aportantes al
Fondo y el Agente, la entidad (sociedad) administradora del fondo. Otro ejemplo podria aplicarse a la politica,
donde los responsables de la gestidn del Estado son Agentes de la poblacién, la cual constituye el Principal de la
relacién.
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y objetivos perseguidos por ambas partes, no
necesariamente coincidan. En este orden de
ideas, cada una de las partes asumird una
conducta estratégica; evaluando los costos y
beneficios que individualmente les
corresponden, al adoptar sus decisiones.

b. La asimetria en la informacién que favorece
al Agente. Generalmente es el Agente quien
tiene mayor conocimiento y experiencia acerca
de la actividad que realiza y el valor de los
funciones y actividades que desempefa,
mientras que el Principal posee un menor
grado de informacién.o le es muy costoso
informarse.

¢. El hecho que los Agentes no asumen la
totalided de los costos y beneficios de sus
acciones.

Volvamos a nuestro ejemplo original, en donde
el titular del negocio asume directamente su.
gestiéon. Supongamos que dicha persona debe
realizar un viaje de negocios que le reportard
un beneficio de $ 10,000 y que los costos
involucrados pueden ser de $ 500 o $ 700
dependiendo si se opta por un alojamiento de
clase A o A+. En este caso, el titular del
negocio tratard de minimizar los gastos
relacionados al vigje, ya que su propio interés
estd en juego (prefiere ganar $9,500 «
$9,300), conoce los costos y beneficios
involucrados y, asume la integridad de los
mismos.

Probablemente, si la misma persona se
desempefara como ejecutivo de una empresa
de la que no es titular, optaria por la
alternativa mayor, ya que no recibe la utilidad
de la actividad, no asume los costos
correspondientes y prefiere maximizar su propio
interés (probablemente un alojamiento A+
reporta mayores beneficios individuales que
uno de clase A). En este Ultimo caso, su
Principal (persona natural o juridica) recibiria
una utilided de $ 9300 en lugar de $ 9500.
Como se puede apreciar, el ejecutivo decide tomar
un servicio que le reporta -individualmente-
mayores beneficios, pero no asume su costo. Este
costo es més bien trasladado al Principal.

Esta teoria puede explicar cémo funcionan
diversos tipos de relaciones juridicas. Asi, por
ejemplo, se podria aplicar a los directores y
gerentes de una sociedad anénima, para
explicar niveles de desempefo y esfuerzo
inferiores a los que los accionistas desearian,
el establecimiento de mecanismos de
retribucién fijos, ajenos a los resultados del
desempeno, la realizacién de gastos que
generan beneficios personales o que

incrementan el prestigio personal de los
directores y gerentes sin incrementar el valor
de la sociedad, la cobertura de gastos
personales con recursos de la sociedad y, la
contratacion con la sociedad, en términos
desfavorables para esta Ultima.

También puede ser aplicada a contratos de
locacién de servicios de asesoria profesional,
donde el locador recibe su retribucién, mientras
que el comitente dificilmente puede sabersi el
profesional contratado estd realizando un
esfuerzo suficiente o si cuenta con la capacidad
y habilidad para desempefiar lo labor
contfratada. Igualmente, a un contrato de
mandato, donde el mandante realiza un
determinado encargo, pero queda dentro del
poder de decisidn del mandatario, la definicion
especifica de la modalidad y oportunidad para
el cumplimiento del mismo. En ambos casos,
el Agente puede tomar decisiones que —como
hemos visto— no necesariamente maximizargn
la utilidad del Principal.

[ll. COSTOS DE AGENCIA

Se denominan «costos de agencio» a los costos
que resultan de la existencia del problema de
agencia y aquellos que se derivan del esfuerzo
realizado para minimizarlo.

3.1 Costo directo del problema de
agencia

El costo directo o «pérdida residual», constituye
el monto de ingresos, bienes o riqueza que
son transferidos del Principal al Agente, como
consecuencia del problema de agencia. Asi,
por ejemplo, en el caso del viaje de negocios,
el costo directo transferido al Agente serd de
$ 200, derivados de tomar un alojamiento
mds caro {$ 700 vs. $ 500). En esta situacioén,
Unicamente mejora el nivel de bienestar del
Agente.

Se utiliza la expresién «pérdida residualy porque
se estima que este costo siempre vo a existir —en
mayor o menor grado— sin importar los costos
de supervisién y monitoreo y los de garantia en
gue se podrian incurrir.

3.2 Costos de supervision y monitoreo

Como se ha indicado, para reducir el costo
directo o pérdida residual que afronta, el
Principal puede establecer mecanismos de
supervisién y monitoreo que dificulten o impidan
la conducta estratégica desarrollada por el
Agente. Los costos de supervisién y monitoreo
tienen o su vez tres componentes: i) costo de
informacién, ii} costo de implementacién vy



funcionamiento de sistemas de supervisién y
monitoreo y, iii) costo de oportunidad.

El costo de informacién se refiere a los recursos
que el Principal tendrg que destinar a conocer
el negocio, el tipo de decisiones que el Agente
puede tomar, sus consecuencias, etc.

El costo de implementacién de sistemas de
supervisién y monitoreo se refieren a los
recursos utilizados para poner en
funcionamiento dicho sistema. En nuestro
ejemplo del viaje de negocios, para informarse
sobre la decisién del viaje, el Principal tendria
que invertir recursos monetarios y no
monetarios (su tiempo libre por ejemplo), para
determinar si el viaje es conveniente y si el
nivel de gastos a efectuarse es el adecuado.

Dicha informacién nos conduce al
establecimiento de un sistema de supervision
y monitoreo, que puede ser mds o menos
complejo y que también demanda la utilizacién
de recursos. En el mismo ejemplo, el Principcl
podria establecer que cada viaje sea reportado
previamente para su auforizacién y que el
mismo sea estudiado y aprobado por un
equipo de asesores. Esto involucra el uso de
ofros recursos. Desde el papel que debe ser
usado para imprimir los informes y reportes,
hasta los honorarios que percibird el equipo
de asesores.

E! costo de implementaciéon genera a su vez
un costo de oportunidad. Dicho costo existe,
en la medida en que todo mecanismo de
supervisidon y monitoreo afecta —en mayor o
menor grado— el margen de discrecionalidad
del Agente, lo cual puede impedirla adopcién
oportuna de decisiones a favor del Principal.
En el ejemplo del viaje de negocios, el costo
de oportunidad podria presentarse si el
mecanismo de supervision es engorroso y
lento, de manera tal que pone en peligro la
realizacién de la “actividad misma y los
beneficios que ella generaria. Esto es, la
eliminacién de la oportunidad de negocio y
los beneficios que se esperaban de ella {$
10,000).

3.3 Costos de garantia

Estos costos constituyen el conjunto de recursos
destinados a reducir el costo directo o pérdida
residual, pero desde el lado del Agente. Se
trata de los recursos que el propio Agente debe
destinar para «garantizar» al Principal, que no
generard costos directos de agencia. Es decir,

que no se comportard de manera oportunista.
Asf por ejemplo, un conjunto de Agentes que
realizan actividades similares en diversas
empresas podrian asociarse y, sostener y
constituir una «entided certificadora» que
establezca estdndares de desempeno,
requisitos profesionales, entre ofros?,

IV. EL DERECHO COMO INSTRUMENTO
DE REDUCCION DE COSTOS DE
AGENCIA: EL CASO DEL DERECHO DE
SOCIEDADES

En el contexto seialado, corresponde al
sistema juridico afrontar el problema de
agencia, estableciendo reglas destinadas a
reducir o eliminar sus costos; pero
manteniendo la naturaleza de la relacién de
agencia, como una relacién incompleta,
derivada de lo existencia de costos de
transaccién.

En tal sentido, la regulacién legal no deberia
incidir en el establecimiento de un listado
detallado de las funciones o actividades que
debe desarrollar el Agente o en el
establecimiento de un sistema especifico de
supervision y monitoreo. Lo primero
incrementaria los costos de transaccién,
mientras que lo segundo incrementaria los
costos de agencia. Las normas legales
deberian esfar orientadas a: i) reducir los costos
de informacién en que debe incurrir el
Principal, de modo tal que éste pueda dictar
las medidas correctivas correspondientes y, ii)
desincentivar la conducta estratégica (v
oportunista) del Agente.

El caso de la sociedad anénima y la
Ley General de Sociedades

Lo sociedad anénima es probablemente la
institucién juridica en donde mas claramente
se puede apreciar la existencia de una relacién
de agencia. En este caso puede afirmarse que
los accionistas constituyen los Principales (una
pluralided de sujetos) fitulares de la entidad
(lo sociedad), o través de la cual persiguen
un beneficio (utilidad, dividendos). Los Agentes
son los administradores {directores y gerentes),
quienes tienen a su cargo lo administracién y
gestién directa de la sociedad, siendo su
principal misién aumentar su valor.

Sin embargo, nuestra realidad es més
compleja y nos presenta ademds otro tipo de
relacién de agencia al interior de las
sociedades. En nuestro pafs, la mayor parte

8 Nétese que en nuestro medio, los Colegios Profesionales cumplen —en cierto modo- dicha funcién, ya que
establecen y verifican ciertos estandares de calidad profesional y comportamiento ético.
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de las sociedades anénimas constituyen
organizaciones cerrodas, integradas por pocos
individuos, en donde el control y odministracion
de la misma es asumida por algunos
accionistas (mayaritarios) que legalmente
tienen el control de la sociedad y por ende, la
posibilidad de tomar decisiones. En este caso,
el accionista o accionistas que asumen el
control y administracién de la sociedad se
encuentra en posicién de Agentes, respecto a
los demds accionistas minoritarios (Principales)
ya que éstos no pueden influir en los decisiones
de la sociedad, pero se ven afectados por las
decisiones de aquellos que ejercen el control.

En este Ultimo caso existe una relacién de
agencia y se cumplen todos los requisitos para
su configuracién:

a. Un grupo de personas (Agenfes=Accionistas
mayoritarios), debe acuar para beneficiar a ofra categoria
o conjunio de personas { Principal=Accionistas en
general).

b. Dicho grupo actba baséndose en su propio
interés.

c. Excluyen o parte de los accionistas
(Principales=Accionistas minoritarios) de los
beneficios obtenidos o les trasladan costos’.

En este contexto, las normas de la Ley General de
Sociedades deberian estar orientadas a reducir los
costos de agencia que se derivan de la conducta
estratégica de los accionistas que asumen el control
de la sociedad y, de los administradores {directores
y gerentes). Para fal efecto, como habiamos
sefialado, el Derecho de Sociedades debe: i) reducir
los costos de informacién del principal {ya sea una
persona o grupo) v ii) desincentivar la conducta
estratégica de los Agentes (accionistas controladores
y administradores).

Nuestra Ley General de Sociedades contiene
normas que tratan de actuar en los dos sentidos
sefalados.

a. Derechos de informacion

La Ley General de Sociedades contiene
diversas normas orientadas a reducir los costos

de informacién de los Principales (los socios),
desde el reconocimiento general al derecho
de informacién'®, hasta el requerimiento
concreto de informacién que debe ser producida
por los administradores y efectivamente
comunicada a los socios, {como estatutos,
memorias, estados financieros, informes de
auditoria)''. En buena cuenta, los normas
citadas establecen la obligacién de producir
cierta informacién y de entregarla a los
accionistas. Con esto, se promueve la
produccién y comunicacién de informacion,
que los socios o accionistas encontrarian muy
dificil o costoso en obtener.

b. Desincentivo a la conducta estratégica.

La Ley General de Sociedades ha establecido
un conjunto de deberes al que estdn
sometidos los administradores de las
sociedades, destinados reducir su conducta
estratégica. Asi podemos observar lo
siguiente:

- La obligacién genérica de los directores de
desempediar el cargo con la diligencia de un
ordenado comerciante (articulo 171}, asi como
la obligacién de diligencia y cuidado frente a
particulares situaciones previstas en la Ley
(ortfculos 173y 176).

- La obligacién de los directores de desemperiarse
lealmente (articulo 171).

- Adicionalmente, se prevé también lo obligacién
de los directores de adoptar acuerdos que
cautelen el interés social, {antes que su interés
particular), la prohibicién de utilizar en beneficio
propio o de terceros los oportunidades de
negocios que tuvieran conocimiento en razén
de su cargo, la abstencién de participacién en
asuntos en donde el director tenga interés en
conflicto con la sociedad vy, la prohibicion de
competir con la sociedad {articulo 180).

- Vinculado a lo anterior se establece que los
directores sélo podrdn celebrar con la sociedad,
contratos sobre operaciones que normalmente
realice la sociedad con terceros y siempre que se
pacten en condiciones de mercado (articulo
179). Esto es, que no se pueden beneficiar de

? Supongamos que en la Sociedad «C» existen dos accionistas («MA» y «Ml»), donde MA es dueno del 66% de las
acciones que representan el capital social y Ml es duefio del 34% restante. Dado el porcentaje en el accionariado,
MA tiene el control de la sociedad. ¢Cémo podria suceder esto? Si por ejemplo, MA hace que C le compre a
MAPRQOP {de propiedad de MA), insumos a un precio superior al de mercado; sin ninguna justificacién objetiva. En
este contexto, si C paga S/. 100 por algo que en mercado vale S/. 80, se estd haciendo que C incurra en costos o
gastos adicionales, que definitivamente tendran un efecto en las utilidades. Al haber menos utilidades, los accionistas
(MA y M}, percibirén menores dividendos. Sin embargo, MA se ha beneficiado, porque el sobre-precio ha sido
trasladado @ MAPROP, que es de su propiedad. Este sobre-precio beneficia a MA, en exclusion de M.

1% Ejemplos: Derecho de informacién: articulos 57, 96 numeral 2, 130, 175, 224, 261

Rublicidad y comunicaciones: articulos 44, 58, 113, 258

" Ejemplos:Memoria y estados financieros: articulos 222, 299 numeral 3. Auditorias: articulos 225-227 , 242, 260



dichas operaciones. Todo deberd darse en
las mismas condiciones que se ofrecerian a
un fercero.

- Finalmente, se establece que los directores
son responsables civilmente por los dafos
que causen al actuar contra la ley, al estatuto
o, por los realizados con dolo, abuso de
facultades o negligencia grave.

En buena cuenta, las normas citadas
establecen diversos deberes de diligencia y
lealtad a través de los cuales se regula la
conducta de los directores, para que ~como
Agentes- adopten decisiones y desarrollen
sus actividades considerando el interés del
Principal y no el suyo propio. Esto es, para
que los agentes no persigan rentas o
beneficios no previstos por el Principal. Se
trata de cldusulas genéricas establecidas por
el sistema juridico, destinadas a completar
el contenido de una relacién de agencia
(que es como ya vimos, una relacién
incompleta). La verificacion del cumplimiento
de tales clédusulas es —a posteriori- es decir,
luego que la conducta del agente se ha
ejecutado'?.

Dada su formo de aplicacién («ex post»),
estas reglas permiten determinar si los
agentes estan obteniendo rentas o beneficios
indebidos no contemplados por el Principal y,
simulténeamente, reducir los costos de
negociacién's. Sin embargo, los mecanismos
establecidos por nuestra Ley General de
Sociedades funcionan imperfectamente y —en la
practica— presentan una serie de limitaciones
gue les impide enfrentar eficazmente, el
problema de agencia que se presenta en las
sociedades en el Pery. En primer lugar,
qgueda clarc que los deberes de lealtad vy
diligencia recaen en los directores de la
sociedad, pero no en los accionistas
mayoritarios, que poseen el control de las
decisiones. Estos deberes solamente serian
aplicables a tales accionistas, si ellos ocupan
cargos como administradores de la sociedad
(directores y gerentes).

Existen casos en donde los administradores,
con el cumplimiento de una mera formalidad,
quedan inmunes a cualquier cuestionamiento

sobre el cumplimiento de sus deberes. Por
ejemplo, el articulo 179 de la Ley General
de Sociedades sefiala que un director sélo
puede celebrar con la sociedad, contratos
que versen sobre aquellas operaciones que
normalmente reclice la sociedad con terceros
y siempre que se concerten en las condiciones
del mercado. Sin embargo, dicho requisito
puede obviarse, si el Directorio asi lo
avtoriza. En este caso, el deber de lealtad
de los directores ante un contrato concreto
con ellos mismos seria dejado de lado, en
virtud de un acto de los propios directores
(acuerdo aprobando la operacién).

Finalmente, doado que los deberes de
diligencia y lealtad son mecanismos de
control posterior, requieren de un proceso
judicial que determine -para un caso
concreto—si dichos deberes se han cumplido
y si los Agentes (directores) han obtenido
beneficios indebidos. Ello sin embargo
encuentra limitaciones en la misma Ley. El
articulo 181 de la Ley General de Sociedades
ha establecido que solamente la sociedad
tiene legitimidad para obrar, respecto de una
pretensién de responsabilidad por
incumplimiento de los deberes de diligencia
y lealtad. En virtud de ello, solamente la
sociedad podréd actuar, luego que la Junta
o el Directorio asi lo acuerden'*. Sin
embargo esta posibilidad es muy limitada
porque: (i) si existe una gran cantidad de
pequefos accionistas, ellos serdn afectados
por el «problema de accién colectiva»'®
siendo dificil la adopcién de un acuerdoy,
(ii}) si existe un accionista mayoritario
asumiendo el control de las decisiones, el
acuerdo para actuar nunca podrd darse.

V. COMENTARIO FINAL

Las sociedades y especialmente las sociedades
andénimas en tanto organizaciones,
evidencian la existencio de problemas de
agencia, respecto de sus administradores
(directores) y de los accionistas que ejercen
control. Si estamos de acuerdo en que uno
de los objetivos del sistema juridico es lo
eficiencia, habiéndose identificado la
existencia de relaciones de agencia en
organizaciones como los sociedades; la

12 En ese sentido se pronuncian Easterbrook & Fischel. op cit. p. 92.

13 Recordemos que la determinacion «ex ante» de la conducta del agente implica altisimos costos de transaccién.
4 Subsidiariamente podria actuar otro accionista, pero luego que dicho acuerdo es adoptado.

15 «El problema de la accidn colectiva» expresa la situacién en la que se encuentran los pequefos accionistas de una
“saciedad anénima, quienes no tienen incentivos para adoptar decisiones en la sociedad, al nivel de la Junta. Esto
es, no tienen incentivos para comunicarse con los otros accionistas o para promover decisiones que incrementen los
niveles de supervision y control de los administradores. El problema de la accién colectiva se produce porque los
pequefos accionistas se ven afectados simultdneamente por una situacién de apatia conciente (racional) y por un

incentivo de polizonte («free rider»).

J.J. Martinez
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legislacién societaria deberia modificarse inversién en las sociedodes y dinamizaria nuestro
para conseguir dicho objetivo. Una mejora mercado de capitales'?, todo ello, para beneficio
en la legislaciéon incentivaria la mayor del pas.

aned

Misce

16 Estos aspectos vienen siendo revisados, dentro de un proceso de mejora romocién del financiamiento del

P | Yyp
THEMIS 40 mercado de valores. En este sentido consultar el documento para consulta ciudadana «Acceso a Financiamiento a
través del Mercado de Valores», publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas el 24 de abril de 2001, en

Revista de Derecho ) — _
separata especial del diorio oficial «El Peruano».
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