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Dedico esta tesis a mis padres,
quienes me aman incondicionalmente.



Resumen

En la literatura sobre problemas de agencia en las empresas familiares no hay acuerdo
acerca del comportamiento de los hijos gerentes que se incorporan a la firma y tampoco
sobre los niveles de costos de agencia. Tanto un comportamiento egoista y oportunista
que genere problemas de agencia, como una conducta steward que conduzca a un
alineamiento casi perfecto de las utilidades entre el padre fundador y el hijo gerente,
pueden estar presentes en este tipo de firmas. De ahi la necesidad de un disefio de
mecanismos de incentivos que permita revelar si el hijo que se incorpora a la empresa es
un agente egoista o altruista, y de esta forma asignar los recursos de una forma mas
eficiente. Para disefiar un mecanismo de incentivos que dé respuesta a este problema de
seleccion adversa en empresas familiares de segunda generacion y evaluar como los
niveles de altruismo del padre e hijo afectan a los costos de agencia, se utilizd como marco
tedrico la Nueva Economia Institucional y la teoria de disefio de mecanismos. De los
contratos Optimos derivados a partir de este modelo, y comparando estos resultados con
los modelos sin asimetria de informacién y con asimetria de informacion sin altruismo,
se pudo concluir que para el caso de una empresa familiar donde hay un nivel de altruismo
positivo por parte del padre, las transferencias y cantidades 6ptimas del modelo planteado
se acercan mas a los resultados primer mejor del modelo sin asimetria de informacion,
que el modelo con asimetria de informacion sin altruismo. Es decir, dados los supuestos
del modelo, una empresa familiar con estas caracteristicas es mas eficiente que una
empresa tradicional. Y ese aumento en los niveles de eficiencia viene explicado por el
coeficiente de altruismo positivo del padre hacia sus hijos, sin importar cuél sea el nivel
de altruismo de éstos. Para futuras investigaciones se propone ampliar este modelo
incluyendo un coeficiente de penalidad, el problema de riesgo moral con un modelo mixto
y desarrollar un modelo dinamico que permita evaluar los cambios de comportamiento
con contratos a largo plazo.



Abstract

In the literature on agency problems in family businesses, there is no agreement on the
behavior of the managers children who join the firm, nor on the levels of agency costs.
Both selfish and opportunistic behavior that generates agency problems, and manager
behavior that leads to an almost perfect alignment of profits between the founding father
and the managing son, can be present in this type of firm. Hence the need to design
incentive mechanisms that reveal whether the son who joins the company is a selfish or
altruistic agent, and in this way allocate resources more efficiently. The New Institutional
Economy and mechanism design theory were used as theoretical framework in order to
design an incentive mechanism that responds to this problem of adverse selection in
second generation family businesses and to assess how the levels of altruism of the father
and son affect the costs of the agency. From the optimal contracts derived from this model
and comparing these results with the models without information asymmetry and with
information asymmetry without altruism, it was concluded that in the case of a family
business where there is a level of positive altruism on the part of the Parent, the transfers
and optimal quantities of the proposed model are closer to the first best results of the
model without information asymmetry, than the model with information asymmetry
without altruism. That is, given the assumptions of the model, a family business with
these characteristics is more efficient than a traditional company. This increase in
efficiency levels is explained by the father's positive altruism coefficient towards his
children, regardless of the level of altruism of heirs. For future research, it is proposed to
expand this model by including a penalty coefficient, the moral hazard problem with a
mixed model, and to develop a dynamic model that allows evaluating behavioral changes
with long-term contracts.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1.Motivacion

Las empresas familiares desempefian un rol fundamental en la economia de un pais, a
través de la disminucion de la pobreza y la mejora en la calidad de vida de las personas.
Este tipo de firmas representan dos tercios del total de empresas a nivel mundial
(American Management Services, 2011). En América del Norte, comprenden entre el
80% vy el 90% del total de las empresas, representando aproximadamente el 50% del
producto bruto interno y el 60% del empleo. En tanto que en la Unidn Europea y
Latinoamerica dichos valores representan aproximadamente el 70% y 90%,
respectivamente (American Management Services, 2011). En el caso especifico de
Argentina constituyen alrededor del 75% de las unidades econdmicas, aportan el 70% de
los puestos de trabajo en la actividad privada y controlan el 95% de la comercializacion.

Sin embargo, es preocupante la alta tasa de mortalidad de este tipo de empresas. Se calcula
que solamente el 40% se mantiene a la segunda generacion, 12% a la tercera'y un 3% a
la cuarta (American Management Services, 2011). En el caso de Argentina las cifras no
son muy diferentes: el 70% desaparece en la primera generacion y sélo el 5% llega a los
nietos. De ahi que sea de suma importancia comprender los problemas mas comunes que
amenazan su supervivencia, para fortalecer su estructura y lograr su continuidad.

A pesar de los esfuerzos tedricos y empiricos para intentar dar una explicacion de porqué
algunas empresas familiares son exitosas y perduran a lo largo de sus generaciones,
mientras que otras fracasan en el intento, ain no se ha encontrado una respuesta
concluyente. Las investigaciones realizadas en las ultimas décadas en este sentido, han
postulado comportamientos y caracteristicas de los miembros familiares dentro de la
firma, que pueden dar un indicio acerca de si la empresa familiar es una estructura
organizativa mas o menos eficiente que las firmas no familiares.

Las investigaciones que utilizan la Teoria de Agencia como marco tedrico para
determinar el nivel de eficiencia de las empresas familiares son divergentes respecto del
nivel de costos de agencia de este tipo de firmas, como asi también sobre las
caracteristicas de comportamiento de sus integrantes.

Mientras algunos autores afirman que los hijos se comportan en forma egoista en busca
de maximizar solo su funcion de utilidad (Schulze et al., (2001, 2003), Chrisman, Chuay
Sharma (2005)), lo cual es, a su vez, agravado por el altruismo de los padres, el nepotismo
y atrincheramiento de gerentes, conduciendo a costos de agencia Unicos para este tipo de
firmas, otros afirman que en realidad dichos costos pueden ser muy bajos, debido
principalmente al altruismo intrafamiliar (Jensen y Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989;
Daily y Dollinger, 1992), que conduciria a un cercano alineamiento entre los intereses de
los duefios y los gerentes, y al comportamiento steward por parte de los gerentes



familiares (Davis et al. (1997), Corbetta y Salvato (2004), Miller and Le Breton Miller
(2006)).

Dado que los estudios empiricos avalan ambas posturas, es evidente que tanto un
comportamiento egoista y oportunista que genere problemas de agencia, como una
conducta steward que conduzca a un alineamiento casi perfecto de las utilidades entre el
padre fundador y el hijo gerente, pueden estar presentes en la empresa familiar.

Segun cudl sea la postura que se adopte, la recomendacion respecto a los mecanismos de
incentivos y control seran diferentes. Si se considera la primera postura, la recomendacion
serd crear mecanismos de incentivo y control para minimizar el problema de agencia.
Pero si el hijo que se incorpora a la firma es en realidad un steward que tiene casi perfecta
alineacion con la funcién de utilidad de su padre, no serian necesarios tales mecanismos
y por lo tanto se estarian derrochando recursos. Por otro lado, si se considera la segunda
postura, la recomendacion seria que no es necesario ningn mecanismo de incentivo y
control. Pero si el hijo en lugar de ser un steward es un agente egoista que s6lo maximiza
su funcidn de utilidad sin considerar la de su padre, no se estaria resolviendo el problema
de agencia.

De ahi la necesidad de un disefio de mecanismos de incentivos que permita revelar si el
hijo que se incorpora a la empresa es un agente egoista o altruista, y de esta forma asignar
los recursos de una forma més eficiente.

Si bien puede parecer evidente que todo padre conoce a sus hijos, de acuerdo con Schulze
et al (2001) el altruismo de los padres hacia los hijos puede conducir a una excesiva
generosidad, incluso cuando estos Ultimos se comporten como freerider y carezcan de
competencia y/o intencion de incrementar la riqueza de la empresa. A su vez, puede
sesgar las percepciones de los padres con respecto a la actuacion de los agentes de la
familia y dificultar la implementacion de castigos ante malos resultados, especialmente
cuando ese castigo puede generar conflictos en las relaciones familiares fuera del negocio
(Schulze et al. 2003). Por ello, el disefio de una institucion que proporcione buenos
incentivos es fundamental para minimizar los costos de agencia, producto de la seleccion
adversa en las empresas familiares.

1.2.Antecedentes
Desempefio de las empresas familiares

Como se dijo en el apartado anterior, a pesar de los esfuerzos tedricos y empiricos para
intentar dar una explicacion de por qué algunas empresas familiares son exitosas y
perduran a lo largo de sus generaciones, mientras que otras fracasan en el intento, ain no
se ha encontrado una respuesta concluyente.



Investigadores tales como Anderson y Reeb (2003), Andrés (2008), Block et al. (2010),
Chrisman et al. (2004), McConaughy et al. (1998), Villalonga y Amit (2006), han
concluido que las firmas familiares presentan un mejor desempefio que las no familiares
y menores problemas de agencia y han postulado como principales causas de ello la
conducta steward de los gerentes familiares y capacidades distintivas de las firmas
familiares que las hacen Unicas, como por ejemplo el altruismo intrafamiliar.

No obstante, las investigaciones realizadas por dichos autores difieren respecto a la
participacion de la familia en la empresa. Mientras todos los resultados muestran que la
propiedad familiar es beneficiosa para la empresa, las conclusiones respecto a la gerencia
no son tan concluyentes, postulandose en la gran mayoria de los casos que la presencia
del fundador en puestos claves es fundamental para el éxito de la firma.

Por su parte, otras investigaciones han concluido que las empresas familiares gerenciadas
por miembros de la familia presentan un valor inferior, menor productividad o un peor
desempefio (Barth et al., 2005; Bennedsen et al., 2007; Cucculelli y Micucci, 2008; Morck
et al., 1988; Pérez-Gonzalez, 2006; Sciascia y Mazzola, 2008).

Mientras algunos especialistas explican este fendmeno afirmando que la estructura de
propiedad familiar no est4 exenta de problemas de agenciay, por ende, costos de agencia,
otros focalizan las causas en la ineficiencia de la firma familiar para generar ingresos y
permanecer en el mercado en el largo plazo.

Entre las principales caracteristicas de las empresas familiares que empeoran su
desempefio mencionan: el atrincheramiento gerencial, altruismo, nepotismo, falta de
profesionalizacion e ineficiencia directiva, y conflictos entre miembros familiares.

En base a las investigaciones que han intentado explicar la eficiencia organizativa de las
empresas familiares utilizando como marco tedrico la teoria de agencia,puede inferirse
que no son concluyentes respecto al nivel de costos de agencia y caracteristicas de
comportamiento de los agentes familiares. Algunos (Becker, 1974, Daily y Dollinger,
1992; Eisenhardt, 1989; Jensen y Meckling, 1976) afirman que las firmas gerenciadas por
familiares deberian estar caracterizadas por reducidos costos y problemas de agencia,
hipdtesis que ha sido probada y confirmado por Chrisman et al. (2004). Un
comportamiento steward por parte de los gerentes de la familia (Davis et al., 1997) y el
altruismo intrafamiliar (Van den Berghe y Carchon, 2003) que fomentan ciertos
comportamientos que ayudan a reducir los costos de agencia y a mejorar la performance
de la firma. Se mencionan entre ellos: a) un comportamiento altruista crea un sistema de
autorrefuerzo de incentivos que fomenta que los miembros familiares sean considerados
y desinteresados unos con otros. b) sentido de propiedad colectiva entre los miembros
familiares empleados en la empresa. ¢) menores asimetrias de informacion entre los
miembros de la familia y d) una cultura organizacional que estimula la asuncion de
riesgos (Zahra, 2003).



Segun otras investigaciones el altruismo puede crear problemas de agencia unicos para
las empresas familiares, por ejemplo, miembros de la familia free riding,
atrincheramiento de gerentes ineficaces (Morck et al., 1988) y gerentes depredadores
(Morck y Yeung, 2003).

Se trata de un problema de autodisciplina dentro de la empresa familiar, que en ultima
instancia se traduce en costos de agencia (Chrisman, Chua y Sharma, 2005). En el mismo
sentido, GOmez-Mejia et al. (2001) muestran que el tratamiento preferencial de miembros
de la familia conduce a mayores problemas de agencia en lugar de disminuirlos. Karra et
al. (2006) examinan la relacion entre altruismo y costos de agencia a través de un caso de
estudio de una firma familiar y encuentran que el altruismo reduce los costos de agencia
en las etapas tempranas del negocio, pero luego se incrementan cuando la empresa se
vuelve mas grande y mas establecida.

A su vez, el atrincheramiento ejecutivo incrementa los costos de agencia debido a que los
contratos entre la familia y el agente de familia envuelve un conjunto de expectativas
mutuas gque estan mas basadas en objetivos no econdmicos y sus efectos residuales que
en las contrataciones no familiares. Asi, los lazos familiares generan contratos de agencia
que son propensos a desviarse de la racionalidad econémica (Gomez-Mejia et al., 2001).

Como puede observarse, son numerosas las causas que pueden conducir a un peor
desempefio de las empresas familiares respecto a las no familiares. En esta investigacion
se hara hincapié en los problemas de agencia de esta clase de firmas, especialmente en el
problema de seleccion adversa al incorporarse el hijo del padre fundador como gerente.

Aportes de la Nueva Economia Institucional, la Teoria de Agencia y Disefio de
Mecanismos

Debido a que no hay acuerdo acerca de las caracteristicas de comportamiento de los hijos
gerentes que ingresan a la empresa familiar, ya que en este tipo de empresas pueden estar
presentes tanto un comportamiento egoista y oportunista que genere problemas de
agencia, como una conducta steward que conduzca a un alineamiento casi perfecto de las
utilidades entre el padre fundador y el hijo gerente, entonces es necesario disefiar un
mecanismo éptimo de incentivos para el problema de agencia de seleccion adversa. Para
ello se tomara como referencia los supuestos y postulados de la Nueva Economia
Institucional, en general, y de la Teoria de Agencia y Teoria de Disefio de Mecanismos,
en particular.

Nueva Economia Institucional

El estudio de las Instituciones desde una perspectiva econdmica es abordado por dos
corrientes de pensamiento, principalmente. Por un lado, la “Vieja” Economia
Institucionalista (OEI) y por el otro, la “Nueva” Economia Institucional (NEI), también
denominada Nueva Teoria de la Organizacion (Furubotn y Richter, 2005).



La NEI surge como una respuesta a las limitaciones de la Escuela Neoclasica para
explicar el surgimiento y desarrollo de las instituciones. No obstante, gran parte de sus
trabajos acerca del surgimiento de las instituciones y su eficiencia comparativa, se apoyan
en la metodologia y ontologia del mainstream en economia (Hodgson, 1993). En este
sentido, es importante aclarar que, si bien la NEI modifica algunos de los supuestos de la
Escuela Neoclasica, no pretende remplazarla sino ampliarla para incluir a las instituciones
como parte del objeto de estudio de la economia.

La NEI introduce los supuestos de racionalidad limitada, contratos incompletos, asimetria
de informacion y costos de transaccion, lo cual le permite explicar la existencia de
distorsiones y rezagos en la creacion y reformas de los marcos institucionales,
Gandlgruber (2003); como asi también el surgimiento de instituciones eficientes que
faciliten intercambios beneficiosos cuando los precios fallan en proveer la informacion
necesaria y coordinar adecuadamente las actividades econdémicas.

Entre los supuestos que comparte con el mainstream cabe mencionar la consideracion del
comportamiento optimizador y egoista de los agentes econdmicos, como asi también la
adopcion del individualismo metodoldgico, mas precisamente, el considerar a los agentes
econdmicos “como dados”. Pero a diferencia de la teoria neoclasica, la NEI supone que
los agentes econdémicos tienen una racionalidad limitada, es decir, que la capacidad para
procesar informacion y realizar calculos es limitada, razon por la cual los agentes no
cuentan con informacion perfecta al momento de tomar decisiones y por lo tanto el
proceso de maximizacion incluye esta restriccion. Esto hace que en el andlisis cobre
mucha importancia los costos en los que debe incurrir el agente para informarse antes de
celebrar un contrato y controlar el cumplimiento del mismo, mas precisamente, surge
como variable fundamental de analisis los costos de transaccion.

Reconocer la existencia de los costos de transaccién y que éstos influyen sobre las
decisiones econémicas de los agentes y sobre las estructuras institucionales, es la
principal idea de esta corriente de pensamiento.

La existencia de costos de transaccion positivos ha puesto de manifiesto la importancia
de incluir a las instituciones como variables enddgenas en los modelos econémicos
porque las mismas afectan no sélo a los costos de transaccidn sino también a los
incentivos y por ende al comportamiento de los agentes econdémicos (Furubotn y Richter,
2005). De acuerdo con la NEI la busqueda de la eficiencia, méas precisamente la reduccion
de los costos de transaccion, conduce a la creacion y evolucion de las instituciones. Es
decir, esta corriente considera que sdlo aquellas instituciones eficientes que permiten
disminuir los costos de transaccidn van a surgir y sobrevivir a lo largo del tiempo.
Principales Supuestos:

¢ Individualismo metodolégico

e Hombre maximizador

e Racionalidad individual

e Comportamiento oportunista



Teoria de Agencia

Jensen y Meckling (1976, p.308) definen a la relacion de agencia como un contrato bajo
cuyas clausulas una 0 mas personas (el principal/es) contratan a otra persona (el agente)
para que realice determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de
delegacion de autoridad en el agente para tomar decisiones. La Teoria de Agencia supone
que los individuos tienen una racionalidad limitada, que la informacién es imperfecta y
que la misma tiene un costo. Ademas, por tener intereses en conflicto, los gerentes pueden
actuar en detrimento del duefio (Jensen y Meckling, 1976; Williamson, 1981).

Como consecuencia de la escasez de informacion y la racionalidad limitada (O.
Williamson, 1981), los contratos celebrados entre principales y agentes son incompletos
(O. Williamson, 1975). Por ello, el principal debe utilizar otros mecanismos, basicamente
de control e incentivos, para alinear lo mas posible sus objetivos con los del agente y
ademas controlar las actividades llevadas a cabo por este ultimo.

Bajo este contexto pueden darse dos tipos de problemas de agencia. Por un lado, la
seleccion adversa, que ocurre cuando el principal sin saberlo contrata un agente que no
es el mas adecuado para desarrollar las tareas encomendadas, ya sea por su falta de
calificacion, de compromiso y/o por no compartir los valores de la empresa y sus duefios.
Por el otro, el riesgo moral que implica la realizacion u omision de acciones que puedan
perjudicar al principal, por ejemplo, el parasitismo y el consumo de beneficios.

El modelo principal-agente de la seleccidn adversa lidia con el oportunismo ex ante de
los agentes. Aqui, el principal no puede observar (completamente) las cualidades del
agente individual antes de la celebracién del contrato. El agente, en estas circunstancias,
se ve tentado a tergiversar sus calificaciones. Para evitar este resultado, el principal
propone un menu de contratos que lleva al agente individual, bajo ciertas condiciones, a
revelar su tipo (cualidades) y al mismo tiempo promover el bienestar del principal. Sin
embargo, el comportamiento inducido provoca sélo una utilidad 6ptima segunda mejor
para el principal.

El modelo principal-agente de riesgo moral se ocupa del oportunismo ex post de los
agentes. El principal trabaja sujeto a informacion limitada y no puede observar
(completamente) las acciones de su agente. El principal trata activamente de acercarse lo
mas posible a su maxima utilidad primer mejor, ofreciendo al agente un contrato que
requiere que éste maximice la utilidad del principal junto con la suya. Debido a esta
situacion de desventaja en la que se encuentra, el principal debe incurrir en determinados
costos, denominados Costos de Agencia, los cuales estan compuestos por los costos de
control y la pérdida residual, que seria el equivalente monetario de la reduccién del
bienestar del principal, ocasionada por la divergencia entre las decisiones del agente y
aquellas otras que maximizarian su riqueza (Jensen y Meckling, 1976).
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Segun Michael Jensen (1983), la literatura de agencia puede dividirse en: el enfoque de
“agencia normativo” y el enfoque de “agencia positivo”. El primero, conocido también
como enfoque de disefio de incentivos, es relativamente matematico, y se caracteriza por
la alineacion de incentivos ex ante; no esta orientado empiricamente; sigue a la
microeconomia convencional y se centra en problemas en los que las funciones de utilidad
individuales estan sujetas a la maximizacion restringida (Furubotn & Ritcher, 2005, p.
164).

El segundo enfoque tiene que ver con "la tecnologia de monitoreo y vinculacion en la
forma de contratos y organizaciones™ (Jensen 1983, 334, citado por Furubotn & Ritcher,
2005, p. 165). Este tipo de andlisis procede sin ningun fundamento microeconémico
formal explicito y por lo general no es matematico y esté orientado empiricamente.

Teoria de Disefio de Mecanismos

La teoria del disefio de mecanismos iniciada por Leonid Huwicz y posteriormente
desarrollada principalmente por Eric S. Maskin y Roger B. Myerson, puede ser pensada
como el lado “ingenieril” de la teoria economica (Maskin, 2007, p. 9). Se trata de una
parte de la microeconomia y la teoria de juegos que analiza el establecimiento de
instituciones (mecanismos de asignacion) con la finalidad de conocer cémo éstas afectan
a los resultados. Mas precisamente, consiste en crear instituciones que, al mismo tiempo
que respetan la existencia de informacién privada y el interés personal de los agentes,
permitan la obtencién de un resultado deseable, es decir, que a pesar de que todos los
agentes se comporten Unicamente teniendo en cuenta sus intereses personales y utilicen
la informacion privada de forma estratégica, se consiga que las interacciones econémicas
entre ellos conformen a todos.

Esta teoria se ocupa justamente del problema de delegacién que afronta un principal
cuando sus objetivos no coinciden con los del agente, quien a su vez tiene informacién
que el principal desconoce. La existencia de esta informacién asimétrica es fundamental
en el andlisis.

Por ello, tanto los objetivos en conflicto como la informacion descentralizada, son dos
ingredientes basicos de la teoria de los incentivos. Esta informacion privada puede ser de
dos tipos: o bien el agente puede realizar una accion no observada por el principal, el caso
de riesgo moral o accion oculta; o el agente tiene alguna informacién privada sobre su
costo o valoracion que es ignorada por el principal, el caso de la seleccion adversa o
conocimiento oculto.

Ante esta asimetria de informacion los mecanismos disefiados deben generar la
informacidn necesaria para entender cuales son las consecuencias de aplicarlos, es decir,
coémo actuaran los agentes ante dicho esquema de incentivos disefiados por el mecanismo
que se implementaria. El problema es ain mayor por el hecho que los individuos tienen
incentivos para ocultar sus preferencias, ya que la estrategia de “mentirle al principal”
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puede ser Optima para ellos, por lo cual no serd éptimo para el principal simplemente
preguntarles sus preferencias. Por tal razon, adicional a la restriccion anterior, el
mecanismo disefiado debe ser capaz de inducir a los agentes de manera tal que “revelar
la verdad” sea una estrategia optima.

Esta teoria, a diferencia de la mayor parte de la teoria econdmica que pretende entender
como son las instituciones que funcionan en la actualidad, asi como explicar y predecir
los resultados que generan, primero identifica los resultados deseados o el objetivo u
objetivos que se quieren alcanzar, para posteriormente ver si se pueden o no disefiar
instituciones o mecanismos que permitan alcanzar esos objetivos. En consecuencia, lo
que realiza es un analisis normativo y prescriptivo (Maskin, 2007, p. 9).

Desde el punto de vista normativo la teoria del disefio de mecanismos, junto a las
tradicionales restricciones de recursos que aparecen en todos los problemas de economia,
incorpora un nuevo conjunto de restricciones, las denominadas restricciones de
incentivos. Basicamente estas restricciones expresan el hecho que los individuos no
compartiran su informacion privada o se esforzaran en ocultarla, sin los incentivos
apropiados.

Debido a que los disefiadores de mecanismos por lo general no conocen de antemano qué
resultados son 6ptimos, tienen que proceder mas indirectamente que solo prescribiendo
resultados por mandato; en particular, los mecanismos disefiados deben generar la
informacidn necesaria a medida que se ejecutan. El problema es exacerbado por el hecho
que los individuos que si tienen esa informacion critica tienen sus propios objetivos y
pueden no tener el incentivo para comportarse de modo que revelen lo que saben.
Entonces, los mecanismos deben ser incentivo-compatibles (Maskin, 2007, p. 11).

Leonid Hurwicz (“On informationally descentralized systems™) introdujo en 1972 este
concepto de compatibilidad de incentivos, el cual permite incorporar al andlisis la
existencia de informacion privada relevante de los individuos, quienes la usan
estratégicamente como consecuencia de que estan unicamente guiados por su propio
interés. Si se acepta que los individuos pueden comportarse de forma deshonesta
(seleccidn adversa) o no hacer caso de la recomendacion del centro mediador (moral
hazard), el mecanismo les da los incentivos suficientes para que compartan esa
informacion privada y actten de acuerdo con lo que el mecanismo establece. Si al final
se logra un equilibrio racional en el que todo el mundo sea honesto y obediente con el
centro mediador, se dice que el mecanismo es incentivo compatible. Desde el punto de
vista matematico, esta compatibilidad es expresada como desigualdades llamadas
restricciones de incentivos.

1.3.Hipotesis

Hipotesis principal:
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Cuando el coeficiente de altruismo entre padre e hijo son iguales, es decir cuando existe
el mismo nivel de altruismo reciproco, el contrato eficiente obtenido por el modelo con
seleccién adversa se acerca mas al contrato eficiente (derivado del modelo sin asimetria
de informacion), con respecto a aquellos casos en donde las caracteristicas de altruismo
no son reciprocas.

1.4.0bjetivos

1.4.1. Objetivo General

Disefiar un mecanismo de incentivo para una empresa familiar de segunda generacion
que permita revelar si el hijo que se incorpora a la empresa es un agente egoista o altruista.

1.4.2. Objetivos Especificos

- Examinar los supuestos, principales proposiciones y criticas a la Nueva Economia
Institucional, como marco teérico general para analizar la eficiencia de una
estructura organizacional como la empresa familiar.

- Estudiar las definiciones, tipos y principales caracteristicas de la empresa familiar
y sintetizar los resultados tedricos y empiricos de investigaciones atinentes a
evaluar la eficiencia de estas empresas como estructura organizativa en general y
particularmente el problema de agencia.

- Analizar las principales divergencias entre la Teoria de Agencia y la Teoria
Stewardship.

- Diseflar un mecanismo de incentivo para una empresa familiar de segunda
generacion que permita revelar si el hijo que se incorpora a la empresa es un
agente egoista o altruista utilizando como marco teérico general la Teoria de
Agencia y particularmente la Teoria de Disefio de Mecanismos.

1.5.Importancia del estudio

La importancia de la investigacion que se pretende radica en que la adaptacion del modelo
basico de seleccion adversa para el caso de empresas familiares de segunda generacion,
permitira contar con una teoria de disefio de incentivos que se ajuste mejor a este tipo de
empresas.

A su vez, permitira unificar en un mismo modelo dos posturas tedricas que hoy parecen
contrapuestas. Por un lado, el comportamiento oportunista por parte de los hijos gerentes
que produciria costos de agencia y, por el otro, el comportamiento steward por parte de
los hijos que conduciria a una alineacion perfecta con los objetivos del padre fundador.
De esta forma, se espera contar con un marco tedrico general que brinde las herramientas
necesarias para un mejor disefio de incentivos de estas empresas.
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CAPITULO II: LA EMPRESA FAMILIAR

Las empresas familiares desempefian un rol fundamental en la economia de un pais, a
través de su contribucion a la disminucién de la pobreza y la mejora en la calidad de vida
de las personas. Este tipo de firmas representan dos tercios del total mundial (American
Management Services, 2011). En América del Norte comprenden entre el 80% y el 90%
del total de las empresas, representando aproximadamente el 50% del producto bruto
interno y el 60% del empleo. En la Unidn Europea representan, aproximadamente, el 70%
y en Latinoamérica un promedio del 90% (American Management Services, 2011). En el
caso especifico de Argentina representan alrededor del 75% de las unidades econémicas,
aportan el 70% de los puestos de trabajo en la actividad privada y controlan el 95% de la
comercializacion.

Sin embargo, la alta tasa de mortalidad de este tipo de empresas es preocupante. Se estima
que solamente el 40% se mantiene a la segunda generacion, 12% a la terceray un 3% a
la cuarta (American Management Services, 2011). En el caso de Argentina las cifras no
son muy diferentes; el 70% desaparece en la primera generacion y sélo el 5% llega a los
nietos. De ahi que sea de suma importancia comprender los problemas mas comunes que
amenazan su supervivencia, para fortalecer su estructura y lograr su continuidad.

2.1. Definiciones de Empresa Familiar

Las Empresas Familiares son firmas que presentan estructuras complejas, producida por
la especial interaccion entre la familia y la empresa propiamente dicha, lo que genera
conflictos de variada indole y naturaleza. Ello ha llevado a que diversas disciplinas
sociales, como la Economia, la Administracion y la Sociologia, hayan confluido en
delimitar a estas empresas como un objeto de estudio nuevo y de caracter multidisciplinar
y transversal. Generalmente, los estudios de las problematicas propias de una firma
convencional se ven desbordados por la naturaleza socioldgica y/o antropoldgica de las
empresas familiares, impulsando la necesidad de contar con un abordaje que posibilite la
comprension y analisis de sus caracteristicas particulares.

El interés por definir y estudiar las empresas familiares surge en los Estados Unidos para,
posteriormente, extenderse al resto de la comunidad cientifica mundial. Hasta 1971
fueron muy pocas las publicaciones en torno al tema, destacando las aportaciones de
autores como Christensen (1953), Donnelley (1964) y Levinson (1971). A partir de ese
momento el interés por la empresa familiar aument6 progresivamente. Asi, el “American
Business Index” muestra que el niUmero de articulos en torno a la empresa familiar fue de
188 durante los 14 afios comprendidos entre enero de 1971 y diciembre de 1985, pasando
a ser de 680 para el periodo comprendido entre 1986 y 1995 (Vallejo, 2005, p. 152).

Si bien como se menciond anteriormente el estudio de las empresas familiares ha ido
ganando terreno en el mundo académico, para los expertos en esta tematica resulta una
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tarea dificil definir con precision esta clase de empresas, dado que hay una falta de
consenso sobre qué criterios son méas importantes para identificar el negocio familiar
(Shanker y Astrachan, 1996). Entre los criterios utilizados para definir la empresa familiar
se pueden mencionar: porcentaje de propiedad, el control de voto, el poder sobre la
direccion estratégica, participacion de las multiples generaciones, la gestion activa por
miembros de la familia, entre otros (Shanker y Astrachan, 1996). Ademas, la variedad y
heterogeneidad de este tipo de empresas es muy grande, puesto que acttan en todos los
sectores de la economia y atraviesan distintas etapas del ciclo de vida, por lo que es comun
que existan diversas definiciones.

Handler (1989, citado por Vallejo 2005) apuntaba la falta de unanimidad en torno al
concepto de empresa familiar como uno de los aspectos metodoldgicos a los que habria
que prestar mas atencion de cara al desarrollo de este campo de estudio y a fin de mejorar
la calidad vy el rigor cientifico de las investigaciones en torno a este tema. Al mismo
tiempo, este autor sefialaba que lo mas dificil al tratar de definir una empresa familiar es
que cada una de las dimensiones que se utilizan para distinguirla de otras organizaciones
pueden tomar multiplicidad de formas (Vallejo, 2005, p. 153).

Vallejo (2005) divide en dos grupos a las definiciones propuestas por los investigadores.
Por un lado, estdn quienes basan sus definiciones en quién o quiénes tienen capacidad
para tomar decisiones importantes; o bien, en quién o quiénes controlan la propiedad del
capital. Por el otro estdn aquellos quienes basan sus definiciones en el grado de
implicacion de la familia o en el potencial con que cuenta la empresa para una posible
transmision generacional, entendida como la disponibilidad de miembros de la familia
para que, llegado el caso, pudiera tener lugar un relevo generacional (p. 154).

Segun este autor la complicacion mas importante al tratar de definir qué se entiende por
empresa familiar surge a causa de la variedad de formas que pueden adoptar cada una de
las dimensiones especificadas anteriormente. La propiedad, la direccién, la implicacion
de la familia en el negocio, tanto como la disponibilidad de miembros de la familia para
poder llevar a cabo un relevo generacional, varian en funcion de aspectos como el tamafio
y el tipo de negocio (Handler, 1989, citado por Vallejo 2005).

Vallejo (2005), quien realiza una exhaustiva recopilacion de las diferentes definiciones
de empresa familiar existente en la literatura, divide al grupo de definiciones en dos
categorias. Las definiciones unidimensionales, que consideran una Unica dimension para
delimitar el concepto de empresa familiar, y las definiciones multidimensionales, que
utilizan més de un aspecto para definir las empresas familiares. A su vez, el autor
subdivide a las definiciones unidimensionales en:

Definiciones centradas en la propiedad
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Utilizan la dimension propiedad como elemento fundamental de soporte semantico.
Todas ellas aluden al control de la propiedad del capital de la empresa por parte de una
familia.

Barnes y Hersson (1976) definen la empresa familiar como aquélla en la que
el control de la propiedad reside en un individuo o en los miembros de una
unica familia; Lansberg y otros (1988) como un negocio en el que los
miembros de una familia tienen control legal sobre la propiedad; Donckels y
Frohlich (1991) entienden que una empresa familiar es aquella en la que los
miembros de una familia poseen al menos el 60% del patrimonio; Davis y
Harveston (1998) como aquellas que se diferencian de las empresas
tradicionales por hallarse su propiedad controlada por miembros de una
misma familia lo que, a su vez, les permite ejercer una gran influencia en los
asuntos especificos de la misma; por altimo, Littunen y Hyrsky (2000) como
aquélla en la que el control de la propiedad descansa en manos de un
individuo o de los miembros de una familia (Vallejo 2005, p. 156).

Definiciones centradas en la direccion
Entre las definiciones que se centran en la direccion Vallejo menciona las siguientes:

Barry (1975) define la empresa familiar como aquélla que en la practica esta
controlada por los miembros de una familia. Asimismo, Davis y Tagiuri
(1985) la definen como aquélla en la que dos 0 mas miembros de una familia
influyen en la direccidn del negocio. Dreux (1990) como las empresas que
estan controladas por una o mas familias, entendiendo el control como un
grado de influencia en el gobierno de la organizacion, suficiente para influir
sustancialmente en las acciones de la empresa. Ward (1990) como una
empresa que esté influida por dos 0 mas familias. Finalmente, Filbeck y Lee
(2000) indican que una empresa familiar es aquélla en la que las decisiones
mas importantes son tomadas por el fundador o por algin descendiente de
este (p. 156).

Definiciones centradas en el grado de participacion o implicacién de la familia

Estas definiciones hacen referencia a la interrelacion existente entre la familia y la
empresa. Entre estas definiciones Vallejo (2005) menciona las siguientes:

Beckhard y Dyer (1983) definen la empresa familiar como un conjunto de
elementos con entidad propia: el negocio o empresa, la familia, el fundador
y organos vinculantes como el consejo de direccion. Otro autor, Davis
(1983), la define como el resultado de la interaccion de dos tipos de
organizaciones, la familia y el negocio o empresa, siendo esta interrelacion
ademas el origen de la unicidad de su caracter. Por su parte, Handler (1990)
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sefiala que las empresas familiares son Unicas en estructura y proposito
debido a que hay miembros de la familia implicados en la empresa y a que
existen determinados objetivos impuestos por la familia propietaria. Chua y
otros (1999) y Chrisman y otros (2003) entienden que una empresa familiar
es aquella en la que una familia o un reducido grupo de familias 0 mas
familias comparten una vision sobre la empresa, asi como la intencién de
perseguirla 'y mantenerla potencialmente a traves de las sucesivas
generaciones de una misma familia o de un grupo de familias. También Steier
(2001) define la empresa familiar como aquella que incluye un grupo de
personas afiliadas por ascendencia comun o matrimonio que tiene una
apuesta financiera en un negocio. Astrachan y otros (2002) proponen un
modelo para acotar el concepto de empresa familiar construido en torno al
grado de implicacion familiar materializado en su poder en la compafiia, su
experiencia y la cultura familiar. Finalmente, Dyer (2003) entiende que las
empresas familiares son aquellas en las que tanto su futuro como el de las
personas vinculadas a ellas estan influidos por el conjunto de relaciones
familiares que forman parte de su entorno (p. 157).

Definiciones centradas en la existencia de un relevo generacional
Dentro de este grupo Vallejo (2005) menciona cuatro definiciones:

La primera, propuesta por Donnelley (1964), caracteriza a una empresa como
familiar cuando ésta ha sido claramente identificada con al menos dos
generaciones familiares, resultando de este vinculo una mutua influencia
entre la politica de la compafiia y los intereses y objetivos de la familia. La
segunda, propuesta por Churchill y Hatten (1987), especifica que lo que
normalmente entendemos por empresa familiar responde al hecho de que un
miembro joven de la familia asuma el control del negocio familiar de manos
de sus ascendentes, o bien la anticipacién de esta circunstancia. En la tercera,
Sharma y otros (1997) definen la empresa familiar como aquélla gobernada
o dirigida sobre la base de una potencial transferencia generacional, esto es,
orientada a mantener el negocio en manos de los miembros de una misma
familia. Finalmente, Tan y Fock (2001), aunque no hacen alusion expresa en
su definicion a la existencia de un relevo generacional, si que de forma
implicita dejan constancia de tal condicion, puesto que consideran que una
empresa familiar es aquélla en la que familia y empresa estan y permaneceran
juntos (p. 157-158).

Las definiciones multidimensionales son subdivididas por Vallejo (2005) en:

Definiciones centradas en la propiedad y en la direccion



Rosenblatt y otros (1985) entienden que cualquier negocio en el que la
mayoria de la propiedad o control residen en una sola familiay en la que dos
0 mas miembros de ella estan en algin momento directamente implicados en
él es una empresa familiar. Dyer (1986) las define como las empresas en las
que las decisiones relativas a la propiedad o al management estan claramente
influidas por la relacién de una o varias familias. Pratt y Davis (1986) definen
la empresa familiar como aquélla en la que dos 0 mas miembros de la familia
influyen en la direccidn del negocio gracias a la existencia de vinculos de
parentesco, papeles de direccion o derechos de propiedad. Stern (1986) como
un negocio propiedad y dirigido por los miembros de una o dos familias.
Leach y otros (1990) como una empresa en la que mas del 50% de las
acciones con derecho a voto estan controladas por una familia, y/o un solo
grupo familiar la controla efectivamente, y/o una proporcion significativa de
los puestos directivos de la empresa estan ocupados por miembros de la
familia. Lyman (1991) como aquella empresa en la que la propiedad reside
completamente en los miembros de una familia, al menos existe un
propietario empleado en el negocio, y un miembro de la familia que trabaja
0 que colabora de forma regular, aiun a pesar de no estar oficialmente
contratado. Gallo y Sveen (1991) las definen como aquéllas donde una sola
familia posee la mayoria del capital y un control total sobre la direccion de
la empresa. Holland y Oliver (1992) como empresas en las que las decisiones
relativas a la propiedad y direccion estan claramente influidas por una o unas
familias. Welsch (1993) como una empresa en la que la propiedad esta
concentrada, y en la que los propietarios o parientes de los propietarios se
encargan de la direccion del negocio. Carsrud (1994) define las empresas
familiares como aquéllas en las que la propiedad y la toma de decisiones
estan dominadas por un grupo de individuos entre los que existe un
parentesco emocional, con independencia de que exista reconocimiento de
este hecho por parte del grupo. Covin (1994) como un negocio dirigido y
propiedad de una familia en la que trabajan varios miembros de ella. Fiegener
y otros (1994) consideran empresas familiares aquéllas que estan dirigidas y
son propiedad de una familia. Lansberg y Astrachan (1994) entienden por
empresa familiar aquélla que es propiedad de una familiay en la que, ademas,
dos 0 mas parientes se encargan de la gestion. Corbetta (1995) entiende que
una empresa familiar es aquella en la que una o mas familias que mantienen
vinculos familiares, de afinidad o fuertes alianzas, son poseedores de una
parte del capital suficiente para asegurar el control de la empresa. Ginebra
(1997) sefiala que podemos hablar de empresa familiar en todo su sentido
cuando el control accionario es de la familia, pudiendo los grupos
minoritarios ajenos tener un paquete accionario que no controle nada, y
cuando es también la familia el grupo que dirige la empresa, de forma que la
direcciéon general y bastantes mas de los puestos claves de la estructura
ejecutiva son miembros de la familia. Donckels y Lambrecht (1999) como
aquel en el que miembros de una misma familia ostentan la direccion efectiva
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de un negocio del que, ademas, poseen la mayoria de las acciones. Para Kelly
y otros (2000) una empresa familiar es aquella en la que hay una participacion
significativa de una familia en el capital y una también significativa
participacion en la direccion de la misma. Klein (2000) sostiene que una
empresa familiar es aquélla que esta influenciada por una o mas familias de
forma considerable, entendiendo que se da esta circunstancia cuando la
familia posee el total de las acciones, o caso contrario, esta ausencia se suple
con una clara influencia en su gobierno corporativo, sin menoscabo de que
la familia en cuestion tenga participacion en su capital. Finalmente, Tsang
(2001, 2002) entiende que una empresa es familiar cuando el capital y la
direccion de la misma es controlada por una misma familia (p. 158 -159).

Definiciones centradas en la propiedad, en la direccion y en una tercera dimension
adicional

Estas definiciones refuerzan su capacidad de especificar incluyendo como tercer aspecto
la implicacién de mas de una generacion familiar en la empresa. Vallejo (2005) destaca
las siguientes definiciones:

Ward (1987) define la empresa familiar como aquella que ha sido transferida,
tanto desde el punto de vista de la propiedad como desde el punto de vista
del control a la siguiente generacion. Handler (1989) como una organizacion
cuyas decisiones de mayor importancia, asi como los planes para la sucesion
en el liderazgo, estan claramente influidos por los miembros de una familia,
que la dirigen y que controlan la propiedad. Para Lea (1993) una empresa
familiar es aquélla que pertenece, totalmente o en su mayor parte, a una
persona o0 a varios miembros de la misma familia, que puede estar dirigida
bien por el fundador y emplear al otro conyuge, o a otros parientes, o bien
puede ser administrada por los hijos o nietos del fundador. Astrachan y
Kolenko (1994) la definen como toda empresa en la que una familia posee
mas del 50% del capital del negocio, si hablamos de empresas que no cotizan
en bolsa, 0 mas del 10% si hablamos de empresas que cotizan en bolsa, mas
de un miembro de la familia trabaja en la empresa o el propietario ha cedido
ya el negocio a la siguiente generacion. De forma anéloga, Litz (1995) como
aquellas empresas en las que la propiedad y la gerencia estan concentrados
en el seno de una unidad familiar, y en la que ademas sus miembros se
esfuerzan por conseguir y mantener este entramado de relaciones familiares
intraorganizacionales para el futuro. Shanker y Astrachan (1996)
caracterizan las empresas familiares como aquéllas en las que una familia
tiene algun grado de control efectivo sobre la direccion estratégica, la
intencion decidida de mantener el negocio en la familia y que, ademas, esta
dirigida por el fundador o por algunos de sus descendientes, o lo que es lo
mismo, hay varias generaciones implicadas en las operaciones diarias del
negocio. Westhead y otros (1996) y Hall y otros (2001) entienden que una
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empresa es familiar cuando: un grupo familiar la controla mediante la
posesion de una clara mayoria de las acciones ordinarias de la misma; la
familia se halla representada en el equipo directivo y los lideres familiares
perciben el negocio como una empresa familiar. Amat (1998) hace especial
hincapié en que las empresas familiares se caracterizan por el deseo de sus
fundadores y sucesores de que la propiedad y la gestion de la empresa se
mantengan en manos de la familia. Cadieux y otros (2002) definen la empresa
familiar como aquélla en la que su fundadora es la propietaria del negocio,
lo dirige y, ademas, tiene la intencion de transferirlo a la siguiente generacion
(p. 159 — 160).

Por su parte, Shanker y Astrachan (1996) dividen las definiciones de empresa familiar en
tres grupos segun los criterios utilizados.

La definicién amplia e inclusiva requiere que la familia tenga algin grado de control
efectivo sobre la direccion estratégica, y que el negocio esté, al menos, destinado a
permanecer en la familia. Esta definicion incluye a las empresas donde un miembro de la
familia no esta diariamente en contacto directo con la toma de decisiones del negocio,
pero influye en la toma de decisiones, tal vez a través de los miembros del consejo o por
la propiedad significativa de acciones (p. 109).

La definicion medianamente restrictiva incluiria todos los criterios del grupo mas amplio
y requeriria ademas que el fundador o descendiente dirija la compafiia. Esta definicion
incluiria a las empresas donde s6lo un miembro de la familia esta involucrado
directamente en las operaciones del dia a dia.

La definicion restrictiva de empresa familiar requiere que el negocio tenga multiples
generaciones involucradas. También la participacion directa de la familia en las
operaciones diarias, y mas de un miembro de la familia que tenga responsabilidad de
gestion significativa (p. 110).

Segun Vallejo (2005) cuantos mas criterios tenga la definicién, o méas exhaustiva sea,
mejor definira. De ahi que aquellas definiciones basadas en mas de un criterio
delimitarian mejor la realidad conceptual “empresa familiar” que aquéllas que sdlo
requieren del cumplimiento de un solo requisito para atribuir tal condicién. A su vez, el
autor considera conveniente que en dicha definicion quede explicitamente sefialada la
voluntad de continuidad del negocio en manos de generaciones familiares posteriores.
Existiendo voluntad de continuidad (Vallejo, 2005, p. 163-164):

* Si se ha consumado ya algin relevo generacional de manera efectiva
(transferencia de la mayor parte de la participacion en el capital que otorga
el control de la propiedad de una empresa de una familia a otra u otras
generaciones familiares distintas).
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* Cuando sin haberse producido un relevo generacional efectivo trabajan
conjuntamente y de forma continuada y regular, miembros de al menos dos
generaciones familiares distintas (la propietaria de la participacion en el
capital que otorga el control de la propiedad y otra u otras).

 Cuando sin darse la situacion de trabajo conjunto descrita en el parrafo
anterior, existen miembros de la siguiente generacion que se estan
preparando concienzudamente para incorporarse al negocio familiar.

* Si tampoco acontece la condicion de preparacion para la incorporacion,
(caso de familias empresarias con hijos de corta edad), cuando la generacion
familiar al frente del negocio, manifieste explicitamente su interés o deseo
de continuidad de la empresa en manos de la siguiente generacion familiar.

2.2. Clases de Empresa Familiar

Segun investigaciones realizadas por Lansberg (2000), existen tres formas basicas de
empresas familiares:

1.

La compafiia con un duefio director: se caracteriza por el absoluto centralismo del
duefio. No existe un acuerdo y concertacion acerca de los objetivos de la empresa,
el duefio es el que decide qué se hace y qué no en la organizacién. Por ello, es
muy dificil que los subordinados participen en la gestion de la empresa. Ademas,
si existe algun directorio formal, se acomodan a las decisiones que desea el duefio.
Por lo general, esta estructura resulta llevadera en los primeros afios de formacion
de la empresa.

La sociedad de hermanos: la sociedad de hermanos presenta una estructura
compartida, la mayoria de las veces equitativa, entre todos los hermanos. La
dificultad consiste en llegar a un acuerdo acerca de la toma de decisiones. Por lo
general, existen hermanos accionistas activos, los cuales tienen un mayor
conocimiento del negocio, y aquellos accionistas pasivos, los cuales no participan
activamente en la empresa. El autor distingue dos formatos:

a. Entre iguales: este formato se caracteriza por la formacion de un Unico
hermano lider, el cual debe demostrar ciertas habilidades y capacidades
sobresalientes, por las cuales los demas hermanos se sientan seguros en
brindarle su respaldo en la direccién de la empresa y, por ende, en la
administracion economica de ésta.

b. Liderazgo compartido: consiste en una organizacion en la cual todos los
hermanos trabajan en equipo. Todos los miembros de la familia deben tomar
decisiones concertadas de aquellas actividades de gran importancia para la
empresa. La autoridad es igual para todos y tanto las responsabilidades de
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logros y fracasos son asumidas por todas las partes. El inconveniente se da en
el logro del entendimiento del modelo tanto al interior y al exterior de la
empresa, acerca de la estructura de la organizacion.

3. Consorcio de primos: esta estructura se presenta después de varias generaciones.
Por la cantidad de accionistas, la representacion de la familia en la empresa se da
por cada ramificacion de primos extendida en el arbol genealdgico. Generalmente,
la administracion de las diferentes unidades del negocio se gerencia en una
combinacion de primos y profesionales ajenos a la familia.

En el paso de la primera a la segunda generacion, la empresa familiar suele presentar un
crecimiento vertiginoso. Existe un fundador con el compromiso de alcanzar un suefio
identificado con la empresa, normalmente es apoyado intensamente por la esposa.
Empero, esta primera etapa se caracteriza por la actuacion solitaria del empresario, cuya
escasa preparacion empresarial le lleva a cometer errores en el proceso de consolidacion
de la empresa (Lansberg, 2000).

Finalizada esta primera etapa, el empresario debe adoptar una estructura organizacional
que le permita una compatibilidad con el funcionamiento de la empresa, personal
altamente calificado y una mayor gestion empresarial. Aqui es donde posiblemente
comienzan a intervenir los hijos, segun el interés mostrado, y la participacion de personas
externas a la familia. La sucesion se convierte en el principal problema de la empresa
familiar, la importancia de establecer politicas claras y una adecuada comunicacién
dentro de la familia y la empresa, comienzan a ser imprescindibles para lograr la
permanencia de la empresa familiar (Leach, 1996).

La transicién de la segunda a la tercera generacion suele ser menos complicada que la
primera, se presenta una mayor experiencia por parte de los directivos de una anterior
transicién, los hijos suelen tener una mayor preparacion y dominio de la gestion
empresarial. El entusiasmo, compromiso y motivacion por parte de los hijos depende de
aplicar novedosas herramientas de organizacion empresarial y proponer un mejor
funcionamiento de la empresa, lo cual permita que la empresa logre un mayor
crecimiento. La propiedad se torna relevante en la transicion generacional de la empresa
familiar, al ser una familia numerosa y dividida en varias ramificaciones, se tiene la
necesidad de propiciar mayor comunicacion efectiva, liderazgo y una serie de
mecanismos para resolver posibles conflictos al interior de la familia (Leach, 1996).

En la tercera generacion, la empresa familiar se encuentra por lo general bien consolidada
y presenta una gran diversidad de personas trabajando en la empresa; entre ellos algunos
miembros de la familia y personal directivo profesional externo.

Para la transiciéon de la tercera a la cuarta generacion, se requiere personal directivo
altamente calificado, mecanismos financieros eficaces para facilitar las salidas a los
familiares que deseen apartarse de la empresa, incentivar a los miembros familiares a
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compartir los valores y objetivos de la empresa familiar en un replanteamiento de la vision
e inyectar a la empresa dosis de esfuerzo y entusiasmo (Leach, 1996).

Por su parte, Vallejo (2005) realiza una sintesis de las diferentes tipologias de empresas
familiares delineadas por los siguientes autores: Gallo (1993), Daily y Thompson (1994),
Ward y Dolan (1998) y Corbetta y otros (2002).

Clasificacion segun Gallo (1993)
Distingue cuatro empresas familiares:

Empresa de trabajo familiar: aquella en la que los propietarios tienen voluntad de
continuar unidos en la propiedad y en la que se promueve que muchos de los miembros
de la familia trabajen en ella. Esta intencion no significa querer coartar la libertad de las
personas en la eleccion de su futuro profesional, ni tampoco caer en el error de asignar
responsabilidades de trabajo sin basarse en las capacidades para desempefiarlas; pero si
pretende animar a los miembros de la familia a que se preparen para trabajar en la empresa
familiar y a abrir caminos para que puedan hacerlo en ella todos los que lo deseen (Vallejo
2005, p. 164).

Empresa de direccion familiar: aquella en la que los propietarios tienen voluntad de
continuar unidos en la propiedad, pero que se busca que sélo algunos miembros de la
familia, los mas capacitados para la actividad empresarial, trabajen en la empresa familiar
ocupando pronto cargos de responsabilidad, como miembros del consejo de
administracion de la compafiia o del equipo de alta direccion (Vallejo 2005, p. 165).

Empresa familiar de inversion: los miembros de la familia estdn unidos para hacer
inversiones en actividades de negocio; su trabajo en la empresa familiar consiste,
principalmente, en la adopcion de estas decisiones y en el control de las inversiones
realizadas, y no tanto en la direccion de las empresas en las que se ha invertido,
precisamente para tener una mayor libertad en la formulacion e implantacion de la
estrategia (Vallejo 2005, p. 165).

Empresa familiar coyuntural: aquella en la que los miembros de la familia estan unidos
como propietarios, mas por circunstancias historicas de herencia que por una
manifestacion positiva de su voluntad, de manera que si por un cambio de coyuntura
tuvieran la oportunidad de vender sus acciones o0 participaciones, asociarse con terceros,
etc., en condiciones econdmicas adecuadas, lo harian sin preocuparse por la falta de
continuidad del nexo que unio su empresa y su familia (Vallejo 2005, p. 165).

Clasificacion segun Daily y Thompson (1994)

Estos autores proponen como criterio de clasificacién la relacion con la propiedad del
capital de la empresa de la persona o personas que dirigen sus designios.
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Empresas familiares propiamente dichas: aquellas empresas que estan dirigidas por
los descendientes del fundador.

Empresas emprendedoras: estas empresas estan dirigidas por su fundador que ademés
es su propietario actual.

Empresas de propiedad Unica: empresas que tienen un Unico propietario pero que no
estan dirigidas ni por el fundador ni por sus descendientes.

Empresas profesionalizadas: empresas que no estan dirigidas por su fundador, ni por
un Unico propietario directivo ni tampoco por los descendientes del fundador (Vallejo
2005, p. 165).

Clasificacion segun Ward y Dolan (1998)

Ward y Dolan (1998) utilizan la estructura de propiedad de las empresas familiares,
concretamente de la distribucion del poder de voto, para clasificarlas.

Empresas familiares de propiedad y direccidn conjunta: estas empresas se
caracterizan por su énfasis en la autocracia y por hallarse dirigidas por uno o dos de sus
fundadores, por lo que el éxito y la continuidad de la compafiia dependen practicamente
de ellos. A su vez, dentro de este tipo de empresas familiares los autores distinguen los
siguientes subtipos:

-De propiedad Unica: una persona, normalmente el fundador, posee el 100% del poder de
voto.

-De propiedad matrimonial: una persona, normalmente el fundador y su esposa, tienen
cada uno el 50% del poder de voto.

-De propiedad Unica o matrimonial con participacion de los sucesores: bien una persona,
casi siempre el fundador, o bien éste y su esposa de forma conjunta, controlan la
propiedad del capital a pesar de que uno o algunos de los miembros de la siguiente
generacion tienen participacion en la propiedad.

-De propiedad de los sucesores con participacion de los progenitores: El poder de voto
pertenece mayoritariamente a una persona de la siguiente generacion, pero uno o ambos
progenitores todavia tienen participacion en el capital (Vallejo 2005, p. 165-166).

Empresas familiares sociedad de hermanos: a pesar de que en la denominacion de este
tipo de empresas familiares aparece la palabra sociedad de hermanos, los autores
consideran que puede haber empresas cuyo capital esté en manos de hermanos y no
responder a las caracteristicas que tiene este tipo de empresa. De igual modo, empresas
familiares no controladas por hermanos sino por primos u otros descendientes pueden ser
tratadas, a todos los efectos, como una sociedad de hermanos. Asi las cosas, tipifican una
empresa familiar sociedad de hermanos como aquélla formada bien por ocho o menos
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hermanos, bien por cuatro o menos primos. Detras de esta consideracion se encuentra el
hecho del control efectivo de la propiedad y la posibilidad de trabajar bien conjuntamente.

Como posibles variantes de este tipo de empresa familiar destacan:

-De propiedad conjunta o equidistribuida: cuando el poder de voto esta distribuido de
forma mas o menos igualitaria.

-De socio controlador: cuando alguno de los propietarios tiene el control efectivo de la
empresa aglutinando el mayor poder de voto quedando el poder de voto restante en manos
de los demaés socios (Vallejo 2005, p. 166).

Empresa familiar consorcio de primos: los autores consideran que este tipo de empresa
familiar es aquélla cuyo poder de voto esta repartido, bien entre nueve 0 mas hermanos,
bien entre cinco o mas primos (Vallejo 2005, p. 166).

Clasificacion segun Corbetta y otros (2002)

Los autores proponen la existencia de empresas familiares centradas en torno a la figura
del fundador y empresas familiares consorcio de hermanos/primos e incluyen un tipo de
empresas familiares que denominan “abiertas”. EStas empresas se caracterizan porque
no existe un grupo familiar que posea la mayoria del capital, no son a la vez de propiedad
y direccion familiar y, normalmente, no son percibidas como familiares por la alta
direccidn, si bien reconocen cierta influencia familiar (Vallejo 2005, p. 166).

Clasificacion segun Vallejo (2005)

Vallejo (2005), en base a una investigacion exploratoria previamente realizada por
Vallejo y otros (2000), establece la siguiente taxonomia de empresas familiares, a partir
de la consideracion conjunta de los criterios de control familiar del capital y voluntad de
continuidad familiar del negocio y de la evolucion de la direccién efectiva del negocio a
lo largo del tiempo:

Empresas familiares genuinas o puras: estas empresas se caracterizan porgue tanto la
propiedad del capital como la direccion efectiva del negocio es 100% familiar.

Empresas de direccion familiar: el capital es 100% familiar y, aunque la direccion
efectiva del negocio sigue recayendo, mayoritariamente, en miembros de la familia
propietaria del capital, hay personas no vinculadas a dicha familia ocupando puestos de
responsabilidad.

Empresas familiares profesionalizadas: empresas cuyo capital es 100% familiar pero
cuya direccion efectiva no descansa en miembros de la familia. La mitad o mas de la
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mitad de los puestos de responsabilidad estan en manos de personas ajenas a la familia,
aunque sigue habiendo miembros de la familia en puestos directivos.

Empresas familiares mixtas: también en este caso son empresas de capital familiar
100% pero la familia propietaria se halla totalmente desvinculada de la gestion del
negocio ya que todos los puestos directivos estan ocupados por personas sin parentesco
alguno.

Empresas familiares privadas: empresas cuya direccion estd totalmente
profesionalizada y que, ademas, cuentan entre sus propietarios con personas fisicas o
juridicas no pertenecientes a la familia sin que, en ningun caso, dicha participacion o
participaciones supongan una pérdida del control familiar.

2.3. Definicion y clase de empresa familiar adoptados en la presente tesis

Como definicion general de empresa familiar se adoptara la definicion restrictiva
propuesta por Shanker y Astrachan (1996), la cual requiere que el negocio tenga maltiples
generaciones involucradas, como asi también la participacion de la familia en las
operaciones diarias y mas de un miembro de la familia que tenga responsabilidad de
gestion significativa.

El motivo por el cual se adopta este criterio es que dicha participacion en la empresa
permite delinear las caracteristicas fundamentales de la relacion empresa-familia,
especificamente, el nivel de injerencia sobre la toma de decisiones, la cantidad de gerentes
familiares, y en qué medida los conflictos y la idiosincrasia familiar determinan la
conducta de la empresa en el mercado. Bajo esta consideracion, asumir una definicién
restrictiva implica suponer que una familia ejerce fuerte influencia sobre la estructura
empresarial, lo que requiere delinear al objeto de estudio como un entramado social
complejo con intereses contrapuestos, tanto en los 6rganos familia y empresa, como
también asi en la interaccion entre ellos.

Abordar la empresa familiar bajo un marco analitico que supone una definicion
restrictiva, implica visualizar la problematica a través del modelo interpretativo ofrecido
por Davis y Tagiuris (Gallo, 1998), en el que las relaciones de complejidad entre los
vinculos familiares, los roles de gestién empresarial y la distribucion de la propiedad se
observan en un continuo proceso de interrelacion.

Este modelo describe a la empresa familiar a través de la interaccion de tres subsistemas
e intenta explicar la relacion entre tres circulos de influencia:

* Familia (1): hace referencia a los lazos sanguineos;
* Propiedad (2): hace referencia a los accionistas de la empresa;
» Empresa (3): hace alusion a las funciones desempefiadas dentro de la misma.
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Gréfico 1. Modelo de los Tres Circulos

PROPIEDAD
2

Fuente: Gallo, 1998.

En este diagrama se observan siete zonas determinadas por los tres subsistemas
propiamente dichos y por las superposiciones que ocurren entre ellos, siendo:

- Zona 1: Los integrantes de la familia que no son propietarios y que no trabajan en la
empresa;

- Zona 2: Los propietarios que no son parte del nicleo familiar y que no trabajan en la
empresa;

- Zona 3: Aquellos que trabajan en la empresa, pero que no poseen derechos de propiedad
ni lazos de sangre con la familia;

- Zona 4: Los integrantes familiares que a su vez son propietarios;

- Zona 5: Los propietarios que trabajan en la empresa, pero que no pertenecen a la familia;
- Zona 6: Integrantes de la familia que ya no son propietarios pero que desempefian tareas
operativas dentro de la empresa;

- Zona 7: Corresponde a los propietarios familiares que se desenvuelven en las tareas
diarias de la firma.

En base a la tipologia propuesta por Vallejo (2005), el tipo de empresa familiar que se
analizara se corresponde con empresas familiares genuinas o puras, es decir, aquellas que

se caracterizan porque tanto la propiedad del capital como la direccion efectiva del
negocio es 100% familiar.

2.4. Desempefio de las Empresas Familiares
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A pesar de los esfuerzos tedricos y empiricos para intentar dar una explicacion de porqué
algunas empresas familiares son exitosas y perduran a lo largo de sus generaciones,
mientras que otras fracasan en el intento, ain no se ha encontrado una respuesta
concluyente. Las investigaciones realizadas en las Ultimas décadas han postulado
comportamientos y caracteristicas de los miembros familiares dentro de la firma familiar,
que pueden dar un indicio acerca de si la empresa familiar es una estructura organizativa
mas o menos eficiente que las firmas no familiares.

Mientras algunos estudios muestran que las empresas familiares tienen una peor
performance o son menos productivas que las no familiares (Barth et al., 2005; Bennedsen
et al., 2007; Cucculelli y Micucci, 2008; Morck et al., 1988; Pérez- Gonzélez, 2006;
Sciascia y Mazzola, 2008), otros expertos concluyen que las firmas de tipo familiar son
mas beneficiosas que las no familiares (Anderson y Reeb, 2003; Andrés, 2008; Block et
al., 2010; Chrisman et al., 2004; McConaughy et al., 1998).

Desde el punto de vista teorico, a su vez, se distinguen dos perspectivas acerca de la
conducta de los miembros familiares dentro de la firma: a la Teoria de Agencia (Famay
Jensen, 1983; Jensen y Mecking, 1976) que ha intentado dar una explicacién a la mejor o
peor performance de este tipo de empresas haciendo hincapié en los Costos de Agencia,
y la Teoria Stewardship (Davis et al., 1997; Donaldson y Davis, 1991; Fox y Hamilton,
1994). Las proposiciones de ambas teorias también son divergentes.

2.4.1. Caracteristicas de las empresas familiares que mejoran su desempefio

Investigadores tales como Anderson y Reeb (2003), Andrés (2008), Block et al. (2010),
Chrisman et al. (2004), McConaughy et al. (1998), Villalonga y Amit (2006), han
concluido que las firmas familiares presentan una mejor performance que las no
familiares y menores problemas de agencia y postulan como principales causas de ello la
conducta steward de los gerentes familiares y capacidades distintivas de las firmas
familiares que las hacen Unicas. No obstante, las investigaciones realizadas por dichos
autores difieren respecto a la participacion de la familia en la empresa. Mientras todos los
resultados muestran que la propiedad familiar es beneficiosa para la empresa, las
conclusiones respecto a la gerencia no son tan concluyentes. En la gran mayoria de los
casos se postula que las bondades de la presencia del fundador en puestos claves es
fundamental para el éxito de la firma.

Anderson y Reeb (2003) mediante un estudio para grandes empresas de Estados Unidos
que cotizan en bolsa, encontraron que aquellas firmas que tienen la presencia de la familia
fundadora exhiben una mejor contabilidad y desempefio de mercado que las no familiares.
Block J. y Thams A. (2007) usando como muestra también a grandes empresas familiares
y no familiares de Estados Unidos que cotizan en bolsa, encontraron que solo en aquellos
casos donde un miembro de la familia es CEO y/o presidente de la firma, la empresa
invierte mas en proyectos de largo plazo comparado con las firmas no familiares. A su
vez, Gonzalez, Guzméan y Trujillo (2010) proponen un modelo del que se derivan
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condiciones especificas bajo las cuales el heredero puede tener un desemperio superior al
de un gerente externo. Para ellos, el conocimiento tacito o privado respecto a las
operaciones de la empresa, habilidades gerenciales desarrolladas o aprendidas en la firma
y beneficios no monetarios percibidos por los miembros familiares, pueden llevar a que
un gerente heredero tenga un impacto positivo en el desempefio de la empresa.

Andres (2008) presenta resultados que favorecen el papel de las familias como accionistas
controlantes, al mostrar que las empresas familiares no solo son mas rentables que las
firmas con propiedad dispersa, sino que tienen un desempefio superior en comparacion
con otro tipo de accionistas controlantes. Sin embargo, el desempefio de las empresas
familiares es s6lo mejor en firmas en las que la familia fundadora aun tiene un papel
activo en la gerencia o la junta directiva. Block J. et al. (2010) mediante un analisis
bayesiano con grandes empresas de Estados Unidos (S& P 500), concluyen que mientras
la propiedad de la familia y el fundador estan asociados con una performance superior,
los resultados para el gerenciamiento familiar, ain el del fundador, son mas ambiguos.
Por su parte, Villalonga y Amit (2006) encuentran que las empresas familiares solo
muestran un desempefio financiero superior cuando son dirigidas por los fundadores. Sin
embargo, la gerencia a cargo de descendientes del fundador lleva a una destruccion del
valor de la firma. Para Fahlenbrach (2009) la gerencia del fundador lleva a mejores
desempefios financieros. Estos hallazgos sugieren que la propiedad familiar esta
relacionada con un desempefio superior s6lo bajo ciertas condiciones (Gonzélez Ferrero
et al. 2010).

En cuanto a los costos de agencia, Chrisman et al. (2004) partiendo de una muestra de
1.141 pequefias firmas familiares y no familiares de Estados Unidos sostenidas
privadamente, concluyen que los problemas de agencia en su conjunto en las empresas
familiares serian menos serios que en las firmas no familiares. Gonzélez Ferrero et al.
(2010) concluyen que, bajo la 6ptica de un andlisis de costos de las relaciones de agencia,
existe cierta superioridad en las empresas familiares, en las cuales propiedad y gerencia
coinciden, ya que dichos costos disminuyen o no existen, demostrando ser mas eficientes
que el resto de las organizaciones en las que la direccion de la empresa y su propiedad
recaen en personas distintas.

Las caracteristicas de las empresas familiares que favorecen su desempefio son:
Horizontes de inversion de largo plazo

James (1999) afirma que las empresas familiares, como estructuras de propiedad
concentradas, tienen horizontes de inversion de largo plazo, lo que lleva a una mayor
eficiencia en la inversion. Esta vision de largo plazo que caracteriza a las firmas familiares

se deriva principalmente del hecho que la familia tiene la intencion de pasar la compafiia
a generaciones venideras.
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Una perspectiva a largo plazo dentro de la empresa aporta las siguientes ventajas: los
propietarios sufren menos de miopia gerencial (Stein, 1988, 1989), invierten mas
eficientemente (James, 1999) y supervisan mejor las actividades de los gerentes (Famay
Jensen, 1983). Ademas, segun Zellweger (2007), el horizonte de tiempo prolongado
reduce el riesgo marginal de una inversion y, por lo tanto, el correspondiente costo de
riesgo equivalente del capital accionario (McNulty et al., 2002). En consecuencia, las
empresas familiares pueden aprovechar oportunidades de inversion que sus competidores
que no son familiares no consideran lo suficientemente atractivas o piensan que son
demasiado arriesgadas Zellweger (2007).

Menores costos de agencia

Los tedricos de la teoria de agencia sostienen que la concentracién de la propiedad reduce
los costos de agencia debido a que los propietarios tienen el incentivo y, por lo general,
los conocimientos necesarios para controlar a sus directivos (Jensen y Meckling, 1976).
También Miller y Le Breton Miller (2006) afirman que los ejecutivos de la familia tienen
habilidades multifacéticas y, por lo tanto, un conocimiento mas amplio, para controlar a
los directivos y empleados.

Algunos investigadores (Becker, 1974, Daily y Dollinger, 1992; Eisenhardt, 1989; Jensen
y Meckling, 1976), han afirmado que las firmas gerenciadas por familiares, deberian estar
caracterizadas por reducidos costos y problemas de agencia, hip6tesis que ha sido probada
y confirmado por Chrisman et al. (2004) porque si se tiene en cuenta que la familia
propietaria tiene una significativa participacion dentro de la empresa, también tiene el
incentivo, el poder y la informacion para controlar a sus directivos. Esto ayuda a reducir
los costos de agencia free-rider y al mismo tiempo aumentar la rentabilidad (Anderson y
Reeb, 2003; Morck, Shleifer y Vishny, 1988).

Actitud steward con la empresa

Los tedricos stewardship sugieren que los gerentes de la familia, independientemente de
la propiedad, por lo general se comportaran en el mejor interés de la organizacion (Davis
et al., 1997). Los gerentes de familia se supone gue se comportan de esta manera porque
subordinan los objetivos personales a los objetivos de la familia, persiguen metas no
financieras y cumplen con los contratos que gobiernan la empresa familiar (Corbetta y
Salvato, 2004).

Miller y Le Breton Miller (2006) mencionan las siguientes actitudes positivas que
benefician a la firma en base al comportamiento steward:

a) Evitar soluciones rapidas de corto plazo. Los gerentes familiares que saben que
estaran en sus puestos por un largo periodo de tiempo son menos propensos que
sus pares a tomar decisiones oportunistas de corto plazo, que sélo benefician a sus
carreras.
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b)

d)

Evitar tomar decisiones o realizar inversiones riesgosas, para aumentar los
ingresos de corto plazo. Estos gerentes de familia también se caracterizan por
valorar y mantener el capital humano de la empresa.

Inversidn con vision de futuro. La permanencia a largo plazo del CEO familiar en
la empresa también esta asociada con horizontes de inversion de largo plazo y la
voluntad de dedicar recursos para el éxito de la empresa, aunque ello implique
realizar sacrificios en el corto plazo. Con la finalidad de aumentar el rendimiento
futuro de la firma, los ejecutivos familiares haran inversiones de largo plazo como
en investigacion y desarrollo, capacitacion del personal, infraestructura, entre
otras.

Aprendizaje en el trabajo. Miller y Shamsie (2001) y Henderson, Miller, y
Hambrick encontraron que los CEOs contintian aprendiendo en el trabajo durante
muchos afios y que el desempefio financiero de sus empresas s6lo tiene un pico
después de ocho a diez afios de antigliedad. Dado que los ejecutivos de familia
tienden naturalmente a estar en el trabajo por un tiempo muy largo, esto permite
el desarrollo de estrategias y capacidades superiores en las empresas familiares
respecto a las que no lo son.

Nucleo de desarrollo de capacidades. Barney (1991) ha argumentado que las
empresas disfrutan de una ventaja competitiva cuando desarrollan recursos que
son valiosos, inimitables y para los que no hay sustitutos disponibles. De acuerdo
con Dierickx y Cool (1991) y Teece et al. (1997), dichos recursos y capacidades
son el resultado de inversiones de largo plazo en las competencias bésicas. En este
sentido, las empresas familiares constituyen una estructura organizativa ideal para
la creacion de este tipo de capacidades.

Altruismo

La literatura econdmica adopta el criterio de que el altruismo es un rasgo que vincula
positivamente el bienestar (tanto intrinseco como extrinseco) de un individuo (egoista)
para el bienestar de los demas (altruista) (Lunati, 1997). Van den Berghe y Carchon
(2003) argumentan que el altruismo fomenta ciertos comportamientos que ayudan a
reducir los costos de agencia y a mejorar la performance de la firma. Entre ellos

mencionan:
a) Sistema de auto refuerzo de incentivos que fomenta que los miembros familiares
sean considerados y desinteresados unos con otros.
b) Sentido de propiedad colectiva entre los miembros familiares empleados en la
empresa.
¢) Reduce las asimetrias de informacion entre los miembros de la familia.
d) Genera una cultura organizacional que estimula la asuncion de riesgos (Zahra,

2003).

Existe evidencia empirica que apoya esta posicidn, especialmente cuando el altruismo es
reciproco y simétrico. Chrisman et al. (2004) encontrd que, en general, la participacion
de la familia puede reducir los problemas de agencia, y Eaton, Yuan y Wu (2002)
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demuestran con ayuda de un modelo econométrico que el altruismo reciproco y simétrico
conduce a ventajas competitivas con respecto a algunas oportunidades de negocios.
Chuay Schnabel (1986), Chami (1997) y Carney (2005) también proporcionan evidencia
que sugiere que el altruismo puede ayudar a construir ventajas competitivas.

2.4.2. Caracteristicas de las empresas familiares que perjudican su desempefio

A diferencia de lo expuesto en el apartado anterior, otras investigaciones han concluido
que las empresas familiares gerenciadas por miembros de la familia presentan un valor
inferior, menor productividad o una peor performance (Barth et al., 2005; Bennedsen et
al., 2007; Cucculelli y Micucci, 2008; Morck et al., 1988; Pérez-Gonzalez, 2006; Sciascia
y Mazzola, 2008). Algunos especialistas explican este fendmeno afirmando que la
estructura de propiedad familiar no esta exenta de problemas de agencia y, por ende,
costos de agencia, pero otros focalizan las causas en la ineficiencia de la firma familiar
para generar ingresos y permanecer en el mercado en el largo plazo.

A continuacion, se enumeran algunas caracteristicas de las empresas familiares que
empeoran su desempefio.

Atrincheramiento gerencial

El atrincheramiento ejecutivo es prevaleciente en las empresas familiares por la presencia
de grupos familiares dominantes que admiten que las relaciones afectivas influyan sobre
la percepcion de la competencia de los ejecutivos. Mas precisamente, Schulze, et al.
(2003) afirman que el atrincheramiento surge del poder desproporcionado concedido al
gerenciamiento familiar derivado de fuentes familiares personalistas.

Este atrincheramiento ejecutivo incrementa los costos de agencia debido a que los
contratos entre la familia y el agente de familia envuelve un conjunto de expectativas
mutuas gque estan mas basadas en objetivos no econdmicos y sus efectos residuales que
en las contrataciones no familiares. Asi, los lazos familiares generan contratos de agencia
gue son propensos a desviarse de la racionalidad econdmica (Gomez-Mejia et al., 2001).

El atrincheramiento puede incrementar los problemas de seleccion adversa en las firmas
familiares por las limitadas oportunidades de carreras dentro de posiciones ejecutivas a
los gerentes externos. Morck y Yeung (2003) argumentan que el atrincheramiento inhibe
las oportunidades a gerentes no familiares mas capacitados para acceder a puestos claves
dentro de la empresa, y asi permitir que gerentes familiares menos calificados extraigan
beneficios privados de la propiedad. De este modo, la seleccidon adversa resulta de un
pequefio mercado laboral de calificacion incierta (Gomez-Mejia et al., 2001; Schulze et
al., 2001). Ademas, los miembros familiares atrincherados son capaces de redistribuir
beneficios hacia ellos mismos a través de compensaciones excesivas y dividendos
especiales que pueden afectar negativamente la moral y productividad de los otros
empleados (Lee, 2004).
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Los problemas de agencia asociados con el moral hazard son agravados por el
atrincheramiento basado en el personalismo porque la firma de propiedad y control
familiar puede estar gerenciada por la familia libre de disciplina y monitoreo, lo cual
fomenta los problemas de autocontrol (Schulze et al., 2001). Algunos de los ejemplos de
problemas de riesgo moral que se pueden mencionar son: falta de innovacion, enfocarse
en beneficios de corto plazo mas que en metas a largo plazo, centrarse en la maximizacién
de las ventas a costa de los beneficios, llevar a cabo proyectos que favorezcan la imagen
del ejecutivo, entre otros (Gomez-Mejia et al., 2001; Lee, 2004).

Altruismo

AUn no hay acuerdo en la literatura sobre si el altruismo aumenta o disminuye los costos
de agencia en una empresa familiar. Algunos investigadores argumentan que el altruismo
ayuda a reducir las relaciones conflictivas en las empresas familiares y a fomentar que
los miembros de la familia participen en el proceso estratégico de la empresa (Eddleston
y Kellermanns, 2007) y conduce a un mayor alineamiento de intereses entre los gerentes
y duefios familiares. No obstante, otros autores afirman que el altruismo de los padres
hacia los hijos puede conducir a una excesiva generosidad, incluso cuando estos ultimos
se comporten como free rider y carezcan de competencia y/o intencion de incrementar la
riqueza de la empresa, Schulze et al (2001). El altruismo también puede sesgar las
percepciones de los padres CEOs con respecto a la actuacion de los agentes de la familia
y dificultar la implementacion de castigos ante malos resultados, especialmente cuando
ese castigo puede generar conflictos en las relaciones familiares fuera del negocio,
Schulze et al. (2003).

El altruismo puede crear problemas de agencia Unicos para las empresas familiares, como
miembros de la familia free rider, atrincheramiento de gerentes ineficaces (Morck et al.,
1988), gerentes depredadores (Morck y Yeung, 2003). Se trata de un problema de
autodisciplina dentro de la empresa familiar, que en Gltima instancia se traduce en costos
de agencia (Chrisman, Chua y Sharma, 2005). En el mismo sentido, Gémez-Mejia et al.
(2001) muestran que el tratamiento preferencial de miembros de la familia conduce a
mayores problemas de agencia en lugar de disminuirlos. Karra et al. (2006) examinan la
relacién entre altruismo y costos de agencia a través de un caso de estudio de una firma
familiar; encontrando que el altruismo reduce los costos de agencia en las etapas
tempranas del negocio, pero luego se incrementan cuando la empresa se vuelve mas
grande y maés establecida.

El comportamiento altruista también puede ser perjudicial para el gobierno corporativo
eficiente. En el caso de la relacion padre e hijo, los vinculos altruistas de la funcion de
utilidad del padre a la de los hijos crea el riesgo que, cualquiera sea la funcién de utilidad
del hijo, los padres continuardn proveyendo riqueza y recursos cuando su nivel de
altruismo crece. Esto puede perjudicar la performance de la compafiia, cuando los
recursos financieros son usados para el beneficio personal de los hijos (Van den Berghe
y Carchon, 2003). A su vez, el altruismo puede causar problemas de agencia con
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empleados no familiares de la empresa, al experimentar un sentimiento de “irjusticia
distributiva” (Van den Berghe y Carchon, 2003). Como consecuencia, los gerentes no
familiares pueden sentir el incentivo a comportarse de forma oportunista (Lubatkin et al.,
2001; Baldridge y Schulze, 1999).

Nepotismo

En las empresas familiares, por lo general, la seleccidn de los gerentes realizada por los
propietarios esta caracterizada por el nepotismo, lo cual impacta de forma negativa en la
gestion y resultados de la empresa (Lansberg, 1983). A su vez, dificulta la evaluacion
efectiva a los gerentes de la familia (Dyer, 2006) y su despido en caso de resultados
insatisfactorios (Gomez-Mejia et al., 2001).Bertrand y Schoar (2006) destacan que una
cultura basada en vinculos familiares puede generar nepotismo y Pérez-Gonzéalez (2006)
muestra que el nepotismo afecta el desempefio financiero, al limitar el uso del mercado
laboral gerencial. Al respecto, Smith y Amoako-Adu (1999) demuestran, mediante un
contraste empirico, que cuando el fundador decide entregar la gerencia a un heredero,
antes que, a un gerente externo, el mercado reacciona de manera negativa porque percibe
a los herederos como demasiado jovenes y con poca experiencia para desempefiar estos
cargos. Schulze et al. (2001), (2003), también afirman que el nepotismo es destructivo.

Falta de profesionalizacion e ineficiencia directiva

Si bien un importante numero de investigaciones estan de acuerdo en las bondades del
involucramiento del fundador en el desempefio financiero de la empresa familiar, existen
posiciones encontradas en relacion con el impacto del gerente heredero. Para Villalonga
y Amit (2006), Pérez-Gonzéalez (2006), Bennedsen et al. (2007) y Cucculelli y Micucci
(2008), las empresas familiares dirigidas por los herederos del fundador presentan un
desempefio financiero inferior.

Morck, Shleifer y Vishny (1988) sugieren que la propiedad familiar puede tener un
impacto negativo en el desempefio de firmas con mas de 50 afios de funcionamiento.
Segun ellos, el valor de estas empresas es menor cuando son dirigidas por miembros de
la familia fundadora, en lugar de ser administradas por gerentes externos. Barth et al.
(2005) muestran que las empresas familiares pueden ser menos productivas que las firmas
no familiares, dependiendo del gerente. Las empresas familiares dirigidas por gerentes
externos son igualmente productivas a las no familiares, mientras que empresas familiares
dirigidas por miembros de la familia exhiben una menor productividad. Pérez-Gonzalez
(2006) muestra que cuando el gerente sucesor esta relacionado con el gerente que sale o
el fundador por vinculos de sangre o matrimoniales, las firmas tienen un desempefio
financiero inferior al de aquellas que nombran gerentes externos. Filatotchev et al. (2005)
encontraron una relacion negativa entre el porcentaje de directores vinculados a la familia
y los beneficios y valor de la firma.
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Bennedsen et al. (2007) muestran que las sucesiones familiares llevan a que la
rentabilidad operativa sobre los activos decrezca en las transiciones de gerente. Ademas,
el pobre desempefio del gerente familiar es representativo en industrias con altas
oportunidades de crecimiento, fuerza laboral altamente capacitada y firmas relativamente
grandes. Estos resultados empiricos evidencian que los gerentes externos proveen
servicios valiosos para las organizaciones que dirigen. Cucculetti M. y Micucci G. (2008)
realizaron un estudio sobre Pymes italianas, y concluyeron que el gerenciamiento
heredado dentro de una firma familiar afecta negativamente la performance de la misma,
aun si este decrecimiento esta concentrado entre las compariias de buen desempefio.

Sciascia y Mazzola (2008) concluyen a partir de un estudio exploratorio de efectos no
lineales en la performance de Pymes familiares italianas sostenidas privadamente, que
existe una relacién cuadratica negativa entre el involucramiento familiar en el
gerenciamiento y la performance. Estos autores argumentan que los beneficios de los
efectos stewardship y reducciones de salario y costos de agencia estan limitados a
pequefios porcentajes de gerenciamiento familiar y consideran que mas alld de un
determinado nivel el gerenciamiento familiar genera desventajas.

En sintesis, las empresas gerenciadas por la familia pueden tener dificultad en
desenvolverse con éxito debido a la falta de competencias profesionales de los gerentes
familiares (Dyer, 1989). Ademas, involucrar en el grupo gerencial a miembros familiares
con poca educacion, puede producir resentimiento en los gerentes seniors no familiares,
porque ellos no notarian como requisito de permanencia el mérito y el talento (Sciascia y
Mazzola, 2008) fomentando, de este modo, el incremento en los costos de agencia.

Conflictos entre los miembros familiares

Aunque algunos autores (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983) han postulado
que los costos de agencia son muy reducidos en las empresas familiares, dicho beneficio
puede verse cancelado por posibles conflictos entre los gerentes familiares, quienes
quizas tengan objetivos y valores diferentes (Dyer, 2006).De acuerdo con VVan den Berghe
y Carchon (2003), los conflictos de intereses entre los miembros familiares que ocupan
diferentes roles, crea una situacion que puede perjudicar la colaboracion eficiente y el
intercambio de informacion, disminuyendo de este modo el comportamiento altruista
entre los miembros de la familia. En particular, si la riqueza de la familia es invertida
principalmente en la firma familiar, ellos no podran reducir el riesgo financiero a través
de la diversificacion de activos financieros, lo cual motivara a que miembros familiares
estén cada vez mas preocupados en alcanzar sus propios objetivos, en lugar del bienestar
de la familia entera.
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2.5. Modelos formales para el andlisis de los problemas de agencia en empresas
familiares

Los métodos analiticos se utilizan ampliamente en el analisis principal-agente en la
literatura econdmica. Sin embargo, puede notarse un uso poco frecuente de modelos
formales en el analisis de la gobernanza de las empresas familiares. A excepcion de dos
notables trabajos elaborados por Pagliarussi y Costa (2017) y Block JH. (2011).

Una explicacion plausible de la escasa aplicacion de modelos formales en el analisis de
los conflictos de agencia en las empresas familiares se basa en los supuestos
simplificadores del modelo principal-agente y su enfoque reduccionista. Ademas,
Corbetta y Salvatto (2004) argumentan que los supuestos utilizados para construir la
teoria de la agencia no se aplican plenamente al &mbito de las empresas familiares, ya que
las metas familiares, el grado de altruismo, confianza, emociones y sentimientos influyen
en los contratos relacionales. Por lo tanto, la familia propietaria ejerce un profundo
impacto en el modelo estandar y es necesario adaptarlo para que incluya las caracteristicas
propias de las empresas familiares.

Pagliarussi y Costa (2017) desarrollan un modelo principal-agente que explica la
compensacion a ejecutivos en empresas familiares. Los autores introducen la
identificacion organizacional en el modelo para capturar el efecto de las caracteristicas
distintivas de las empresas familiares en el comportamiento del agente. Después de
describir el contrato de incentivo éptimo bajo riesgo moral, muestran que la dispersién
en el salario 6ptimo disminuye a medida que aumenta el nivel de identificacion
organizacional del agente. Ademas, muestran que los costos de agencia disminuyen a
medida que aumenta el nivel de identificacion organizacional del agente. Estos resultados
implican que contratar a un administrador familiar fuertemente identificado resultara en
una mayor riqueza esperada para el principal y una mejor distribucion del riesgo entre las
partes.

Block JH. (2011) analiza los contratos de compensacién éptimos de gerentes no
familiares empleados por empresas familiares utilizando el analisis principal-agente. El
modelo muestra que los contratos deben tener bajos niveles de incentivos en términos de
medidas de desempefio a corto plazo. Este hallazgo estd moderado por la capacidad de
respuesta de los gerentes no familiares a los incentivos, su nivel de aversion al riesgo y
los errores de medicion del esfuerzo relacionados con el desempefio a corto plazo. El
modelo permite una comparacion entre los contratos de gerentes familiares y no
familiares. Esta comparacion muestra que los contratos de los gerentes familiares
deberian incluir incentivos relativamente mayores en términos de medidas de desempefio
a corto plazo. El autor ademéas formula una serie de propuestas relativas a la
compensacion de los gerentes no familiares empleados por empresas familiares.
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De todo lo expuesto en los apartados anteriores puede concluirse que las causas que
pueden conducir a una peor performance de las empresas familiares respecto a las no
familiares son numerosas. En esta investigacion se hara hincapié en los problemas de
agencia de este tipo de firmas, especialmente en el problema de seleccion adversa al
incorporarse el hijo del padre fundador como gerente. De los estudios tedricos y empiricos
presentados, es evidente que tanto un comportamiento egoista y oportunista que genere
problemas de agencia, como una conducta steward que conduzca a un alineamiento casi
perfecto de las utilidades entre el padre fundador y el hijo gerente, pueden estar presentes
en la empresa familiar.

Segun cudl sea la postura que se adopte, sera la recomendacion respecto a los mecanismos
de incentivos y control. Si se considera la primera postura, la recomendacion seré crear
mecanismos de incentivo y control para minimizar el problema de agencia. Pero si el hijo
que se incorpora a la firma es en realidad un steward que tiene casi perfecta alineacion
con la funcion de utilidad de su padre, no serian necesarios tales mecanismos y por lo
tanto se estarian derrochando recursos. Por otro lado, si se considera la segunda postura,
la recomendacidn seria que no es necesario ningln mecanismo de incentivo y control.
Pero si el hijo en lugar de ser un steward es un agente egoista que sélo maximiza su
funcion de utilidad sin considerar la de su padre, no se estaria resolviendo el problema de
agencia. De ahi la necesidad de un disefio de mecanismos de incentivos que permita
revelar si el hijo que se incorpora a la empresa es un agente egoista o altruista, y de esta
forma asignar los recursos de una forma mas eficiente.

En el proximo capitulo se detallan los principales supuestos y proposiciones de la Teoria

de Agenciay Teoria Stewardship para tener una vision mas acabada de las teorias que se
utilizaran como base para la formulacion del disefio 6ptimo de incentivos.
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CAPITULO I1I: APORTES DE LA NUEVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

3.1. Origen, evolucién y principales autores

El estudio de las instituciones desde una perspectiva econémica es abordado por dos
corrientes de pensamiento, principalmente: la “Vieja” Economia Institucionalista® (OEI),
conformada por los aportes realizados por autores tales como Thorstein Veblen, John R.
Commons, Wesley Mitchell, y Clarence Ayres, y la “Nueva” Economia Institucional?
(NEI), también denominada Nueva Teoria de la Organizacion (Furubotn y Richter, 2005),
entre cuyos principales pensadores se destacan Armen Alchian, Ronald Coase, Oliver
Williamson, y Douglass North.

La OEI surge en los Estados Unidos en la década de 1920, constituyéndose en el
paradigma predominante para el analisis de las instituciones hasta la década de 1930. La
influencia de su aporte se mantiene vigente hasta poco tiempo después de la Segunda
Guerra Mundial (Hodgson, 1998). Segln este autor, una de las causas a que se atribuye
ello es la ausencia de un cuerpo tedrico sistematico; pero aun mas importante fue la
profunda transformacion producida en las ciencias sociales, cobrando especial
importancia la psicologia conductista y la filosofia positiva. A ello se sumoé la
formalizacion matemaética de la economia neoclasica en la década de 1930, capturando
toda la atencion de tedricos y politicos por considerarla méas rigurosa y por ende superior
a la OEL.

Desde fines de 1940 hasta 1970 el estudio de las instituciones no tuvo lugar dentro del
mainstream en economia, delegando este tema a la sociologia (Rutherford, 2001). Si bien
no es nueva la idea que las instituciones son importantes y ejercen influencia sobre los
resultados econémicos, producto de la creciente formalizacion de la teoria neoclésica, el
estudio de las mismas fue perdiendo cada vez mayor interés dentro de la ciencia
econdmica. De acuerdo con Furubotn y Richter (2005, p. 1):

[...] en lo que puede ser considerada como la teoria mainstream a lo largo de
la década de los 80 [...], las instituciones virtualmente no juegan ningdn rol.
El énfasis estd puesto en la eficiencia en la asignacion de recursos, y los
diferentes arreglos institucionales se ven meramente como medios
alternativos para alcanzar las condiciones requeridas para un resultado
optimo de Pareto.

Esta postura de no considerar a las instituciones como objeto de estudio de la economia
se debe a la creencia que las mismas son un factor exdgeno al funcionamiento de la

1 También denominada “Economia Institucional Americana”, “Economia Institucional” o “Economia
Institucional Original”.
2 Término acufiado por Williamson (1975, 1).
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economia en general y de los mercados en particular (Gandlgruber, 2003). Segln
Gandlgruber (2003, p. 75) las justificaciones de ello se manifiestan

[...] ya sea en la exclusion de la tematica de la agenda de la economia
(acotamiento rigido del objeto de estudio); argumentando que las
instituciones son inherentes a los procesos de mercado y no requieren ser
estudiadas de manera particular, o porgue se forman con la misma eficiencia
que caracteriza todos los procesos de mercado (eficiencia institucional),
sosteniendo que la organizacién inherente de mercados libres genera los
marcos institucionales adecuados (auto-organizacion de los mercados), que
las instituciones se eligen racionalmente como otros bienes (eleccion
institucional), o que se manifiestan y estudian exclusivamente en forma de
precios (precios como instituciones).

La NEI comienza a cobrar mayor importancia a partir de mediados de 1970, cuando el
sistema teorico formal que dominé la economia durante las décadas de 1950 y 1960
comienza a cuestionarse y entrar en crisis (Hodgson, 1993). Mas precisamente, la
consideracién de las instituciones como neutrales y su falla al momento de incluir a las
mismas como restricciones en los modelos, pone en evidencia la debilidad del enfoque
microecondémico tradicional, Furubotn y Richter (2005).

Si bien la NEI surge como una respuesta a las limitaciones de la Escuela Neoclasica para
explicar el surgimiento y desarrollo de las instituciones, gran parte de sus trabajos acerca
del surgimiento de las instituciones y su eficiencia comparativa, se apoyan en la
metodologia y ontologia del mainstream en economia (Hodgson, 1993). En este sentido,
es importante aclarar que, si bien la NEI modifica algunos de los supuestos de la Escuela
Neoclésica, no pretende remplazarla sino ampliarla para incluir a las instituciones como
parte del objeto de estudio de la economia. La critica de la Escuela Historica Alemana y
del Institucionalismo Americano con la perspectiva neocldsica para abordar las
instituciones se basé principalmente en el método aplicado por esta escuela, es decir, el
enfoque marginalista. Segin Hodgson (1993, p. 3):

Mientras este [nuevo institucionalismo] involucra mucho desarrollo
innovador y modificaciones teoricas importantes, [...] mucho del nuevo
institucionalismo sin embargo deja muchos de los supuestos basicos de la
economia mainstream indemne.

Si bien representantes del institucionalismo econdmico moderno utilizaron el método de
la teoria neoclasica para ampliar el alcance del analisis microeconémico tradicional, y asi
explicar el surgimiento y funcionamiento de las instituciones, en los Gltimos afios se ha
puesto de manifiesto, debido a las limitaciones del analisis neoclasico, la necesidad de un
cambio mas radical en el enfoque. Segun Furubotn y Richter (2005, p. 3):
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[...] las ideas son que una adecuada comprension de los fendmenos
institucionales requiere el desarrollo de un nuevo paradigma y que el
progreso significativo no puede hacerse simplemente mediante la busqueda
de extender y generalizar el modelo neoclésico.

3.2. Supuestos, Proposiciones y Conceptos

La NEI surge como una critica a la forma en que la Escuela Neoclasica entiende a las
instituciones. Mas precisamente, los “nuevos” institucionalistas estan en desacuerdo con
el supuesto neoclasico que considera que los agentes tienen una capacidad ilimitada para
el calculo y el procesamiento de informacion. Ello implica que como segun esta escuela
las decisiones y acciones son llevadas a cabo bajo certeza, las actividades pueden
coordinarse perfectamente sin instituciones, Gandlgruber (2003). Si bien en los modelos
microecondémicos neoclasicos se reconoce que las instituciones existen, se considera que
son neutrales, y que por lo tanto no influyen sobre los resultados econémicos, razén por
la cual no se considera necesario estudiarlas. Furubotn y Richter (2005, p. 14):

La deduccion central a ser inferida es que, a causa de su tratamiento de
instituciones, la teoria neoclasica no podra discriminar entre ciertas
situaciones econdémicas que de hecho son bastante diferentes.

Bajo la perspectiva neoclasica, la Unica institucion reconocida son los precios, por ser el
unico elemento de interaccidn entre los agentes, que emiten las sefiales necesarias para
llevar a cabo los célculos para decidir y actuar, dejando de lado todas aquellas
transacciones que ocurren fuera de los limites del mercado. Esta limitada vision que tiene
la Escuela Neoclasica acerca de lo que son las instituciones y lo que ellas representan
para el funcionamiento de la economia, condujo a que importantes instituciones como la
firma y el mercado quedaran fuera de la orbita de estudio, Gandlgruber (2003).

La NEI introdujo los supuestos de racionalidad limitada, contratos incompletos, asimetria
de informacion y costos de transaccién, y a partir de ellos puede explicar la existencia de
distorsiones y rezagos en la creacion y reformas de los marcos institucionales,
Gandlgruber (2003), tanto como el surgimiento de instituciones eficientes que faciliten
intercambios beneficiosos cuando los precios fallan en proveer la informacién necesaria
y coordinar adecuadamente las actividades econdmicas.

La NEI, como marco analitico en pleno desarrollo, pero altamente reconocido, si bien ha
realizado criticas al abordaje neoclasico, no pretende remplazar ni modificar a esta teoria,
sino ampliarla. Y si bien se la ha criticado por compartir los supuestos fundamentales de
la escuela neoclésica, de acuerdo con Furubotn y Richter (2005, p. xviii):

La literatura mas reciente sugiere que hay mayor voluntad en aceptar
construcciones que no estan tan profundamente conectadas con la teoria
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neoclasica. Vemos que se estd prestando mayor atencion al anélisis de
procesos y a los conceptos de economia evolutiva. De manera similar, la
investigacion parece estar mostrando mayor preocupacion por la economia
experimental y la necesidad de darle al concepto de racionalidad limitada una
posicion més central en los modelos econdmicos.

Entre los supuestos que comparte con el mainstream cabe mencionar el comportamiento
optimizador y egoista de los agentes economicos, asi como la adopcion del
individualismo metodoldgico, méas precisamente, considerar a los agentes economicos
“como dados”. Es decir, que su funcion de preferencias esta dada y por lo tanto no puede
verse afectada por su entorno.

A diferencia de la teoria neoclésica, la NEI supone que los agentes econémicos tienen
una racionalidad limitada, es decir, que la capacidad para procesar informacion y realizar
calculos es limitada. Con lo cual, los agentes no cuentan con informacion perfecta al
momento de tomar decisiones y por lo tanto el proceso de maximizacion incluye esta
restriccion, que se refleja en los costos que debe incurrir el agente para informarse antes
de celebrar un contrato y controlar el cumplimiento del mismo, mas precisamente, los
costos de transaccion?, cuya influencias sobre las decisiones de los agentes econémicos y
las estructuras institucionales es la principal idea de esta corriente de pensamiento. La
asignacion de los derechos de propiedad de los recursos necesarios para la creacion y
funcionamiento de las instituciones y organizaciones tiene influencia sobre los resultados
economicos alcanzados.

La existencia de costos de transaccion positivos ha puesto de manifiesto la importancia
de incluir a las instituciones como variables enddgenas en los modelos econémicos
porque las mismas afectan no sélo a los costos de transaccion sino también a los
incentivos y por ende al comportamiento de los agentes econémicos, (Furubotn y Richter,
2005). De acuerdo con la NEI la busqueda de la eficiencia, mas precisamente la reduccion
de los costos de transaccién, conduce a la creacion y evolucion de las instituciones. Esta
corriente considera que sélo aquellas instituciones eficientes que permiten disminuir los
costos de transaccion van a surgir y sobrevivir a lo largo del tiempo. En este sentido, las
instituciones son concebidas como reglas o contratos que facilitan las transacciones.

Los individuos crean las instituciones para desarrollar sus actividades de la forma mas
eficiente posible, sin ser influidos por las mismas. Las instituciones surgen entonces como
resultado del comportamiento maximizador de los individuos y son concebidas como
restricciones que brindan estabilidad respecto del entorno a los agentes, facilitandose de
este modo la formacidn de expectativas, (Gandlgruber, 2003). Si bien la NEI ha recibido

3Ronald Coase (1937), ganador del Premio Nobel en 1991, fue el primero en introducir el concepto de
costos de transaccion para el analisis econémico de las instituciones. Lo cual, a su vez, condujo a una mejor
compresion del rol fundamental que tiene la asignacion de los derechos de propiedad en los resultados
econdmicos e incentivos.
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numerosas criticas en este sentido, su crecimiento y amplia aceptacion justamente se debe
a que utiliza el mismo método y lenguaje que la Escuela Neoclésica. En palabras de
Gandlgruber (2003, p. 23):

La fortaleza de la concepcion de la NEI es que permite una formalizacién de
su concepcidn institucional aplicado a problemas de gobierno o de toma de
decisiones vinculado a campos ya muy explorados dentro de la economia
neoclésica, que le da un alto grado de aceptacion y de comprension dentro de
los términos y del lenguaje actual de la ciencia econdmica. En esto consiste
al mismo tiempo su desventaja, al verse acotado por los principios de
construccion tedrica tradicionales que en ocasiones son demasiado estrechos
para una conceptualizacion adecuada de las instituciones.

Furubotn y Richter (2005) sintetizan los principales supuestos y conceptos que
caracterizan a la NEI, de los cuales a continuacidon se detallan los que seran utilizados en
la presente investigacion:

Individualismo Metodoldgico

De acuerdo con el individualismo metodoldgico las personas son diferentes, ya sea en
gustos, objetivos, propositos e ideas. Las organizaciones entonces no pueden ser
entendidas como entidades colectivas que se comportan como si fueran agentes
individuales. Segun esta metodologia, la teorizacién de los fendmenos sociales debe
comenzar y basar sus explicaciones en las visiones y comportamientos de los agentes
individuales, quienes con sus acciones dan lugar a los fendmenos que se estudian.

Hombre maximizador

Se supone que los individuos persiguen su propio interés y maximizan su utilidad, sujeto
a restricciones existentes por la propia estructura institucional. A diferencia de la teoria
neoclésica, se termina con la dicotomia entre teoria de la eleccion del consumidor y teoria
de la firma, la hipotesis de maximizacion de utilidad se extiende a todas las elecciones
individuales.

Racionalidad Individual

Muchos de los primeros trabajos dentro de la NEI han asumido el supuesto que los
individuos son perfectamente racionales, propio del analisis neoclasico. En la actualidad
hay lineas de investigacion dentro de la NEI que suponen una racionalidad individual
limitada. En este sentido, las preferencias de los que toman las decisiones son reconocidas
como incompletas y sujetas a cambios en el tiempo.

Una vez asumida la existencia de costos de transaccidn ya no puede suponerse un agente
econdmico plenamente informado. Sea porque adquirir una cantidad ilimitada de
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informacidn tiene un alto costo, o bien porque para el tomador de decision es imposible
procesar toda esa informacion, es decir, se supone que su capacidad cognitiva es limitada
Simon (1957). Justamente, segln la NEI los contratos incompletos surgen porque los
agentes econdémicos poseen una racionalidad limitada (y por ende los costos de
transaccion no son nulos), lo cual les impide prever todas las contingencias futuras.

Otro resultado importante a partir de la introduccion de fricciones dentro del sistema
econdémico es que, los estados finales de equilibrio no se alcanzan de forma inmediata.
Debido a la busqueda constante de informacion y de mejoras en los procesos de
optimizacion.

Comportamiento Oportunista

Oliver Williamson (1975) argumenta que algunos individuos pueden ser deshonestos en
el sentido que pueden disimular preferencias, distorsionar datos, o confundir cuestiones
deliberadamente. La existencia de este tipo de comportamiento es importante porque, Si
bien la racionalidad limitada impide la suscripcion de contratos completos, podria haber
una mayor confianza de los contratos incompletos si los agentes econoémicos fueran
totalmente confiables. Esto no es asi en la realidad y como a su vez es muy dificil
distinguir ex ante entre actores oportunistas y no oportunistas, no es posible suscribir un
contrato en forma detallada.

Instituciones
Segun Furubotn y Richter (2005, p. 7):

[...] la institucion sera definida como un grupo de reglas formales e
informales incluyendo sus disposiciones obligatorias de ejecucion
(Schrnoller 1900,61; Nee and Ingram 1998, 19). El propoésito de una
institucion es, por supuesto, dirigir el comportamiento individual en una
direccién particular. Y, en cuanto es exitosa en cumplir su objetivo, una
institucion provee estructura a las actividades cotidianas y por lo tanto reduce
la incertidumbre en las relaciones humanas (North 1990,239). En efecto, las
instituciones definen la estructura de incentivos de sociedades Yy
especificamente de economias (North 1994, 4).

Organizaciones

Organizaciones son aquellas instituciones conjuntamente con las personas que toman
ventaja de ellas, Furubotn y Richter (2005, p. 10).

3.3. Nueva Economia Institucional
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La NEI puede considerarse una corriente de pensamiento conformada principalmente por
la economia de los costos de transaccion, anélisis de los derechos de propiedad y teoria
de los contratos. A continuacion, se detallan los principales postulados de cada una de
ellas.

3.3.1. Economia de los Costos de Transaccién

La economia de los costos de transaccion se ocupa principalmente de la gobernanza de
las relaciones contractuales (Williamson 1994, p. 84) la cual no opera en forma aislada.
Por ello, la eficacia comparativa de las formas de gobierno varia segun el ambiente
institucional en el que se desenvuelvan y los atributos de los actores econdémicos. Los
principales pensadores de esta area son: Coase (1937), Williamson (1975, 1979, 1981),
Alchian (1972) y Demsetz (1983).

John R. Commons formul6 en 1934 que la transaccion es la unidad basica de analisis
econdmico y reconocio la existencia de una gran variedad de estructuras de gobierno para
efectuar el intercambio de bienes y servicios entre entidades separables tecnolégicamente
(Williamson 1981, p. 550). El analisis de las capacidades de las diferentes estructuras es
esencial para armonizar las relaciones entre las partes y el surgimiento de nuevas
estructuras.

Williamson (1985, p. 17) sostiene que la transaccion es la unidad basica de andlisis y que
cualquier problema puede ser formulado como una contratacién e investigado en términos
de economizar los costos de transaccion.

Este autor menciona las siguientes caracteristicas de la economia de los costos de
transaccion que la diferencian de otras perspectivas para el estudio de la organizacién
econdmica: 1) es mas microanalitica, 2) mas restringida respecto a los supuestos
comportamentales, 3) introduce y desarrolla la importancia econdémica de la especificidad
de los activos, 4) se basa mas en el andlisis institucional comparativo, 5) se refiere a la
empresa como una estructura de gobierno y no como una funcion de produccién, y 6)
pone mayor peso en las instituciones ex post del contrato, con especial énfasis en el
ordenamiento privado (Williamson (1985,p. 17-18).

Ronald Coase (1937) en su articulo “The Nature of the Firm”, define a la empresa como
un sistema de relaciones, las cuales comienzan a existir cuando la direccion de recursos
depende de un empresario (p. 393). El rol de la empresa en el sistema econémico es
organizar transacciones dentro de la misma a un menor costo del que se incurriria si se
realizaran en el mercado. En consecuencia, su tamafio es una variable de decisién que
depende de la cantidad de transacciones que se organizan.

En base a este concepto de la empresa, Coase explica el tamafio optimo de las firmas,
estableciendo que una empresa se expandird hasta que los costos de organizar una
transaccion extra dentro de la firma se vuelvan igual a los costos de llevarla a cabo en el
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mercado o a los costos de organizarla en otra empresa (Coase 1937,395). Este autor
establece que es beneficiosa la creacion de una empresa porque hay costos implicados en
la utilizacion del mecanismo de precios mencionando entre ellos a los costos de descubrir
qué precios son relevantes, y los costos de negociacion y celebracion de un contrato
separado para cada transaccion que tiene lugar en un mercado. De ahi que un elemento
clave para el estudio del equilibrio en la firma sea la incertidumbre, dado que sin ella
parece imposible el surgimiento de la empresa. Si bien los costos no se eliminan con el
surgimiento de la firma, se reducen considerablemente (Coase 1937, p. 391). Debido a
que el duefio de la empresa no tiene que hacer una serie de contratos con los factores que
cooperan dentro de la firma, como si seria necesario si esta cooperacion se llevara a cabo
en el mercado, sino que los sustituye por un Unico contrato.

La economia de los costos de transaccion plantea el problema de organizacion econémica
como un problema de contratacion (Williamson 1985, p. 20) y economizar estos costos
es el principal responsable de la eleccion de una forma de organizacién capitalista sobre
otra (Williamson 1994, p. 86). En este sentido, que las formas organizacionales mas
eficientes suplanten a las menos eficientes, implica que la estructura organizacional
representa una solucion eficiente a los problemas de intercambio. Empleando asi la
doctrina de la eficiencia econdmica para explicar la organizacion social. De esta manera
se adhiere a un modelo subyacente sobre la causalidad social tomado de la economia
neoclésica (James A. Robins 1987, p. 70).

Esta explicacion causal es sumamente importante para el enfoque de los costos de
transaccion porque lo rescata de una tautologia profundamente perjudicial. Si bien el
enfoque de eficiencia conduce al analisis de los costos de transaccion de la tautologia al
analisis causal, también impone ciertas restricciones, dado que debe adherirse a ciertos
supuestos del modelo econdémico para que la analogia entre ambos sea util (James A.
Robins 1987, p. 72).

La suposicién que la organizacion del mercado es la forma natural de intercambio
econdmico también es responsable de muchas de las debilidades del enfoque de costos de
transaccion para el analisis organizacional dado que las consideraciones de eficiencia se
pueden aplicar con rigor a las organizaciones sélo en condiciones de equilibrio
competitivo (James A. Robins 1987).

Milgrom y Roberts (1992) también mencionan como limitaciones de este enfoque que
generalmente no es cierto que los costos totales de la actividad econdmica sean igual a la
suma de los costos de produccidén mas los costos de transaccion. Los costos de produccion
y de transaccion dependen tanto de la organizacion como de la tecnologia, con lo cual la
division conceptual entre costos de produccion y costos de transaccion es dificil. Esta
limitacidn esta relacionada con la capacidad de las instituciones para minimizar los costos
de transaccion. El solo criterio de eficiencia no puede ser suficiente para dar predicciones
especificas o clarificar explicaciones debido a que hay muchas soluciones eficientes
diferentes para un problema de localizacion de recursos.
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Supuestos conductuales

Williamson, 1981 distingue dos supuestos relativos a la conducta de los agentes sobre los
que se basa el analisis de los costos de transaccién, que no sélo adhieren realismo sino
también permiten distinguir este analisis del enfoque neoclasico:

a)

b)

Los agentes econdmicos estan sujetos a la racionalidad limitada. A diferencia del
analisis neoclasico en el que se supone hiperracionalidad, aqui se supone que el
agente decisor esta dotado con una menor capacidad de analisis y procesamiento
de datos. Es decir, que si bien los agentes tienen limites en la formulacion y
resolucion de problemas complejos y en el procesamiento de informacion (Simon
1957), esto no implica que sean irracionales, sino que son “intencionalmente
racionales”.

Debido a esta racionalidad limitada es imposible hacer frente a todos los aspectos
relevantes de una contratacion, con lo cual, contratos incompletos es lo mejor que
se puede alcanzar (Williamson 1981, p. 554). Este supuesto difiere de Simon en
su interpretacion del "grado de depravaciéon™ (Williamson 1994, p. 81) porque
mientras Simon se refiere a la depravacion en tanto “frailties of motive and
reason”, la economia de los costos de transaccion lo describe como oportunismo,
para incluir el uso de la astucia en la busqueda de sus propios intereses. La
mitigacion del oportunismo (Williamson, 1994) es fundamental en la economia
de los costos de transaccion.

Al menos algunos agentes son oportunistas. Williamson, 1981 resalta que, aun
suponiendo racionalidad limitada, si los agentes fueran confiables, seria posible
la confeccidon de contratos exhaustivos. Pero los mecanismos basados en la
confianza no pueden aplicarse en situaciones donde los principales o agentes se
comportan de forma oportunista, y a su vez es muy dificil distinguir ex ante a los
actores oportunistas de los que no lo son. En otras palabras (Williamson 1981, p.
554):

Mientras el hombre organizacional es menos competente
computacionalmente que el hombre econdémico, también es
motivacionalmente mas complejo. Entonces, mientras el hombre econdémico
se compromete en la simple busqueda de propio interés, el oportunismo preve
la busqueda de interés propio con astucia. Los problemas de contratacion se
complican en gran medida a causa de los agentes econdmicos quienes hacen
“amenazas o promesas falsas o vacias” (Goffman 1969, p. 105), recortan el
presupuesto por ventaja personal no revelada, cubren sus rastros, y acciones
del mismo estilo.

Definicion de Transaccion
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De acuerdo con Williamson (1985, p. 1),

Una transaccion ocurre cuando un bien o servicio se transfiere a través de
una interface tecnoldgicamente separable. Una fase de actividad termina y
otra comienza.

Segun este autor, una transaccion es considerada como una transferencia fisica de
recursos, la cual puede ser llevada a cabo dentro de la empresa o entre mercados.
Por su parte, segun Commons (1934) las transacciones:

son la enajenacion y adquisicion entre individuos de los derechos de
propiedad futura de cosas fisicas (Furubotn y Richter, 2005, citando a
Commons, 1934).

Si bien esta definicion también se refiere a la transferencia de recursos, lo hace en un
sentido legal, mas precisamente, se refiere a la transferencia de derechos de propiedad.

Definicion y tipos de Costos de Transaccion

Los costos de transaccién son aquellos costos asociados con un intercambio econémico
y si bien son determinados por la naturaleza del intercambio, son independientes del
precio competitivo de mercado de los bienes o servicios (James A. Robins 1987, p. 69).
Mas especificamente, Furubotn y Richter (2005, p. 51):

Los costos de una transaccion involucran el uso de recursos reales de forma
especifica, los recursos requeridos para llevar a cabo las transacciones
sociales (incluyendo las transacciones econdémicas) que se acaban de
describir. Como se ha mencionado, Arrow define los costos de transaccion
como los costos del funcionamiento del sistema econémico (1969, 48). Pero
los costos de transaccion abarcan, ademas de tales costos rutinarios, los
costos de establecer, mantener o cambiar el marco institucional basico del
sistema. Por lo tanto, en lo que respecta a las instituciones formales, podemos
decir que los costos de transaccién son los costos que surgen del
establecimiento, uso, mantenimiento y cambio de: 1) instituciones en el
sentido de la ley [...], e 2) instituciones en el sentido de los derechos.

En linea con Williamson 1981, las principales dimensiones para describir las
transacciones, y por ende los factores de los costos de transaccion son:1) incertidumbre,
2) frecuencia con la cual las transacciones son llevadas a cabo, 3) grado en el que son
necesarias inversiones especificas para ofrecerlas al menor costo.

Segun Williamson (1985) existen dos tipos de costos de transaccion: los costos ex ante y
ex post. Los primeros hacen referencia a los costos de elaboracion, negociacion y
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resguardo de un acuerdo. Los segundos incluyen los costos de mal adaptacion cuando las
transacciones se desvian de la alineacion en relacion a lo que Masahiko Aoki se refiere
como “shifting contract curve” (1983), los costos de regateo incurridos si se realizan
esfuerzos bilaterales para corregir los desajustes ex post, los costos de instalacion y
funcionamiento asociados a las estructuras de gobierno y los costos de vinculacion de
efectuar compromisos seguros.

El autor resalta que los costos ex ante y ex post de los contratos son interdependientes y
por ello deben ser discutidos en forma simultdnea y no secuencial (p. 21). Aun cuando
estos costos son dificiles de cuantificar, los costos de transaccion siempre se evalGan de
un modo comparativo, es decir, una forma de contratacion en comparacion con otra.

Milgrom y Roberts (1992) dividen a los costos de transaccion en costos de coordinacion
y motivacion, pudiéndose dividir estos Gltimos en costos asociados a la asimetria de
informacién y la informacion incompleta, y los que surgen de compromisos imperfectos.
Dado que la estructura y el disefio organizacional estan diagramados para minimizar los
costos de transaccion, ambos costos afectan la localizacion de actividad entre formas
organizacionales. Los costos de transaccion pueden ser, a su vez, fijos o variables.
Mientras los primeros hacen referencia a inversiones especificas realizadas para el
establecimiento de acuerdos institucionales, los segundos dependen del volumen de
transacciones.

3.3.2. Derechos de Propiedad

Los derechos de propiedad en un sistema econémico definen la posicion de los individuos
respecto a la utilizacion de recursos escasos. La asignacion de los derechos de propiedad
influye en los incentivos y comportamiento humano de manera generalmente predecible,
razdn por la cual existe una base para el estudio del impacto de los acuerdos en derechos
de propiedad sobre los resultados econémicos. En un mundo sin fricciones, es decir, con
costos de transaccion igual a cero, no es importante para el resultado econémico si los
recursos son propios o alquilados bajo contrato. De ahi que, en la teoria de equilibrio
general mas abstracta, no aparezcan los mercados para la propiedad en los medios de
produccion porque dichos mercados no desempefian ningdn rol ya que no hay problema
de control en el sistema (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 80).

En el mundo real, donde existen costos de transaccion por la presencia de incertidumbre
e informacion asimétrica, la propiedad de los recursos es importante para los resultados
econdémicos porque los incentivos econdomicos son afectados por la estructura de
propiedad y los respectivos cambios de comportamiento (Furubotn & Ritcher, 2005, p.
81). Aungue los incentivos de los derechos de propiedad privada ayudan a reducir los
costos de transaccion y asi contribuyen al bienestar economico de la sociedad, los
derechos de propiedad no pueden ser asignados completamente y no pueden hacerse
cumplir a pleno o ponerles un precio, debido a la existencia de costos de transaccion
positivos (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 81).
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Bajo el enfoque de derechos de propiedad se supone que la actividad se lleva a cabo en
el marco institucional de estado liberal clasico, es decir, estos derechos se asignan a los
individuos de acuerdo con el principio de propiedad privada y son transferibles por
consentimiento de conformidad con el principio de libertad de contratacion, Furubotn &
Ritcher (2005). Se supone ademas que la propiedad solo se refiere a objetos fisicos, y que
en el sistema prevalecen la racionalidad individual y la competencia, aunque dicha
racionalidad es imperfecta. En este contexto, el derecho de propiedad sobre un bien
consistira en el derecho de utilizarlo, para cambiar su forma y contenido, y para transferir
los derechos sobre ese bien, o algunos de los derechos, segln se desee. Este derecho da a
las personas el poder discrecional de los recursos y proporciona una base para los
mercados competitivos (Furubotn&Ritcher, 2005, p. 82).

Definicion de Derechos de Propiedad

Furubotn & Ritcher (2005) hacen referencia a dos definiciones de los derechos de
propiedad que se encuentran en la literatura. En primer lugar, mencionan los derechos de
propiedad en el sentido estricto del derecho civil continental, segun el cual los derechos
de propiedad se refieren Unicamente a los objetos fisicos o tangibles. En segundo lugar,
hacen referencia a los derechos de propiedad en el sentido amplio del derecho comun
angloamericano, los cuales incluyen tanto bienes tangibles como intangibles, este ltimo
incluye patentes, derechos de autor y derechos contractuales.

Otro tipo de derecho de propiedad se refiere a todo tipo de relaciones personales y
sociales, sea protegido por la ley o no, por ejemplo, "contratos relacionales” como el
matrimonio, las relaciones con clientes, asociaciones politicas, afiliaciones nacionales y
afiliaciones religiosas (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 94). Las relaciones sociales
proporcionan ciertos derechos, pero exigen compromisos a cambio. Las relaciones
sociales de mayor calidad no estan normalmente disponibles a cambio de dinero. Entre
ellas se puede mencionar la confianza, la lealtad y la honestidad. En linea con Furubotn
& Ritcher (2005), estos lazos representan inversiones especificas que ayudan a estabilizar
las relaciones sociales y los derechos individuales de propiedad resultantes.

Derechos de Propiedad Absolutos: Propiedad de Objetos Fisicos

Los derechos de propiedad en el sentido estricto de la ley romana otorgan la discrecion
sobre los activos tangibles. Furubotn & Ritcher (2005) distinguen las siguientes
categorias de derechos:

1. Propiedad: segun el derecho romano la plena propiedad consta de los siguientes
tres derechos: hacer uso fisico de los objetos fisicos; derecho a la renta y el poder
de la administracion. En general se entiende que el propietario puede hacer uso
ilimitado del objeto de su propiedad, siempre que su accion no entre en conflicto
con otras leyes o con los derechos de terceros. Los derechos de propiedad privada
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sobre los objetos fisicos se limitan a cosas que pueden, de hecho, ser utilizados
exclusivamente por sus duefios y se pueden definir de forma clara y sin
ambigledades.

2. Lafragmentacion de la propiedad: la plena propiedad de los objetos fisicos puede
ser fragmentada o dividida por la transferencia de uno o mas de los tres
componentes de la propiedad a otras personas.

3. Derechos de Propiedad Inmaterial o Derechos de Propiedad Intelectual.

4. Propiedad sobre la Propia Persona: Derechos Humanos. Los derechos humanos
no pertenecen a la categoria de los derechos de propiedad en el sentido legal de la
palabra, pero para los economistas institucionales, que se preocupan por
cuestiones de incentivo en el comportamiento mas que por el aspecto litigioso, los
derechos humanos pueden ser discutidos utilizando conceptos del andlisis de los
derechos de propiedad.

Derechos de Propiedad Relativos: Obligaciones Contractuales

Las personas en una sociedad moderna operan dentro de una red social de obligaciones
legalmente vinculantes y no vinculantes en las que entran ya sea voluntariamente o por
obligacion. Las obligaciones contractuales son juridicamente vinculantes. Ademas,
existen obligaciones asumidas voluntariamente, legalmente no vinculantes, y
obligaciones incurridas involuntariamente que son legalmente vinculantes que surgen de
actos tortuosos. En todos estos casos se esta lidiando con derechos de propiedad relativos
(Furubotn & Ritcher, 2005). Consisten en un derecho por parte de una determinada
persona, el acreedor, en contra de uno 0 mas individuos, el deudor (s), y s6lo puede ser
ejercida contra ellos (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 135). Este tipo de derechos pueden
ser violados por la(s) persona(s) contra quienes los mismos estan dirigidos y los
neoinstitucionalistas utilizan el término comportamiento oportunista para describir tales
violaciones.

Las obligaciones contractuales pueden ser preparadas, ejercidas y concluidas con varios
marcos institucionales. En la economia neoclasica las dos principales instituciones son el
mercado y la empresa. Bajo esta perspectiva, los mercados son considerados perfectos,
con lo cual, las obligaciones contractuales son controladas completamente por la
competencia en un mundo de informacion completa. A su vez, en la empresa neoclésica,
las obligaciones contractuales estan perfectamente dirigidas por una jerarquia eficiente,
la cual puede adquirir y procesar informacion instantdneamente y sin costos. Es decir, que
en un mundo en donde los costos de transaccion son iguales a cero, no importa la
estructura de gobierno (Williamson 1985) que se elija dado que el resultado sera eficiente
sea que la economia se organice completamente como una economia de mercado sin
firmas organizadas jerarquicamente o como una economia planeada centralmente en la
cual la jerarquia burocratica lleva adelante todas las funciones necesarias.
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No obstante, el mundo real no esta libre de fricciones y por ello la estructura de gobierno
elegida desempefia un rol fundamental en la determinacion del comportamiento y la
eficiencia de una unidad econdémica. En consecuencia, es importante considerar las
condiciones bajo las cuales las dificultades impuestas por costos de transaccién positivos
pueden ser contrarrestados, al menos en parte, por una organizacion apropiada. Entre los
problemas econdémicos mas importantes que surgen a causa de los costos de transaccion,
y debido al paso del tiempo entre la formacién de un contrato y su cumplimiento, estan
los relacionados con: (1) la informacion asimétrica y (2) inversiones especificas. En este
ultimo caso, hay una necesidad de inversiones para comenzar la prestacion de servicios
antes de recibir su recompensa completa, y esta circunstancia hace posible la aparicion
de un comportamiento oportunista. Los problemas arraigados en (1) y (2) pueden surgir
tanto antes como después de la celebracién de un contrato, causando los costos de
transaccion ex ante y ex post, respectivamente. Por ello, para los economistas son de
particular interés aquellos contratos donde existe un lapso de tiempo entre la promesa y
su ejecucion, los cuales se caracterizan por problemas de localizacién, debido a:

a) Imprevision: las partes en un contrato no pueden prever con precision lo que
ocurrird en el futuro. Asi, en la medida en que las obligaciones contractuales se
adaptan a situaciones nuevas e inesperadas, se mejora la eficiencia de la
asignacion (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 93).

b) Informacidn asimétrica: una de las partes sabe mas que la otra, ya sea sobre el
estado del mundo en general, 0 su propia posicion en relacion con el contrato.
Debido a la existencia de oportunismo, la informacidén asimétrica puede ser
responsable de graves problemas de cumplimiento contractual, lo cual es central
en la teoria econémica de los derechos de propiedad relativa (Furubotn & Ritcher,
2005, p. 93). Suprimir tales comportamientos oportunistas implica suponer que
las personas a nivel individual ejecutan los contratos en etapas, mientras que a
nivel colectivo desarrollan estructuras institucionales que permitan evitar
problemas de falla de mercado Furubotn & Ritcher (2005).

3.3.3. Teoria de los Contratos

La teoria econdémica se ocupa sobre todo de situaciones de intercambio en las cuales la
ganancia es reciproca para las partes involucradas en la transaccion. En el intercambio
simultaneo, no hay necesidad de un compromiso y la aplicacion de la ley para el
cumplimiento de un contrato no representa ningun problema si los términos del mismo
estdn completamente establecidos y son verificables para todas las posibles
contingencias.

Esta situacion es diferente cuando la transaccion tiene lugar en el tiempo. Los contratos
que implican relaciones de largo plazo son contratos incompletos porque las partes no
conocen todas las posibles contingencias, y es demasiado costoso tratar de escribir
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disposiciones para todas las contingencias en un contrato. Por ello, la teoria de los
contratos utiliza el concepto promesa del derecho comun para referirse a un contrato, y
no el concepto declaracion de voluntad. Esto es asi porque en el primer caso el tiempo
juega un rol fundamental. Una promesa es en este contexto un compromiso de actuar
después, lo cual invoca la confianza en las acciones futuras del promitente y lo
compromete. La formulacion de un contrato y su cumplimiento en el tiempo se ven
afectados por los costos de transaccion positivos debido a: 1) la informacidn asimétrica
entre las partes (incluyendo terceras partes, tales como los tribunales) y 2) la necesidad
de inversiones especificas. De ahi que la teoria de los contratos se ocupe de los incentivos
y los problemas de asimetria de informacion.

En las ultimas décadas los economistas han desarrollado tres conceptos contractuales para
abordar estos problemas:

1. Teoria de Agencia: se preocupa especialmente del problema de la informacién
asimétrica que poseen las partes en el contrato.

2. Acuerdos de auto cumplimiento o teorias de contrato implicito: se refiere a las
dificultades que surgen debido a que los acuerdos no son ejecutables 0 no son
perfectamente ejecutables.

3. Contrato relacional o teorias de contrato incompleto: se centran en el oportunismo
postcontractual que resulta de las diferencias en las inversiones especificas
realizadas por las partes que cooperaron y las dificultades que los tribunales y
otras terceras partes enfrentan en la verificacion de la ejecucion de las
obligaciones contractuales. En este enfoque el analisis esta puesto en la estructura
de gobierno de las relaciones contractuales.

Estas teorias tienen sus raices en el analisis econdmico tradicional y la teoria de los
juegos. En cada caso, se prevé un problema de optimizacion restringida y dado que se
suponen costos de transaccion positivos, las soluciones de primer-mejor no pueden ser
alcanzadas. Los incentivos econdémicos juegan un rol fundamental en el anélisis, y asi, la
teoria de contratos se convierte en otra forma de explicar las diferencias entre los
resultados ideales y reales (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 161).

A continuacion, se detallan los principales postulados de cada una de estas teorias:

Teoria de Agencia

Jensen y Meckling (1976, p.308) definen a la relacion de agencia como un contrato bajo
cuyas clausulas una o mas personas (el principal/es) contratan a otra persona (el agente)
para que realice determinado servicio en su nombre, lo que implica cierto grado de
delegacion de autoridad en el agente para tomar decisiones. La Teoria de Agencia supone
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que los individuos tienen una racionalidad limitada, que la informacién no es perfecta y
que la misma tiene un costo. Ademas, por tener intereses en conflicto, los gerentes pueden
actuar en detrimento del duefio (Jensen y Meckling, 1976; Williamson, 1981).

Como consecuencia de la escasez de informacion y la racionalidad limitada (Williamson,
1981), los contratos celebrados entre principales y agentes son incompletos (Williamson,
1975) y por ello el principal debe utilizar otros mecanismos, basicamente de control e
incentivos, para alinear lo mas posible sus objetivos con los del agente y ademas controlar
las actividades llevadas a cabo por este ultimo.

En este contexto se pueden dar dos tipos de problemas de agencia. Por un lado, la
seleccion adversa, que ocurre cuando el principal sin saberlo contrata un agente que no
es el més adecuado para desarrollar las tareas encomendadas, sea por su falta de
cualificacion, de compromiso y/o por no compartir los valores de la empresa y sus duefios.
Por el otro, el riesgo moral implica la realizacion u omision de acciones que puedan
perjudicar al principal, por ejemplo, el parasitismo y el consumo de beneficios.

El modelo principal-agente de la seleccidn adversa lidia con el oportunismo ex ante de
los agentes: el principal no puede observar (completamente) las cualidades del agente
individual antes de la celebracion del contrato. El agente, en estas circunstancias, se ve
tentado a tergiversar sus calificaciones y para evitar este resultado, el principal propone
un menu de contratos que lleva al agente individual, bajo ciertas condiciones, a revelar su
tipo (cualidades) y al mismo tiempo promover el bienestar del principal. Sin embargo, el
comportamiento inducido provoca s6lo una utilidad Optima segunda mejor para el
principal.

El modelo principal-agente de moral hazard se ocupa del oportunismo ex post de los
agentes. El principal trabaja sujeto a informaciéon limitada y no puede observar
(completamente) las acciones de su agente. El principal intenta activamente de acercarse
lo més posible a su méxima utilidad primer mejor y ofrece al agente un contrato que
requiere que éste maximice la utilidad del principal junto con la suya. Debido a esta
situacion de desventaja en la que se encuentra el principal, él debe incurrir en
determinados costos, denominados Costos de Agencia, los cuales estan compuestos por
los costos de control y la pérdida residual, que seria el equivalente monetario de la
reduccion del bienestar del principal, ocasionada por la divergencia entre las decisiones
del agente y aquellas otras que maximizarian su riqueza (Jensen y Meckling, 1976).

Acuerdos de Autocumplimiento o Teoria de Contrato Implicito

Entre los primeros articulos formales sobre acuerdos de autocumplimiento se puede
mencionar los de Telser (1980) y Klein y Leffler (1981). La hipotesis basica de los dos
articulos es "that someone is honest only if honesty, or the appearance of honesty, pays
more than dishonesty” (29, citado por Furubotn & Ritcher (2005), p. 285). El sistema
legal puede ser imperfecto o la informacion relevante puede no ser verificable por los
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tribunales, aun asi, segun este enfoque, existen varias maneras de llegar al intercambio y
otros tipos de acuerdos. El acuerdo de auto cumplimiento es una de las posibilidades para
las relaciones comerciales a largo plazo.

Segun este enfoque, el Unico recurso de la parte que descubre una violacion de los
términos del contrato por la otra parte es dar por terminado el acuerdo. Ninguna tercera
parte interviene ni es necesaria ninguna reaccion publica de desaprobacion. Un acuerdo
de auto cumplimiento estad disefiado para que los beneficios de cometer una falta sean
siempre menores que los beneficios a largo plazo de respetar el contrato. En materia de
confianza, las relaciones bilaterales tienden a mostrar una mayor estabilidad vy
productividad que las que son unilaterales (Furubotn & Ritcher (2005), p. 171). La
confianza mutua hace que sea més facil ponerse de acuerdo sobre las sanciones mutuas.
Klein y Leffler destacan el rol importante de la reputacién en este contexto.

No obstante, existe un problema importante con los acuerdos de auto cumplimiento
debido a la posibilidad de equilibrios multiples, entre ellos, algunos "buenos", otros
"malos”. Un "buen” equilibrio implica haber resuelto un problema de coordinacién, que
requiere la presencia de un conjunto particular de normas de cooperacién. En este sentido,
un gerente puede inspirar confianza entre los empleados y lograr otras condiciones que
induzcan la aparicion de normas apropiadas. La confianza y la comunicacion representen
elementos claves de cualquier programa destinado a la cooperacion.

Teoria de Contrato Relacional o Teoria de Contrato Incompleto

El concepto de contratacion relacional es fundamental para la Nueva Economia
Institucional e incluye la teoria principal-agente positiva y la teoria de los acuerdos de
auto cumplimiento. La teoria de contrato relacional se desarroll6 como consecuencia a
una critica a la teoria de contrato clasica a partir de un articulo del sociélogo
norteamericano Macaulay (1963, citado por Furubotn & Ritcher (2005), p. 193) en que
describe los resultados de un analisis empirico que indicaban que (al menos en "los viejos
tiempos™) muchos intercambios no estaban cuidadosamente racionalizados y las disputas
se resolvian con frecuencia sin hacer referencia a los contratos y las sanciones legales,
potenciales o reales. El concepto de contrato relacional fue "descubierto™ con
posterioridad por la economia a través de Goldberg y Williamson.

La literatura muestra que el analisis de contratacion relacional se puede enfocar de dos
maneras: a través de la teoria microecondmica estandar, utilizado como un modelo de
optimizacion formal para mostrar donde conduce el comportamiento racional, o
alternativamente, la discusion puede continuar en un estilo descriptivo, bajo el supuesto
de un comportamiento limitadamente racional por las partes. ElI primer enfoque es
conocido como la teoria de "contrato incompleto™ y el segundo se denomina teoria de
“"contrato relacional”.

a. Contrato Incompleto
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El modelo de contrato incompleto representa un intento de formalizar el enfoque de costos
de transaccion de Williamson, cuyos supuestos son: informacion simétrica entre los
tomadores de decisiones y la prevision incompleta del tipo de mejora que debe
conseguirse, pero conocimiento perfecto de los costos de su realizacion y la probabilidad
que la mejora se va a producir. Dadas estas condiciones, es imposible considerar todas
las contingencias futuras a la hora de redactar un contrato, razon por la cual los beneficios
de las inversiones especificas no solo estan sujetos a riesgos graves, sino que ademas no
se pueden verificar en los tribunales. Sin embargo, bajo ciertos supuestos, un nivel
segundo mejor de las inversiones especificas se puede realizar si las partes contratantes
se comprometen a integrar y dar una cierta parte de los derechos de decision sobre la otra
(Furubotn & Ritcher, 2005, p. 202).

Los modelos de contratos incompletos del tipo antes descrito dedican su atencion a los
casos en que la informacion privada es compartida por las partes contratantes, pero no
esta disponible para terceros externos como la Corte. En el enfoque principal-agente en
cambio, el foco del andlisis esta en las asimetrias de informacion entre los contratistas.

b. Contratos Relacionales

Los contratos relacionales son entendidos como aquellos contratos que no tratan de tener
en cuenta todas las contingencias futuras; sin embargo, son acuerdos a largo plazo en los
que el pasado, presente, y futuro esperado de las relaciones personales entre las partes
contractuales son importantes (Macneil 1974, 753, citado por Furubotn & Ritcher (2005),
p. 173). Por lo tanto, hasta cierto punto, son contratos implicitos, informales y no
vinculantes. El auto cumplimiento desempefia un rol importante aqui.

El contrato relacional permite vacios en un acuerdo porque se reconoce la racionalidad
limitada, y los altos costos de transaccion hacen que sea imposible llegar a un acuerdo ex
ante en todas las eventualidades futuras que puedan afectar a la relacién o verificar toda
la informacion pertinente por parte de terceros como los tribunales. Este tipo de contrato
estd incrustado en un sistema social de relaciones cuyo principio y fin no se puede
determinar con precision (Macneil1974, 753, citado por Furubotn & Ritcher (2005), p.
174). Las partes en el contrato estan de acuerdo en una fase de desarrollo, ya sea de forma
explicita o implicita, sobre el procedimiento que se empleara para hacer frente a cualquier
problema que pueda surgir en el futuro.

Estos contratos son, a menudo, necesaria e intencionalmente incompletos por los deseos
mutuos de flexibilidad, pero acotados a condiciones futuras inciertas que limitan el
alcance y la precision de los términos verificables. Por otra parte, los contratos
incompletos a menudo estan profundamente arraigados en una relacién permanente. Las
partes no son extrafios y gran parte de su interaccion se lleva a cabo "fuera del contrato",
mediada no por términos visibles exigibles por un tribunal, sino por un equilibrio
particular de cooperacién y coercion, comunicacion y estrategia. (Hadfield 1990,927,
citado por Furubotn & Ritcher (2005), p. 173).
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Dado que los contratos relacionales no tienen garantias por parte de la ley, el oportunismo
tiene que ser disuadido por medio de sanciones no legales o, como Williamson (1985) lo
llama, “ordenamiento privado”. El ordenamiento privado también puede ser entendido
como ordenamiento a través del contrato u ordenamiento autébnomo, Furubotn&Ritcher
(2005). A diferencia del ordenamiento colectivo, una parte considerable de los
"ordenamientos privados™ de Williamson consisten en acuerdos contractuales, que estan
protegidos por la ley y disefiados como estructuras de gobierno para proteger cada parte
contra el oportunismo ex post. Ademas, este tipo de ordenamiento puede utilizarse como
instrumento contra el oportunismo ex ante que no se pueden hacer cumplir ante la ley
(como los acuerdos de auto cumplimiento) (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 174-175.

3.4, Criticas a la Nueva Economia Institucional

La OEI critica la ontologia y metodologia de la NEI porque estan intimamente ligadas a
los supuestos del mainstream. Se considera el comportamiento de los individuos como
oportunista y supone que las funciones de preferencia de los individuos no se ven
afectadas por su entorno ni por las instituciones. Por ultimo, mantiene el supuesto de
comportamiento maximizador, a pesar de hacer referencia al concepto de racionalidad
limitada de Simon. Segun Hodgson (1993), Williamson no hace una correcta
interpretacion de este concepto, dado que reduce la limitada capacidad cognitiva para
realizar célculos a los mayores costos de transaccion. Méas precisamente segin Hodgson
(1993, p. 12):

[...] una interpretacion ortodoxa prevaleciente del trabajo de Simon puede
resultar defectuosa: el reconocimiento de racionalidad limitada se refiere
basicamente al tema de la capacidad de cdémputos y no a los costos
adicionales. Ademas, “satisfactorio” no equivale a comportamiento de
minimizacion de costo. Claramente, este Ultimo es solo la dualidad del
concepto standard de maximizacion; si “satisfactorio” era esencialmente una
cuestion de minimizar costos, entonces seria equivalente a comportamiento
de maximizacién del tipo ortodoxo.

A su vez, esta corriente estd en desacuerdo con la utilizacion del individualismo
metodoldgico como método para estudiar las instituciones. De acuerdo con Hodgson
(1993) dentro de la NEI conviven tanto autores neoclasicos como no neoclasicos, no
obstante, todos estos autores tienen en comun el uso del supuesto que los agentes
econdémicos pueden ser considerados “como dados”, es decir, son autbnomos y sus
preferencias se mantienen estables a lo largo del tiempo, Hodgson (1993, p. 5):

[...] se toma al individuo, junto con sus caracteristicas de comportamiento
asumidas, como un bloque de construccion elemental en la teoria del sistema

econdmico o social.
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Toboso (1997) menciona que el objetivo de la NEI de incluir a las instituciones en los
andlisis microeconémicos tradicionales se ha visto limitado por la adopcién del mismo
método utilizado por los neoclésicos, el individualismo metodoldgico. Como ya se
menciono anteriormente, este método implica suponer que las preferencias son estables
y que por lo tanto la accion humana no se ve modificada por factores externos que no
sean las propias restricciones fisicas, tecnologicas y presupuestarias. De ahi que la
incorporacion de las instituciones en los procesos de decision de los agentes se vea
limitada por el propio método de analisis adoptado. Segun Toboso (1997, p. 20):

Profundizar en el andlisis significa aqui, a diferencia de los analisis
sistémicos, avanzar en dicho desmenuzamiento con la intencion de revelar
las acciones humanas més directamente implicadas y eliminar asi de entre las
variables explicativas del modelo aquella terminologia que haga referencia a
factores ajenos a la accién humana y a las restricciones mencionadas.

Los institucionalistas consideran que la utilizacion de métodos sistémicos es mas
apropiada para analizar la emergencia y evolucion de los marcos institucionales, porque
segun ellos los agentes conforman y modifican las instituciones y éstas a su vez modifican
a los agentes. En palabras de Hodgson (1998, p. 177):

El uso general de las funciones de preferencia dadas para modelar los
individuos es rechazado por institucionalistas. Los individuos interactian
para formar instituciones, mientras que los propoésitos individuales o
preferencias también son moldeados por las condiciones socio-econdémicas.
El individuo es a la vez un productor y un producto de sus circunstancias.

Ademas, segin Hodgson (1993) existe el problema de la ‘“regresion institucional
infinita”, segun la cual no es posible determinar qué existe primero si los individuos o las
instituciones. Dado que, segln este autor, aun cuando no exista institucion formal alguna,
los agentes necesitan del lenguaje para poder comunicarse e interactuar. Las reglas de
optimizacion utilizadas por el mainstream para explicar cdmo los agentes deciden y
actuan, pueden ser consideradas instituciones. Por ello, suponer un estado de la naturaleza
inicial libre de instituciones no ha sido correctamente fundado por el mainstream.
Hodgson (1993, p. 7):

Es simplemente arbitrario detenerse en una etapa particular en la explicacion
y decir que “todo se reduce a individuos”, como también decir que “fodo es
social e institucional” [ ...]. La idea de que todas estas explicaciones debe ser
en términos de individuos es entonces infundada.

Ademas, los institucionalistas rechazan la conceptualizacion del hombre como homo
economicus y en su lugar lo definen como un homo sociocultural, en el que las decisiones
econdémicas no consisten solamente en la realizacion de calculos mentales, sino que
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también se ven influidas por factores socioculturales que determinan patrones de
conducta (Toboso, 1997).

La OEI también ha recibido numerosas criticas por parte de la NEI: Williamson (1994)
hace referencia a la critica de George Stigler quien afirma que “the school failed in
America for a very simple reason. It had nothing in it except a stance of hostility to the
standard theoretical tradition. There was no positive agenda of research” (Stigler 1983,
p. 170) citado por Williamson 1994, p. 78. También menciona la critica de Ronald Coase
quien concuerda que el trabajo de los institucionalistas americanos “led to nothing. . ..
Without a theory, they had nothing to pass on except a mass of descriptive material
waiting for a theory or a fire. So if modern institutionalists have antecedents, it is not
what went immediately before” (Coase 1984, p. 230) citado por Williamson 1994, p. 78.
A pesar de estas criticas, no puede negarse la contribucién que los autores de la OEI han
hecho con su enfoque holistico a los aspectos distributivos de las instituciones, como asi
también a las cuestiones de poder que subyacen a las mismas.
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CAPITULO IV: TEORIA DE AGENCIA Y DISENO DE MECANISMOS

Las caracteristicas de comportamiento de los miembros familiares de una empresa
familiar motivan diferentes interpretaciones: una corriente sostiene que los gerentes
familiares se comportan como agentes, razon por la cual la empresa familiar no esta
exenta de costos de agencia, que podrian llegar a ser ain mayores que en las empresas no
familiares. Otros investigadores afirman que, en realidad, los gerentes familiares se
comportan como stewards, lo cual reduce los costos de agencia practicamente a cero y
promueve actitudes que mejoran la eficiencia y aumentan la rentabilidad de la empresa.
Para comprender mejor la base tedrica de ambas posturas, se expone a continuacién los
principales supuestos y proposiciones de la Teoria de Agencia, la Teoria Stewardship y
la Teoria de Disefio de Mecanismos.

4.1.La Teoria de Agencia
4.1.1. Definicion

La perspectiva de agencia esta basada en el concepto de homo economicus y sugiere que
aquellos en una posicion de poder y que posean mayor informacion usaran esto para
explotar a los otros. Jensen y Meckling (1976, p.308) definen a la relacién de agencia
como un contrato bajo cuyas clausulas una o mas personas (el principal/es) contratan a
otra persona (el agente) para que realice determinado servicio en su nombre, lo que
implica cierto grado de delegacién de autoridad en el agente para tomar decisiones.

En esta relacion surgen los problemas de agencia basicamente por dos razones:

1. La divergencia de intereses entre el principal y el agente. Dado que ambos
contratantes son maximizadores de sus respectivas funciones de utilidad, existen
razones para pensar que el agente no actuara siempre en el sentido deseado por el
principal (Jensen y Meckling, 1976). El agente puede hacer uso de los recursos de
la empresa para maximizar su propia funcion de utilidad en detrimento de la
utilidad del principal.

2. Laincertidumbre o informacidn asimétrica entre las partes contratantes. El agente
posee mayor informacion que el principal en dos instancias de la contratacion:
antes de realizarse el contrato, “seleccion adversa”, y durante la ejecucion del
mismo, ‘“riesgo moral”. La seleccion adversa ocurre cuando el principal sin
saberlo contrata un agente que no es el mas adecuado para desarrollar las tareas
encomendadas, sea por su falta de calificacion, de compromiso y/o por no
compartir los valores de la empresa y sus duefios. Por su parte, el riesgo moral
implica la realizacion u omision de acciones que puedan perjudicar al principal,
por ejemplo, el parasitismo y el consumo de beneficios.
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Ademas de la hipdtesis que la accion o la informacion del agente no pueden ser
observados directamente por el principal, el analisis principal-agente presupone
que el resultado esta determinado no solo por la accion del agente, sino también
por algunos shocks externos. En estas condiciones, el agente siempre puede
argumentar que un mal resultado se debi6 a fuerzas que estdn mas alld de su
control y, por lo tanto, no es su culpa.

4.1.2. Seleccién Adversa

El tratamiento tedrico moderno de la seleccion adversa fue iniciado por Akerlof (1970),
con su articulo "el mercado para los limones" en el que mostro la posibilidad de un fallo
de mercado completo. Segln indico, sin embargo, numerosos dispositivos o instituciones
surgen para contrarrestar los efectos de la incertidumbre de la calidad. Entre éstos estan
los dispositivos de informacion de produccion, tales como la sefializacion de mercado. El
modelo principal-agente de la seleccidn adversa enfrenta el oportunismo ex ante de los
agentes. El principal no puede observar (completamente) las cualidades del agente
individual antes de la celebracion del contrato. El agente, en estas circunstancias, se ve
tentado a tergiversar sus calificaciones y evitar este resultado, el principal propone un
menuU de contratos que lleva al agente individual, bajo ciertas condiciones, a revelar su
tipo (cualidades) y al mismo tiempo promover el bienestar del principal. Sin embargo, el
comportamiento inducido provoca s6lo una utilidad Optima segunda mejor para el
principal.

4.1.3. Riesgo Moral

El modelo principal-agente de riesgo moral se ocupa del oportunismo ex post de los
agentes. El principal trabaja sujeto a informacién limitada y no puede observar
(completamente) las acciones de su agente. Como el principal trata activamente de
acercarse lo mas posible a su maxima utilidad primer mejor, ofrece al agente un contrato
que requiere que el agente maximice la utilidad del principal junto con la suya. Dados
ciertos supuestos, el principal puede alcanzar de esta manera su 6ptimo primer-mejor
cuando hay incertidumbre acerca de las actividades del agente. En el caso de resultados
inciertos, se obtiene un éptimo segundo mejor.

4.1.4. Tipos de Andlisis Principal-Agente

Segun Michael Jensen (1983), la literatura de agencia puede dividirse en dos partes: el
enfoque de “agencia normativo” y el enfoque de “agencia positivo”. El primero,
conocido también como enfoque de disefio de incentivos, se caracteriza por la alineacién
de incentivos ex ante y por no estar orientado empiricamente, seguir a la microeconomia
convencional y centrarse en problemas en los que las funciones de utilidad individuales
estan sujetas a la maximizacion restringida (Furubotn & Ritcher, 2005, p. 164).
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El segundo enfoque tiene que ver con "the technology of monitoring and bonding on the
form of contracts and organizations™ (Jensen 1983, 334, citado por Furubotn & Ritcher
(2005), p. 165) y procede sin ningun fundamento microeconémico formal explicito, por
lo general no es matematico y esté orientado empiricamente.

El término teoria de agencia positiva fue introducido por Jensen (1983) para distinguir su
obra y la de otros economistas que siguen un enfoque similar, a partir de lo que Ilamé
“teoria de agencia normativa”. CriticO a esta teoria por su caracter abstracto y su apego
a la modelizacién matematica. Ante esta situacion, Jensen sostiene gque seria "unwise to
ignore important institutional evidence while paying great attention to unimportant
quantitative evidence simply because its dimensions are more familiar" (333, citado por
Furubotn & Ritcher (2005), p. 191).

Fama y Jensen (1983) argumentan que el problema mas importante e interesante de la
teoria de agencia positiva es explicar como las respectivas funciones de gestion y control
de decisiones y asuncion de riesgos residuales, deben ser distribuidas entre los agentes, a
fin de garantizar la eficiencia econémica. En otras palabras, la estructura organizativa de
la empresa esté en juego y la conclusion general de este asunto es que si las tres funciones
deben ser colocadas en las manos de las mismas personas o distribuidas entre diferentes
individuos depende del grado de complejidad de la firma 6ptima (Furubotn & Ritcher,
2005, p. 166).

4.1.5. Costos de Agencia

La Teoria de Agencia supone que los individuos tienen una racionalidad limitada, que la
informacion es imperfecta y que la misma tiene un costo. Ademas, por tener intereses en
conflicto, los gerentes pueden actuar en detrimento del duefio (Jensen y Meckling, 1976;
Williamson, 1981). Como consecuencia de la escasez de informacion y la racionalidad
limitada (Williamson, 1981), los contratos celebrados entre principales y agentes son
incompletos (Williamson, 1975). Es decir, que no pueden contemplar completamente el
comportamiento de los gerentes para todas las eventualidades futuras. Aun si la conducta
del gerente fuera observable, no todos los aspectos de su comportamiento en todas las
eventualidades futuras podrian ser prescritas en el contrato. Caso contrario, el problema
de moral hazard quedaria reducido practicamente a cero.

Los comportamientos gerenciales son dificiles de observar y entonces los contratos no
pueden resolver el problema de agencia, porque los propietarios no seran capaces de saber
si los gerentes se comportan segun lo establecido. Es por ello que el principal debe utilizar
otros mecanismos, basicamente de control e incentivos, para alinear lo mas posible sus
objetivos con los del agente y ademas controlar las actividades llevadas a cabo por este
ultimo. Debido a esta situacion de desventaja en la que se encuentra el principal, él debe
incurrir en determinados costos, denominados costos de agencia. Los cuales estan
compuestos por los costos de control y la pérdida residual, que seria el equivalente
monetario de la reduccion del bienestar del principal, ocasionada por la divergencia entre
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las decisiones del agente y aquellas otras que maximizarian su riqueza (Jensen y
Meckling, 1976). Es decir, todos aquellos costos derivados de las actividades y sistemas
operativos disefiados para alinear los intereses de los gerentes (agentes) con los intereses
de los propietarios (los principales), y para monitorear el comportamiento de los primeros.

La magnitud de los costos de agencia varia de una empresa a otra, dependiendo de las
actitudes de los agentes, la facilidad con la que puedan ejercer sus propias preferencias
en lugar de adoptar un comportamiento que conduzca a la maximizacion del bienestar de
los propietarios, su grado de aversion al riesgo, y los costos de las actividades de
monitoreo y de garantia del agente. Los costos de agencia también dependeran del costo
de la medicion del desempefio del agente y del costo de elaboracién y aplicacion de
normas o politicas especificas de comportamiento.

4.1.6. Mecanismos para limitar comportamientos oportunistas

El gobierno corporativo involucra mecanismos legales, institucionales y culturales que
permite a los duefios reducir los costos de agencia (Jensen y Meckling, 1976). Estos
procesos, sistemas y estructuras establecidas para supervision y alineacion de intereses se
conocen con el nombre de mecanismos de control de costos de agencia. La
implementacién de estos mecanismos, para minimizar la pérdida de utilidad final debe
aplicarse hasta el punto donde los costos de control y obtencion de informacion no
superen la ganancia de utilidad final.

Con la existencia de conflicto de objetivos, el principal puede limitar el comportamiento
oportunista del agente a través de dos vias:

1. El establecimiento de un sistema de incentivos para que el agente revele
informacién relevante, y ademas tome las decisiones mas adecuadas para
beneficio del principal. Esto puede implementarse mediante contratos en donde
se especifique que la remuneracion del agente estara en funcion de los resultados
obtenidos. Con ello se pretende que los agentes estén motivados de forma tal para
gue sean tan productivos como lo serian si ellos fueran los propietarios de la
compafiia.

2. La implementacion de un correcto sistema de informacién, que le permita al
principal monitorear las acciones del agente.

Para controlar el problema de seleccion adversa, los principales tienen que incurrir en
mayores costos de busqueda y verificacion de informacion de la persona que van a
contratar. Para enfrentar el problema del riesgo moral, deben utilizar una Optima
combinacion de incentivos, castigos y mecanismos de monitoreo, para alinear los
intereses de los gerentes con los de los propietarios y controlar las acciones de los agentes
que sean observables. Aun si las tareas y decisiones llevadas a cabo por los agentes no
fueran observables, si los intereses de los gerentes y propietarios estan en congruencia, es
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mas probable que los gerentes actlen a favor de los intereses de los propietarios, incluso
cuando se enfrenten a circunstancias imprevistas para las cuales ningin comportamiento
ha sido prescrito.

Una combinacion de las decisiones de gestion, decisiones de control y asuncién de riesgos
residuales en uno o unos pocos agentes de decision se dice que es preferible si la forma
organizacional 6ptima no es compleja. En este caso, la informacidn especifica (es decir,
la informacion detallada que es costosa de transferir entre los agentes) se concentra en
uno o unos pocos individuos. En efecto, la restriccion de derechos residuales a uno o unos
pocos individuos importantes sustituye a los dispositivos de control costosos disefiados
para limitar la discrecionalidad de los agentes de decision.

Mientras que los problemas de agencia entre reclamantes residuales y agentes de decision
pueden ser reducidos por el enfoque que se acaba de describir, la solucion no es ideal, ya
que sacrifica los beneficios de la especializacion en las funciones asuncion de riesgos y
toma de decisiones. Cuando los derechos residuales se concentran en pocas manos, los
que toman las decisiones de la empresa deben ser seleccionados sobre la base de la riqueza
y la disposicion a asumir riesgos, y estos individuos pueden no tener las habilidades de
toma de decisiones necesarias. En general, los costos y beneficios de los sistemas de
decision alternativos y esquemas alternativos de localizacion de riesgos deben evaluarse
cuidadosamente antes de elegir una estructura organizativa.

Si los derechos residuales son distribuidos entre muchos individuos diferentes, la
organizacion puede aprovechar los beneficios de tal distribucion del riesgo generalizado.
Cuando hay muchos demandantes residuales, es costoso para todos ellos acoplarse en el
control de la decision y la eficiencia requiere que se delegue el control de decision.
Cuando los demandantes residuales no tienen ningdn rol en el control de la decision, se
espera observar la separacion de la gestion y el control de las decisiones importantes en
todos los niveles de la empresa. (Famay Jensen 1983, 309, citado por Furubotn & Ritcher
(2005), p. 168). Ello sirve para limitar la capacidad de los responsables de las decisiones
individuales de expropiar los activos de los demandantes residuales.

El enfoque de agencia positivo resulta en dos hipétesis complementarias sobre la relacion
de los sistemas de toma de decisiones y derechos residuales:

1. La separacion de la tolerancia al riesgo residual de la gestion de decisiones
conduce a sistemas de toma de decisiones que separan la gestion del control de
decisiones.

2. Lacombinacién de la gestion de la toma de decisiones y el control en unos pocos

agentes conduce a derechos residuales que suelen quedar limitados a estos agentes
(Fama 'y Jensen 1983,322). Furubotn & Ritcher (2005), p. 168).
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A partir de esta linea de argumentacion, es posible utilizar la teoria de la agencia positiva
para establecer una interpretacion econdémica racional y defensa de la practica corporativa
observada de la separacién de la propiedad del control. Sin embargo, debido a
acontecimientos imprevisibles, no se pueden alcanzar contratos completos de principal-
agente. Los propietarios y gerentes tratan de resolver a traves del "gobierno corporativo™,
lo que denota un complejo conjunto de restricciones que dan forma a la negociacion ex
post entre las finanzas y la gestion de las cuasi rentas generadas por la empresa (Zingales
1998, 498) Furubotn & Ritcher (2005), p. 168).

4.1.7. Criticas al Enfoque Principal-Agente

Entre las criticas que se han hecho a este enfoque, Furubotn & Ritcher (2005) mencionan
a Miller (1992), quien critica el uso "mecanicista” de premios y castigos de la literatura
Principal Agente para moldear el comportamiento del subordinado. Este autor sefala,
ademas, que el enfoque contrasta fuertemente con la visibn méas organica de las
organizaciones la cual se centra principalmente en la ciencia politica y la psicologia de
las mismas, lo cual puede ayudar a explicar las "anomalias" empiricas discutidas por
Baker, Jensen y Murphy (1988), quienes encontraron que en muchas organizaciones el
desempefio de los administradores no esté en estrecha correlacion con los pagos, como la
teoria de Principal-Agente indica.

Miller propone responder a este enigma, y sefialé que "a hierarchy that can induce the
right kind of cooperation-defined as voluntary deviation from self-interested behavior
will have an important competitive edge over other firms" (1992, 12, citado por
Furubotn&Ritcher (2005), p. 170). Estos mismos autores mencionan la critica de Perrow
(1986, 227), segun quien la literatura Principal-Agente ignora el problema de las
relaciones de poder. En el caso del articulo de Alchian y Demsetz (1972), las inversiones
especificas de los trabajadores son ignoradas y que los trabajadores las hayan realizado,
significa que estan encerrados en un contrato de trabajo y pueden ser oportunisimamente
“expropiadas" por el principal.

4.1.8. Una vision alternativa: la Teoria Stewardship

La Teoria Stewardship, a diferencia de la Teoria de Agencia, se deriva de los principios
de la psicologia y la sociologia. Supone que el hombre es impulsado por necesidades de
niveles superiores, tales como la autorrealizacién, la contribucion social, la lealtad y la
generosidad. El modelo de hombre esté basado en un steward cuyo comportamiento esta
ordenado de tal manera que las actitudes colectivistas y a favor de la organizacion tienen
mayor utilidad que los comportamientos individualistas de autocomplacencia. Esta teoria
fue disefiada para que los investigadores examinen situaciones en las cuales los
ejecutivos, en tanto stewards, estdn motivados a actuar en el mejor interés de sus
principales (Donaldson y Davis, 1991).
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La teoria se fundamenta en el supuesto que los comportamientos de los ejecutivos estan
alineados con los intereses del principal, lo cual se justifica por el hecho que, segun esta
teoria, los gerentes no aspiran solamente a satisfacer necesidades netamente econdémicas,
sino también estan motivados por propositos de més alto nivel y por ello actdan con
altruismo para el beneficio de la organizacion y sus accionistas (Davis et al., 1997;
Donaldson y Davis, 1991; Fox y Hamilton, 1994). Es decir, los ejecutivos se identifican
con la organizacion, adoptan sus objetivos y estan comprometidos para que tenga éxito,
incluso haciendo sacrificios personales (Davis et al., 2000).

Un steward no sustituird los comportamientos cooperativos por una conducta egoista, a
su vez protegera y maximizara la riqueza de los accionistas a traves del desempefio de la
firma porque haciendo eso su funcién de utilidad serd maximizada (Davis et al., 1997).
Como el steward percibe una mayor utilidad en el comportamiento cooperativo y se
comporta de acuerdo a ello, aun cuando los intereses entre el steward y el principal no
estén alineados, su comportamiento puede ser considerado racional (Davis et al., 1997).

Segun los especialistas de la Teoria Stewardship, este tipo de actitudes son mas frecuentes
en las empresas familiares; aunque esto no quiere decir que todas sean capaces de
producir stewards en los propietarios o sus agentes (Miller y Le Breton-Miller, 2006). En
linea con Corbetta y Salvato (2004), gran parte de las firmas familiares exitosas se
caracterizan por presentar una filosofia stewardship, lo cual se debe a que las relaciones
a largo plazo cargadas de sentimientos entre los propietarios y gerentes familiares
motivara a los gerentes de la familia a perseguir los objetivos de los duefios, buscando asi
la autorrealizacién en términos del logro de los objetivos de la empresa. Los miembros
de la familia actian como stewards porque se identifican fuertemente con la empresa
(Davis et al., 1997). Los miembros de la familia trabajan con un compromiso superior
(Ward, 1988) porque consideran a los resultados empresariales como una extension de su
propio bienestar. Su comportamiento steward puede manifestarse en el compromiso de
toda la vida con la empresa, la gestion asidua de los recursos de la organizacion y una
serie de inversiones para la creacion de competencias (Davis et al., 1997).

Estructuras familiares y organizativas que favorecen comportamientos stewards

Teniendo en cuenta los supuestos y proposiciones del apartado anterior, se puede afirmar
que, en caso que los gerentes se comporten como stewards, el costo de hacer caso omiso
a los problemas de agencia seria cero y la aplicacion de mecanismos de control generaria
costos sin ningun tipo de beneficio. Corbetta y Salvato (2004) argumentan que la
imposicion de estos mecanismos a los gerentes de la familia, pueden en realidad
"disminuir la motivacion steward", afectando negativamente su comportamiento a favor
de la organizacion, tanto en el corto como en el largo plazo.

Los recursos destinados para promover una actitud a favor de la organizacion y los
principales, son menores bajo la Teoria Stewardship que en la Teoria de Agencia. Al
respecto, Lubatkin et al. (2005) observan que los propietarios pueden resguardar
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informacidn y operar bajo relaciones de agencia, frustrando a los gerentes de la familia
que tratan de actuar como stewards de la organizacién; incentivando de este modo a que
los stewards se conviertan en agentes (Corbetta y Salvato, 2004; Davis et al., 1997).

Un componente clave de la perspectiva stewardship es el altruismo (Zahra, 2003), que
permite explicar por qué algunas empresas con miembros de la familia son capaces de
trabajar juntos con éxito y manejar un negocio, mientras que, en otras las relaciones de
los miembros de la familia estan cargadas de animosidad que deterioran el rendimiento
(Kellermanns y Eddleston, 2004). En aquellas empresas familiares caracterizadas por ser
altruistas, los intereses de sus miembros estan més alineados con el éxito de la empresa
familiar, lo cual motiva que los miembros estén més involucrados con el éxito de la firma,
al sentir que tienen una responsabilidad familiar para ver prosperar el negocio (Cabrera-
Suérez et al. 2001). Las familias altruistas se caracterizan por poseer orientaciones
colectivistas que alientan a los miembros de la familia a actuar con moderacion y tener
en cuenta el efecto de sus acciones en la empresa (Corbetta y Salvato, 2004; Kellermanns
y Eddleston, 2004).

El altruismo parece promover el vinculo familiar mediante el fomento de la lealtad, la
interdependenciay el compromiso con la prosperidad de largo plazo de la empresa (Ward,
1987). Ademés, ayuda a reducir las relaciones conflictivas y fomentar que los miembros
de la familia participen en el proceso estratégico de la empresa (Eddleston y Kellermanns,
2007). Segun estos mismos autores, otro factor clave para promover comportamientos
stewards es la distribucion del control. La concentracion del control se define como el
nivel de poder entre los miembros de la empresa familiar (Gersick et al., 1997). Los bajos
niveles de concentracion del control indican que muchas personas comparten el poder,
mientras que niveles mas altos indican que el poder en la organizacion se limita a un
individuo o un grupo selecto (Eddleston y Kellermanns, 2007).De acuerdo con Corbetta
y Salvato (2004), una baja concentracidn del control facilita los procesos productivos de
la familia, porque una mayor distribucion del poder mejora la motivacion y conduce a un
mayor empoderamiento y participacion de los miembros de la familia en el desarrollo de
estrategias de la organizacion. Cuando uno de los fundadores o un pequefio grupo de
personas dominantes en una empresa familiar insisten en el control global, es probable
que se produzca el conflicto y la ineficiencia (Daily y Dollinger, 1992). En cambio,
cuando el control es compartido entre los miembros de la familia, la perspectiva
stewardship sugiere que los individuos desarrollan el autocontrol y la comunicacion
abierta (Davis et al., 1997).

La participacion de los miembros familiares en la elaboracion de la estrategia de la
empresa puede ayudar a aumentar el rendimiento de las empresas familiares y tambien a
disminuir los conflictos en las relaciones. Dado que, segin esta teoria, los ambientes
orientados a la participaciéon tienden a alentar los comportamientos a favor de la
organizacion con el objetivo de maximizar el rendimiento de la firma (Corbetta y Salvato,
2004). La participacion conjunta en la toma de decisiones y elaboracion de estrategias,
permite a los integrantes de la empresa entender mejor hacia donde se dirige su
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organizacion y también ayuda a reducir los sesgos individuales (Ketokivi y Castarier,
2004), motivando a las personas a maximizar el rendimiento de la empresa (Corbetta y
Salvato, 2004; Davis et al, 1997); aumentar el compromiso en el curso de accion, mejorar
la calidad de la toma de decisiones de las empresas familiares (Kellermanns y Eddleston,
2004) y contribuir a la sensacion de valor e importancia del negocio (Eddleston y
Kellermanns, 2007); reduciendo, de este modo, los conflictos en las relaciones, al
permitir a los miembros individuales de la familia expresar sus opiniones sobre los
intereses estratégicos.

4.2 Teoria de Disefio de Mecanismos

El disefio de instituciones con el fin de proporcionar buenos incentivos para los agentes
econdmicos se ha vuelto una cuestion central de la economia actual al reconocer que la
delegacion de tareas en un agente por parte de un principal puede ser problematico
(Laffont y Martimort 2001, p.11). La teoria del disefio de mecanismos iniciada por Leonid
Huwicz y posteriormente desarrollada principalmente por Eric S. Maskin y Roger B.
Myerson, puede ser pensada como el lado “ingenieril” de la teoria economica (Maskin
(2007), p. 9). Se trata de una rama de la microeconomia y la teoria de juegos que analiza
el establecimiento de instituciones (mecanismos de asignacion) con la finalidad de
conocer como éstas afectan a los resultados. Mas precisamente, consiste en crear
instituciones que, al mismo tiempo que respetan la existencia de informacion privada y el
interés personal de los agentes, permitan la obtencién de un resultado deseable, es decir,
que a pesar de que todos los agentes se comporten Unicamente teniendo en cuenta sus
intereses personales y utilicen la informacién privada de forma estratégica, se consiga que
las interacciones econdmicas entre ellos conformen a todos.

Esta teoria se ocupa justamente del problema de delegacion que afronta un principal
cuando sus objetivos no coinciden con los de los agentes, quien a su vez tiene informacién
que el principal desconoce, lo cual genera una asimetria de informacion que se considera
fundamental en el analisis porque si el agente tuviera una funcion objetivo diferente pero
ninguna informacion privada, el principal podria proponer un contrato que controle
perfectamente al agente e inducirlo a realizar acciones que el principal haria por si mismo
en un mundo sin delegacidn, y los problemas de incentivos desaparecerian.

Tanto los objetivos en conflicto como la informacion descentralizada, son dos
ingredientes basicos de la teoria de los incentivos. Esta informacion privada puede ser de
dos clases: el agente puede realizar una accion no observada por el principal, el caso de
riesgo moral 0 accion oculta; o el agente tiene alguna informacion privada sobre su costo
o valoracion que es ignorada por el principal, el caso de la seleccion adversa o
conocimiento oculto. Ante esta asimetria de informacion los mecanismos disefiados
deben generar la informacidn necesaria para entender cuéles son las consecuencias de
aplicarlos, es decir, como actuaran los agentes ante dicho esquema de incentivos
disefiados por el mecanismo que se implementaria.
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El problema es aumentado por el hecho de que los individuos tienen incentivos para
ocultar sus preferencias, ya que la estrategia de “mentirle al principal” puede ser 6ptima
para ellos, por lo cual no serd éptimo para el principal simplemente preguntarles sus
preferencias. Por tal razon, adicional a la restriccion anterior, el mecanismo disefiado debe
ser capaz de inducir a los agentes de manera tal que “revelar la verdad” sea una estrategia
Optima. Esta teoria, a diferencia de la mayor parte de la teoria econdmica que pretende
entender como son las instituciones que funcionan en la actualidad, asi como explicar y
predecir los resultados que generan, identifica los resultados deseados o el objetivo u
objetivos que se quieren alcanzar, para posteriormente ver si se pueden o no disefiar
instituciones o mecanismos que permitan alcanzar esos objetivos. En consecuencia, lo
que realiza es un analisis normativo y prescriptivo (Maskin (2007), p. 9).

4.2.1. Definicion de Mecanismo

Leonid Hurwicz (1960) define un mecanismo como un juego en el que los participantes
envian mensajes a un centro mediador que recomienda a cada uno de los participantes
una determinada accion que dé el resultado deseado al juego. Méas precisamente, es un
conjunto de “reglas del juego” —esquema institucional, protocolo, reglamento o contrato—
creado con algun proposito especifico, cuyo disefio debe contemplar que los agentes que
actuaran bajo esas reglas tienen informacion que el disefiador no posee y que aquéllos no
estan dispuestos a entregar facilmente.

Desde el punto de vista operacional, disefiar un mecanismo consiste en el disefio de un
juego bayesiano donde, mediante restricciones de incentivos, se garantice que los agentes
seran honestos y tendran estrategias que serdn compatibles con la busqueda de algun
objetivo definido previamente por el mediador de la informacién. La estructura
computacional del disefio puede ser pensada como una maquina o mediador que recibe la
informacién privada de todos los agentes y, basado en dicha informacion, disefia las
estrategias a ejecutar en el juego bayesiano, adicionando las restricciones adecuadas para
incentivar a los agentes a revelar sus preferencias o “decir la verdad”.

Desde el punto de vista normativo la teoria del disefio de mecanismos, junto a las
tradicionales restricciones de recursos que aparecen en todos los problemas de economia,
incorpora un nuevo conjunto de restricciones, las denominadas restricciones de
incentivos, que expresan el hecho que los individuos no compartirdn su informacion
privada o se esforzaran en ocultarla, sin los incentivos apropiados.

Debido a que los disefiadores de mecanismos por lo general no conocen de antemano qué
resultados son Gptimos, tienen que proceder mas indirectamente que solo prescribiendo
resultados por mandato; en particular, los mecanismos disefiados deben generar la
informacion necesaria a medida que se ejecutan. El problema es exacerbado por el hecho
que los individuos que si tienen esa informacion critica tienen sus propios objetivos y
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pueden no tener el incentivo para comportarse de modo que revelen lo que saben.
Entonces, los mecanismos deben ser incentivo compatibles (Maskin (2007), p. 11).
Leonid Hurwicz introdujo en 1972 este concepto de compatibilidad de incentivos en su
articulo “Oninformationall y descentralized systems” el cual permite que se pueda
incorporar al andlisis la existencia de informacion privada relevante de los individuos,
quienes la usan estratégicamente como consecuencia de que estan unicamente guiados
por su propio interés. Si se acepta que los individuos pueden comportarse de forma
deshonesta (seleccidn adversa) o no hacer caso de la recomendacion del centro mediador
(moral hazard), el mecanismo les da los incentivos suficientes para que compartan esa
informacion privada y actten de acuerdo con lo que el mecanismo establece. Si al final
se logra un equilibrio racional en el que todo el mundo sea honesto y obediente con el
centro mediador, se dice que el mecanismo es incentivo compatible. Desde el punto de
vista matematico, esta compatibilidad es expresada como desigualdades Ilamadas
restricciones de incentivos.

4.2.2. Modelo Bésico

En este apartado se presenta un modelo basico de seleccion adversa propuesto por Laffont
y Martimort (2001), el cual serd utilizado como modelo base en el capitulo VI para el
caso especifico de empresas familiares.

Tecnologia, Preferencias e Informacion

Sea una firma el principal que desea delegar a un agente la produccién de q unidades de
un bien. El valor de las g unidades producidas para el principal es S(g) donde S">0, S""<0
y S(0) = 0. Asi, el valor marginal del bien es positivo y estrictamente decreciente con el
namero de unidades compradas por el principal.

El costo de produccién del agente no es observable para el principal, pero es de comun
conocimiento que el costo fijo es F y que el costo marginal 0 pertenece al conjunto © =

{Q, 5}. El agente puede ser eficiente 8 o ineficiente @ con las respectivas probabilidades
vy 1-v. La funcién de costos puede ser expresada asi:

C(q,8) = 8q + Fcon probabilidad v (4.1)

C(q,8) = 6q + Fcon probabilidad 1 - v (4.2)

Sea A8 = 5—Q > 0 la extension de incertidumbre en el costo marginal del agente.

Cuando el agente toma la decision de produccion es informado sobre su tipo 6. Esta
estructura de informacion es dada exdgenamente a los jugadores.

Variables de Contratacion
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Las variables econdmicas del problema son la cantidad producida q y la transferencia t
recibida por el agente. Sea A el conjunto de asignaciones factibles:

A={(qt): q € R, t ER} (4.3)

Estas variables son observables y verificables por una tercera parte como una Corte de
Justicia. Por ello, pueden ser incluidas en un contrato y aplicarse las sanciones pertinentes
si el principal o el agente se salen de los valores de equilibrio preestablecidos para la
produccion y la transferencia.

Tiempo

Sea A el agente y P el principal:

| ] ] ] >

A descubre P ofrece A aceptaorechaza  Elcontrato tiempo
su tipo 6 un contrato el contrato es ejecutado

Como puede observarse, en el momento en que el principal ofrece los contratos existe
asimetria de informacion entre él y el agente.

Contrato Optimo con Informacién Completa

e Niveles de produccion Primer-Mejor
Se supone que no hay asimetria de informacion entre el principal y el agente. Los niveles
de produccion eficientes son obtenidos igualando el valor marginal del principal con el
costo marginal del agente. Las producciones primer-mejor se obtienen de las condiciones
de primer orden:

s'(q") = 6 (4.4)
s(@) =6 (45)

Estos niveles de produccion eficiente con informacion completa deben llevarse a cabo si
sus valores sociales no son negativos. Es decir:

w'=5(q")-8q"—F 20
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W =S(7) -0 —F >0

Siendo W* > w por definicion de q* y porque @ > 6. Entonces para que la transaccion

siempre se lleve a cabo, basta con que la produccion sea socialmente valorada para el tipo
menos eficiente. Es decir que se debe cumplir:

W =s(@)-07 -F=0 (4.6)
Los autores suponen a lo largo del modelo que F = 0, para simplificar la notacion.

Dado que el valor marginal del producto del principal es decreciente, los niveles de
produccion optimos definidos en (4.4) y (4.5) son tales que q* > q, es decir, que la

produccidn optima del agente eficiente es mayor que la del agente ineficiente.
Implementacion del Primer-Mejor

Para una delegacion exitosa de la tarea, el principal debe ofrecer al agente un nivel de
utilidad que sea al menos tan alto como el nivel de utilidad que obtendria fuera de la
relacion. A esto se hace referencia como las restricciones de participacion del agente.

Si se normaliza a cero el nivel de utilidad que el agente obtendria por fuera de la relacion,
se tiene:

t—0q=0 4.7

t—0g>0 (4.8)

Para implementar los niveles de produccion primer mejor, el principal puede hacer una
oferta al agente del tipo témalo o déjalo: si @ = @ (resp. 8 ) el principal ofrece la
transferencia T (resp. t*) para el nivel de produccién g (resp. g*) cont = 0q" (resp.
t = Qg*). Cualquiera sea su tipo, el agente acepta la oferta y obtiene un beneficio igual
a cero. Asi, los contratos optimos para informacion completa son: (¢*,q") si @ = 6y
(€,q)sio=0.

Se concluye entonces que, bajo informacion completa, la delegacion es gratuita para el

principal, quien alcanza el mismo nivel de utilidad que obtendria si él mismo llevara
adelante la tarea (suponiendo que tenga la misma funcién de costo que el agente).

Menu de Contratos de Incentivo Compatibles

Ahora se supone que el costo marginal 8 es informacion privada del agente.
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Definicidn de Contratos de Incentivo Compatibles: un mend de contratos {(g , g) , (T, ﬁ)}
es incentivo compatible cuando (;,g) es débilmente preferido a (¢, q) por el agente 8y
(t,q) es débilmente preferido a (g,g) por el agente 6.

Estos requisitos equivalen en términos matematicos al hecho que las asignaciones deben
satisfacer las siguientes restricciones de compatibilidad de incentivos:

t—0g=t-0q (4.9)

t—0g=t—0

(4.10)

1

Ademas, para que el menu sea aceptado, debe rendir a cada tipo, 8 y 8, por lo menos el
mismo nivel de oportunidad exterior. Deben satisfacerse las siguientes restricciones de
participacion:

t—6g>0 (4.11)

t—6q=0(412)

Definicién de Contratos de Incentivo Factibles: un menU de contratos es incentivo
factible si satisface las restricciones de incentivo y de participacion (4.9) a (4.12).

Restricciones de Monotonicidad

Las cantidades deben satisfacer generalmente la restriccion de monotonicidad, la cual no
es necesaria con informacién completa. De hecho, en este modelo simple las restricciones
(4.9) y (4.10) producen inmediatamente:

=] (4.13)

Con independencia de las preferencias del principal, la compatibilidad de incentivos por

si sola implica que el nivel de produccién requerido al agente 8 no puede ser mayor que
el requerido al agente 6. A esta condicion (4.13) se la llama una condicion de
implementacion. Cualquier par de cantidades (q, q) que sea implementable, es decir, que

puede alcanzarse mediante un contrato de incentivo compatible, debe satisfacer esta
condicion que es necesaria y suficiente para su implementabilidad.

Rentas de Informacion

En esta secciodn los autores introducen el concepto de rentas de informacion para entender
la estructura del contrato 6ptimo.

Como ya se dijo anteriormente, bajo informacidén completa, el principal (se supone que
tiene todo el poder de negociacion) es capaz de mantener a todos los tipos de agentes,

72



y 6, en su nivel de utilidad igual a cero. Asi, los niveles de utilidad U* y U enel primer-
mejor satisfacen:

U=t -0q"=0 (4.14)

—k

U =t -0 =0 (4.15)
Esto, en general, no sera posible bajo informacion incompleta, al menos cuando el
principal quiere que ambos tipos de agentes estén activos.

De hecho, tomar cualquier mend de contratos incentivo compatible {(g,q),(i, ﬁ)} y

considerar el nivel de utilidad que el agente @ obtendria imitando al agente 6. Se obtiene:
t—0g=t—60q+A0g =U + Adq (4.16)

Aun si el nivel de utilidad del agente @ es igual a cero, el agente 8 se beneficia de una
renta de informacion A@q por su capacidad de imitar al menos eficiente. Entonces, en
tanto el principal insista con un nivel de produccion positivo, g > 0, debe renunciar a una
renta positiva para el agente 6.

Esta renta de informacion se genera por la ventaja informativa del agente sobre el
principal. EI problema del principal es determinar la forma mas inteligente de renunciar
a una renta proporcionada por cualquier contrato de incentivo factible.

Programa de Optimizacion del Principal

Dado que el principal debe ofrecer un mend de contratos antes de conocer el tipo de
agente con el que se estd enfrentando, debe computar el beneficio de cualquier mena de

contratos {(g,g) , (t, E)} en términos esperado. Asi, el problema del principal es:

de{(fﬁ):(é,g)}v [S (g) - E] +(1-v) [S(a) - Z]

s.a. (4.9)a(4.12)

Los autores, con la finalidad de acentuar las interpretaciones econdmicas del modelo,
hacen el siguiente cambio de variables. Usando la definicién de rentas de informacion

U=t—0qy U=t-0q, remplazan las transferencias en la funcion objetivo del
principal como funciones de las rentas de informacion y las cantidades, siendo las nuevas
variables de optimizacion {(Q q) ; (U, ﬁ)}

Con este cambio de variables, la funcion objetivo del principal es reescrita como:
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v[s(q) - 0q| + (1 - v)[s@ - 7] - (vU + (1 - v)U) (4.17)

Eficiencia de Asignacion Esperada Renta de informacion esperada

El principal desea maximizar el valor social esperado de la transaccion menos la renta
esperada del agente. El principal estd dispuesto a aceptar algunas distorsiones de la
eficiencia para disminuir la renta de informacion del agente.

Las restricciones de incentivos (4.9) y (4.10) son reescritas en términos de las rentas de
informacion y las cantidades:

U>U+A0q (4.18)

<
v
<

— Afgq (4.19)

Siendo las restricciones de participacion:
u=0 (4.20)
U=0 (4.21)
El principal desea resolver el problema P:
P:
de{(ﬁ,ﬁ);(g,g)}v [S (g) - Qg] + (1 -v)[S@ —6q] - (vU+ (1 —v)U)
s.a. (4.18) a (4.21)
La solucidén de este problema, “second-best ”, es indexado como SB.
Bajo asimetria de informacidn, el menu de contratos 6ptimos establece que:

¢ No hay distorsion en la cantidad producida por el tipo eficiente con respecto al
resultado primer mejor, q58 = q*. Hay una distorsion hacia debajo de lo

producido por el tipo ineficiente, ESB < g con

S(q°") =0+ 10 (4.22)
e Solo el tipo eficiente obtiene una renta de informacion estrictamente positiva dada
por:
USB = 70g°"(4.23)
e Las transferencias second-best estan dadas por:
t58 = 9q* + 207"

ESB — EESB
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CAPITULO V: METODO DE ANALISIS

En este capitulo se presenta la naturaleza de la investigacion realizada y la metodologia
utilizada para el disefio de un mecanismo de incentivo Optimo para una empresa familiar
de segunda generacidn que permita revelar si el hijo que se incorpora a la empresa es un
agente egoista o altruista, la cual consta de las siguientes etapas: 1) elaboracion del marco
tedrico, 2) construccion y resolucion del modelo matemético de optimizacion estatico,
del cual se deriva el mecanismo de incentivo 6ptimo y 3) anélisis de los resultados.

5.1. Naturaleza de la Investigacion

La ciencia econdmica para abordar problemas no sélo debe hacerse preguntas sobre como
son las cosas, sino también como deberian ser para alcanzar un estado ideal, una vision,
que quizas hoy no existe, y por ende no se puede probar, pero que contribuiria a un mayor
bienestar. Dado que el objetivo final de esta tesis es crear un marco tedrico general que
brinde las herramientas necesarias para un mejor disefio de incentivos de las empresas
familiares, se considerd que trabajar con modelos explicativos o prospectivos fundados
con datos, no permitiria ver mas alla de la realidad actual. Y justamente lo que pretende
hacerse es trascender el modo en el que se hacen las cosas actualmente para desarrollar
una recomendacion que ayude a reducir los costos de agencia en este tipo de firmas.

Por ello, el presente trabajo se caracteriza por ser un andlisis tedrico que utiliza el enfoque
normativo de la teoria de agencia, el cual, a su vez, se apoya en el paradigma neoclasico
y utiliza su método, la economia matematica, para la elaboracion de teorias. Y las
conclusiones deducidas légicamente del modelo son de caracter prescriptivo. Es decir, no
son afirmaciones de lo que se hace o se hara, sino de lo que deberia hacerse para alcanzar
un resultado 6ptimo dadas las condiciones planteadas.

El modelo de optimizacion estatico elaborado se basa en el marco axiomético del
paradigma marginalista, mas precisamente el individualismo metodoldgico y el
comportamiento optimizador y egoista. El postulado basico de este marco conceptual es
que el comportamiento individual es caracterizado por decisiones o elecciones
individuales, las cuales, a su vez, son una consecuencia de la escasez de bienes y servicios.
Este concepto de escasez se basa en el postulado de que las personas prefieren mas a
menos, Silberberg (2001).

Es decir, segun este paradigma, las elecciones individuales estan determinadas por los
gustos o preferencias y por las oportunidades o restricciones. Dado que los gustos no son
observables, se impone estructura a las preferencias individuales para poder predecir las
respuestas ante cambios en las restricciones, las cuales si son observables. Asi, se afirma
que los individuos prefieren mas a menos, y que intentan mitigar el dafio impuesto por
las restricciones, Silberberg (2001). También se supone que los gustos se mantienen fijos,
con lo cual, los modelos estaticos comparativos neoclasicos se limitan a analizar cual es
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la direccion de cambio en las elecciones ante cambios en los pardmetros o variables
exogenas, ceteris paribus todo lo demas.

A diferencia de las teorias neoclésicas, en los modelos de disefio de mecanismos se
supone racionalidad limitada, contratos incompletos, asimetria de informacion y costos
de transaccion. Justamente son estos supuestos los que hacen que la creacion de
instituciones, entendidas como mecanismos de incentivos, cobre importancia y se
incorporen como restricciones en el modelo de optimizacion.

A continuacion, se describe las etapas y método utilizado en el presente trabajo.

5.2. Método

5.2.1. Elaboracién del marco tedrico

El marco tedrico se construy6 tomando como punto de partida el problema de agencia en
las empresas familiares. Para una mejor comprension de este fendmeno y su posterior
modelizacion, se procedio de la siguiente manera:

i) Obtenciéon de la bibliografia: a través de consultas a fuentes primarias
(articulos, libros, capitulos de libros y tesis) y secundarias se recopild
literatura referente a la empresa familiar como objeto de estudio, es decir,
definicion, tipos y principales caracteristicas. Investigaciones tedricas y
empiricas referidas al problema de agencia en este tipo de empresas y las
principales teorias utilizadas para abordar este fenémeno.

i) Consulta y sistematizacion de la literatura: una vez recopilada la literatura se
procedio a su lectura. Se hicieron resimenes y cuadros comparativos para
ordenar y sistematizar toda la informacion.

iii) Redaccién del marco teorico: por ultimo, en base a lo estudiado, se procedid
a ordenar la forma en que seria presentado el marco teérico. Asi, en un primer
capitulo, se presento toda la informacidn pertinente al objeto de estudio en si
mismo. Definicion, tipos y principales caracteristicas de la empresa familiar
haciéndose principal hincapié en el problema de agencia de este tipo de
empresas. Luego se expusieron las teorias necesarias para abordar el
fendbmeno. La Nueva Economia Institucional fue utilizada como marco
axiomatico general para el modelo, mientras que los supuestos fueron tomados
de las teorias de agencia, stewardship y disefio de mecanismos.

5.2.2. Construccion de los mecanismos de incentivos
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Una vez estudiado el problema de agencia en las empresas familiares, como asi también
las principales teorias para abordarlo, se concluyé que la elaboracion de un modelo
matematico de optimizacion estético permitiria cumplir con el objetivo planteado en esta
investigacion. Antes de describir el procedimiento para la construccion del modelo, se
considerd importante exponer como se desarrolla y cuales son las principales
caracteristicas del proceso de teorizacion en economia®.

De acuerdo con Silberberg y Suen (2001) el proceso de teorizacion incluye dos fases. La
primera llamada modelo hace referencia al aspecto puramente I6gico de la teoria. Dicho
modelo se transforma en una teoria cuando en una segunda fase se afiaden los supuestos
que relacionan los constructos tedricos con los objetos reales. Los modelos son sistemas
I6gicos. No pueden ser verdaderos o falsos empiricamente; no obstante, son légicamente
validos o invalidos. Una teoria puede ser falsa ya sea porque el modelo subyacente es
I6gicamente defectuoso o porque los hechos empiricos refutan la teoria (o ambos).

Asi, una teoria de una ciencia empirica como la economia es un conjunto de explicaciones
0 predicciones sobre varios objetos en el mundo real y adopta la siguiente estructura,
Silberberg y Suen (2001):

A. Un conjunto de afirmaciones, o postulados sobre el comportamiento de varios
constructos tedricos, es decir, conceptos (quizas matematicos) idealizados, que en
ultima instancia estan relacionados a objetos del mundo real. Estos postulados son
generalmente declaraciones de tipo universal.

B. Para que las afirmaciones de comportamiento sobre los constructos tedricos sean
utiles en la ciencia empirica, deben estar relacionados a objetos reales. De ahi que
la segunda parte de la teoria corresponda a un conjunto de supuestos bajo el cual
los postulados de comportamiento deben ser testeados. A diferencia de las
afirmaciones universales, los supuestos deben ser observables y servir de nexo
entre los constructos tedricos y los objetos reales.

C. Por ultimo, la tercera parte de la teoria comprende los eventos que son predichos
por la teoria. Tanto los supuestos como los eventos deben ser observables. Caso
contrario no podriamos decir si la teoria es aplicable.

Si bien este proceso de teorizacion no tiene porqué ser matematico, el paradigma
neoclasico ha utilizado a la economia matematica como método para el analisis
econdmico. Asi, el economista para elaborar un modelo econémico, el cual es una

4 En la presente tesis se adopta la definicion en términos metodolégicos de economia propuesta por
Silberberg y Suen (2001, p. 6): “la economia es aquella disciplina dentro de las ciencias sociales que busca
explicaciones refutables de cambios en eventos humanos sobre la base de cambios en restricciones
observables, utilizando postulados universales de comportamiento y tecnologia, y el supuesto simplificador
que las variables que no pueden ser medidas (“gustos”) permanecen constantes. Este es el paradigma de la
economia.
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representacion aproximada de la realidad, se vale de los simbolos matematicos para
enunciar el problema y de teoremas matematicos para auxiliarse en el razonamiento,
Chiang y Wainwright (2006).

Es decir, que el modelo econémico estara representado por una serie de ecuaciones que
describen de qué forma se relacionan las variables elegidas, dando forma matematica al
conjunto de suposiciones analiticas adoptadas. Mediante la aplicacion de operaciones
matematicas a estas ecuaciones, se obtienen las conclusiones que se deducen légicamente
de dichas suposiciones, Chiang y Wainwright (2006).

Habiendo definido el método adoptado para la elaboracion del modelo y el paradigma
sobre el que se apoya el mismo, los pasos subsiguientes fueron:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Determinacion de los supuestos que dan estructura al modelo. Supuestos de
comportamiento (algunos de los cuales ya vienen dados por el marco axiomatico
adoptado), numero de jugadores, informacidn con la que cuentan, momentos en
los que actla cada jugador.

Definicion de la tecnologia, preferencias e informacion de los jugadores. Aqui se
especifico las caracteristicas de la funcion de utilidad del principal, los tipos de
agentes y la funcion de costos de cada tipo de agente.

Variables del modelo. Se definid cuéles son los variables que intervienen en el
modelo.

Tiempo. Se elabord una linea temporal donde se especifica la informacién con la
que cuentan los jugadores en cada etapa del juego.

Funciones de utilidad. En base al marco axiomatico adoptado, los supuestos del
modelo y la informacion obtenida de investigaciones acerca del problema de
agencia en empresas familiares, se especifico la forma funcional de las funciones
de utilidad del principal y los tipos de agente.

Menu de contratos de incentivos factible. Habiendo definido las funciones de
utilidad para cada tipo de agente, se pudo establecer el menu de contratos de
incentivos factible, el cual consiste en las restricciones de incentivo y
participacion.

Programa de optimizacion del principal. Una vez definida la funcion de utilidad
del principal, las variables y parametros, y las restricciones del modelo, se pudo
construir el problema de maximizacion del principal. Del cual se derivan los
mecanismos de incentivos dptimos.
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8) Resolucion del programa de optimizacion. Dadas las caracteristicas del modelo,
para su solucion en primer lugar se construyd la funcion lagrangianaa y se
aplicaron las condiciones de Kuhn-Tucker. Una vez obtenidas todas las posibles
soluciones al modelo, se procedié a descartar aquellas que no cumplieran con las
condiciones a través de proposiciones y contraejemplos. Para aquellas posibles
soluciones que no pudieron descartarse por este medio, se calculo el valor de los
parametros de Lagrange y se analiz6 si cumplian con las condiciones de Kuhn-
Tucker. Una vez encontrada la solucién del modelo, se procedio a obtener los
valores optimos de las variables.

5.2.3. Analisis de las conclusiones obtenidas del modelo
Luego de obtener los mecanismos de incentivos dptimos, se hizo un andlisis estatico

comparativo para diferentes valores de los pardmetros del modelo, especialmente el
pardmetro de altruismo, y asi dar respuesta a la hip6tesis planteada.
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CAPITULO VI: DISENO DE INCENTIVOS PARA ABORDAR EL PROBLEMA
DE SELECCION ADVERSA EN EMPRESAS FAMILIARES DE SEGUNDA
GENERACION

En este capitulo se presentara un modelo del que se derivan los contratos dptimos de
incentivos para resolver un problema de seleccion adversa en una empresa familiar de
segunda generacion. EI mismo sera elaborado tomando como referencia el modelo basico
de seleccion adversa propuesto por Laffont y Martimort (2002) y desarrollado en el
capitulo 4, pp. 69 ut supra, habiendo modificado algunos de sus supuestos y estructuras
de las funciones objetivos y restricciones, para adaptarlo al caso particular de una empresa
familiar de segunda generacion. EI modelo propuesto, a su vez, se basa en las teorias y
resultados empiricos presentados en el marco tedrico de esta tesis, mas especificamente,
los capitulos 2, 3y 4.

6.1. Supuestos implicitos en el modelo

a) Tanto el principal como el agente adoptan un comportamiento optimizador y
optimizan su utilidad individual.

b) EI principal no conoce la informacién privada del agente, pero la distribucion de
probabilidad de esta informacion es de conocimiento compartido. Existe una
distribucion objetiva de los posibles tipos del agente, que es conocida por el agente y
el principal, y este hecho en si es conocido por los dos jugadores.

c) El principal es un maximizador de la utilidad esperada bayesiana: él mueve primero,
anticipando el comportamiento subsiguiente del agente, y optimiza dentro del
conjunto de contratos disponibles.

d) También se supone que el principal y el agente pueden comprometerse con los
términos del contrato.

e) Se supone que una Corte de Justicia puede hacer cumplir a la perfeccion el contrato
y, por lo tanto, ni la renegociacion ni el incumplimiento del mismo son alternativas
viables para el principal.

6.2. Tecnologia, Preferencias e Informacién

Sea el principal el fundador y propietario de una firma, quien delega la produccion de q
unidades a su hijo, quien se desempefiard como gerente de la empresa sin poseer
propiedad de la misma. El valor para el principal de estas q unidades es S (q) donde ™ >
0,5 < 0,S(0) =0. En el modelo se supone que la funcion de valorizacion de las
unidades producidas por parte del principal es igual a In(q + 1). Se supone esta forma
funcional concreta para facilitar en términos técnicos matematicos la solucion del modelo
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y el analisis de los resultados. In(q + 1) cumple con las 3 condiciones solicitadas para
este tipo de modelo: S > 0,S” < 0,S(0) = 0.

El principal no conoce si su hijo es altruista o egoista. En este modelo se supone que el
agente altruista esta dispuesto a colaborar y realizar el méximo esfuerzo para alcanzar un
nivel de produccion 6ptimo. En cambio, el agente egoista tratara de realizar el minimo
esfuerzo y no colaborar para alcanzar un nivel de produccién 6ptimo.

Este supuesto esta fundamentado en los resultados empiricos presentados en el marco
tedrico y en la teoria stewardship, la cual afirma que un steward no sustituird los
comportamientos cooperativos por una conducta egoista, a su vez protegera y maximizara
la riqueza de los accionistas a través de la performance de la firma, porque haciendo eso
su funcion de utilidad sera maximizada (Davis et al., 1997). Autores como Van den
Berghe y Carchon (2003), Chrisman et al. (2004), Eaton, Yuan y Wu (2002) y Carney
(2005), proporcionan evidencia que sugiere que el altruismo puede ayudar a construir
ventajas competitivas y mejorar la performance de la empresa.

De ello se deriva que el agente altruista es mas eficiente que el egoista y, por lo tanto, su
costo marginal de produccion sera inferior. El principal sabe que el costo marginal

pertenece al conjunto 6 = {Q, 5} , donde @ es el costo marginal del agente altruista con

probabilidad v y 8 es el costo marginal del agente egoista con probabilidad 1 — v. A su
vez, el costo fijo F es de comun conocimiento. La funcion de costos es:

C(q.0)=0q+F con probabilidad v (6.1)

C(q,0)=6q+F con probabilidad 1 — v (6.2)

Sea A@ = 6 — 0 > 0 la extension de incertidumbre en el costo marginal del agente.

Cuando el agente toma la decisién de produccion es informado sobre su tipo 8. Esta
estructura de informacion es dada exdgenamente a los jugadores.

6.3. Variables de contratacion

Las variables econdmicas del problema son la cantidad producida q y la transferencia
recibida por el agente t. Ambas son observables y verificables por una tercera parte. Sea
A el conjunto de asignaciones factibles:

A={(q,t):qER, tER) (6.3)

6.4. Tiempo

Sea A el agente y P el principal:

81



>
I I I I

A descubre P ofrece A acepta o rechaza El contrato  tiempo
su tipo 6 un contrato el contrato es ejecutado

Como puede observarse, los contratos son ofrecidos cuando hay asimetria de informacion
entre el principal y el agente cuando el principal hace su oferta.

6.5. Funciones de utilidad

En este modelo se supone que tanto el principal como el agente son neutrales al riesgo.
Para el caso de una empresa familiar las funciones de utilidad deben ser ajustadas por un
coeficiente de altruismo y a tal fin se utilizara el modelo de preferencias altruistas
propuesto por David K. Levine (1998)°. Asi, el jugador i recibe una utilidad directa de u;

y una utilidad ajustada de:
N Z a; + /Iaj
= U; — ] U;
. jei 1+24 7

Donde a; es un coeficiente de altruismo de i:

OSai<1

No se considera el caso de jugador malévolo

—1<al-<0

A es el coeficiente que refleja el hecho que los jugadores pueden tener una mayor
consideracién por los oponentes altruistas que por los egoistas. En este modelo se
considera niveles de altruismo puro (4 = 0) tanto en el caso del padre como de los hijos.

Para el caso de una empresa familiar se supone que:
e El padre es altruista (ap > 0)
e El hijo con comportamiento altruista (ag > 0)
e El hijo con comportamiento egoista (a; = 0)

5 Levine, David K. (1998). Modeling Altruism and Spitefulness in Experiments. Review of Economic
Dynamics, Vol. 1, pp. 593-622.
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Funcién de Utilidad del Principal

Utilidad Esperada:
Up = v[ln(g+ 1) —g] + 1-v)|[n@@+1) — ¢
Siendo la Utilidad Ajustada:
Vp =Up + apy

u; es la utilidad del hijo. Pero como el padre no sabe si su hijo es altruista o egoista, no
conoce con exactitud este nivel de utilidad. Si sabe que la utilidad del hijo altruista es t —

64 con probabilidad v, y la utilidad del hijo egoista es t — 8q con probabilidad 1-v.

De ahi que la utilidad ajustada del padre sea:

h=v [In (g+ 1) —t+ ap(g—Qg)] +(1-v)[In@@+1) —t+a,(t—0q)] (6.4)

Funcion de Utilidad del Agente

Agente con comportamiento altruista

Utilidad Ajustada:

VA = UA + aalp

Va=t—06q+ax {v [In (g + 1) - g] + (1- v)[]n(ﬁ +1)— f]} (6.5)
Agente con comportamiento egoista
Utilidad Ajustada:

Dado que ag = 0

Vy,=t—0g (6.6)
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6.6. MenU de Contratos de Incentivo Factible

Como ya se dijo en el capitulo 4, un menu de contratos de incentivos es factible si satisface
las restricciones de incentivos y de participacion.

Restricciones de Incentivo

Un men0 de contratos de incentivos {(g,g), (i,ﬁ)} es compatible cuando tq) es
débilmente preferido a (t, q) por el agente 8y (&, q) es débilmente preferido a (¢, q) por

el agente 6.

En este modelo las restricciones de compatibilidad de incentivos quedan expresadas de la
siguiente manera:

t—6q+ aA{v[In(g+ 1) —g] + (1-v)|[In(g+1) —f]} >t—0q+
ap {v [In (g + 1) — g] + (1-v)|In@+1) - E]} (6.7)

t—60q=>t—0q (6.8)
Restricciones de Participacion
A su vez, para que un menl de contratos sea aceptado, debe aportar a cada tipo al menos

el mismo nivel de oportunidad que obtendria por fuera del contrato. Si se supone que este
nivel de oportunidad es igual a cero, las restricciones de participacion son:

t—6q+ aA{v [In (g+ 1) —g] + (1- v)[ln(ﬁ+ 1) —f]} >0 (6.9)

t—0q=>0 (6.10)
Restriccién de Monotonicidad

En nuestro modelo si se suman las restricciones de incentivos se obtiene la siguiente
condicion de implementacion:

=49

Independientemente de las preferencias del principal, la compatibilidad de incentivos sola

implica que los niveles de produccién requeridos al agente 8 no pueden ser mayores que
el requerido al agente 6.

6.7. Programa de Optimizacion del Principal
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Mo (¢ oY [In(q+1)—t+a,t— 09|+ (1 —v) [InG+ 1) T +a, (- 0q)|

S.a.
E—Qﬂ+aA{v[In(g+ 1) —g] + (1-v)[In(@+1) —f]}
Zf—Qﬁ+aA{v[1n(g+ 1) —g] + (1—v)[In(q + 1) —f]}

E—Qﬂ+aA{v[In(g+1)—g]+ (1—v)[1n(§+1)—f]}20

t—0q=0

Reacomodando términos el problema de optimizacion puede expresarse de la siguiente
manera:

max Vp(£%4.7)

£t4.q

s.a. 0 20(q-7)-(t-7) @
0 2(t-1)-0(q-7) (i)
0 =-V(tteq)  (iD
0 > —Ve(t,9) (iv)

Ahora es necesario determinar cuales de todas las restricciones impuestas por la
compatibilidad de incentivos y participacion son las relevantes, es decir, aquellas
vinculantes en el 6ptimo del problema del principal.

6.8. Solucién

Las cantidades y transferencias que optimizan el modelo son:

SBEF — _ _1q

SN

a

—SBEF _ 1-v)

= ——1
—v8+6+a,v(0—0)
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ESBEF — QQSBEF + (5 _ Q)ﬁSBEF

ESBEF —_SBEF

0q

Este menu de contratos se ha disefiado de forma tal que el hijo altruista seleccionara

(qSBEF, tSBEFY y el hijo egoista elegira (ESBEF,ESBEF). Asi, se disuade al hijo altruista a

imitar el hijo egoista. Pero, aun existiendo un nivel de altruismo positivo por parte del
padre y del hijo, el principal sigue enfrentdndose a un trade off entre la eficiencia
asignativa y la renta. Lo cual se explica por la reducciéon de las cantidades dptimas

producidas por el agente egoista (ineficiente) respecto al resultado primer mejor del

modelo sin asimetria de informacién, y la renta de informacion, (5 - Q)ESBEF, que debe

pagar al hijo altruista para que revele su tipo.

En el 6ptimo, el hijo altruista tiene un nivel de utilidad positivo que viene explicado por
dos factores: el primero, es la renta de informacién y el segundo, la utilidad del padre
ponderada por su propio coeficiente de altruismo.

V, = tSBEF — 9qSBEF 4 q, {v [In (QSBEF + 1) - ESBEF] + (1-1v) [In (aSBEF + 1) B ESBEF]} S0

Con lo cual, para el modelo planteado, la existencia de altruismo por parte del padre y del
hijo no son suficientes para que exista total alineacion en los incentivos con costos de
agencia iguales a cero. Al igual que en el modelo estandar con asimetria de informacion,
solo puede alcanzarse un resultado segundo mejor y la pérdida en el nivel de utilidad
optimo del padre se explica por la reduccidon en las cantidades 6ptimas exigidas al agente
egoista y la renta de informacion que debe pagar al hijo altruista.

No obstante, como podra apreciarse mas adelante, los costos de agencia en la empresa
familiar son inferiores que en la empresa tradicional. Y el resultado segundo mejor para
una empresa familiar genera un nivel de utilidad superior en el principal, respecto al
modelo estandar de seleccion adversa para una empresa tradicional.

Analisis de los efectos del coeficiente de altruismo del padre sobre los resultados 6ptimos:

aqSBEF

dap 0

oq°BEF 1-v)v(e -6
g« _w%_ )_2>0
dap (v(6 — 0)a, — vo +06)
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P (1-v)v(0-6)(6-9)

= — — >0
dap (v(6 —0)a, — vo +0)
ot FF _ 6(1—v)v(6 —9) 0
%% (v(6-8)a,—v0+8)
oV, _ v(Q—g)((vQ—gv)ap —vf+v+60-—1) >0
da, (v8 —Ov)a, — v + 8

v, - Dv(6 - g)z(aAvap -1 >0
dap (v — v8)ap — vl + )2

Ve _
dap

El nivel de altruismo del padre tiene un efecto positivo sobre la cantidad 6ptima exigida
al agente egoista. Lo cual, genera un aumento en la transferencia éptima que debe pagarse
al agente altruista. No obstante, siempre el aumento en la cantidad exigida al agente
egoista por un aumento en el coeficiente de altruismo del padre es superior a la pérdida
de la renta que se produce al tener que aumentar el nivel de transferencia al hijo altruista.

aC_[SBEF aESBEF

6ap aap

De ahi que para mayores niveles de altruismo del padre el nivel de eficiencia aumenta y
esto genera un aumento en su nivel de utilidad éptimo.

av,
_p > O
da,

El coeficiente de altruismo del padre también genera un impacto positivo sobre el nivel
de utilidad optimo del hijo altruista.
v,

>0
aap

Analisis de los efectos del coeficiente de altruismo del hijo sobre los resultados éptimos:

aqSBEF

=0
day
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ZA {v [In (gSBEF + 1) _ tSBEF] + (1-v) [In(qgggp +1) - ESBEF]} -0

El nivel de altruismo del hijo solo tiene un efecto positivo sobre su propio nivel de
utilidad. Es decir que, para el modelo planteado, si un padre y un hijo son altamente
altruistas, ambos obtienen un mayor nivel de utilidad 6ptimo.

A los fines de poder hacerse un andlisis comparativo con los resultados del modelo
estandar sin asimetria de informacion y con asimetria de informacion, se presentan a
continuacidn las soluciones 6ptimas para ambos modelos.

Modelo estandar sin asimetria de informacion

Sea la utilidad del principal:

Up= In(q+1)-t

Up= In(q+1)—t

Si se normaliza a cero el nivel de utilidad que el agente obtendria por fuera de la relacion,
se tiene:
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Los niveles 6ptimos de produccion se obtienen igualando a cero la primera derivada de
la funcién de utilidad del principal respecto a las cantidades para cada tipo de agente:

an(g)_O_ )
daq V=4
an@:O:_*
a7 1

Para implementar los niveles de produccion primer mejor, el principal puede hacer una
oferta al agente del tipo tdmalo o déjalo: si @ = @ (resp. 0 ) el principal ofrece la
transferencia ¢ (resp. t*) para el nivel de produccion g (resp. g*) cont = 0q (resp.
U= 0q).

Los niveles de produccion y transferencias primer mejor del modelo sin asimetria de
informacion son:

179

— 1 1

q ==-
0

t"=0q"

T

Modelo estandar con asimetria de informacion

Méx{(m);(g'g)}v [In (g + 1) - g] + (1 -v)|n@@+1) —¢]

Sa.

Los niveles de produccién y transferencias segundo mejor del modelo estandar con
asimetria de informacion son:
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SB _

)
|
IS~T
|
_

R i)

t58 = 9958 + (6 — 0)q8

tS_B = 6¢SB

En la siguiente tabla se sintetizan los resultados de los 3 modelos:

Modelo estandar sin Modelo estandar con Modelo con asimetria de
asimetria de informacién | asimetria de informacion | informacion para una
empresa familiar
1 1 1
*—=__1 53=__1 SBEF=__1
7% "% ]
— 1 — 1-v) _SBEF _ 1-v)
C[*=:_1 B=—m=x=-1 1 _—v9+§+av(9—§)
0 vl +6 -]
£=84" £ = 0g% + (0 — 0)q® | £ = 0gF + (9
—SBEF
—8)q
F=br &% =g e =5

Bajo el modelo con asimetria de informacion para una empresa familiar, el menu de
contratos éptimos establece:

Proposicion 1: no hay distorsion en las cantidades 6ptimas producidas por el agente méas
eficiente. Y ésta solo depende de su costo marginal, 6 .

q" = gSBEF —

-1

] -

En cambio, si hay una reduccion en las cantidades dptimas producidas por el agente
menos eficiente:

— 1-v)

* — ——1
—-v8+6+a,v(0—0)
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Si bien hay una caida en los niveles de eficiencia, esta reduccion en las cantidades
producidas por el agente menos eficiente es menor que la generada en el modelo estandar

de asimetria de informacion. Y esto se explica por el termino a,v(6 — 0) en el
denominador. Cuanto mayor sea el coeficiente de altruismo del padre, a,,, mayor sera el
nivel producido por el agente menos eficiente en el optimo.

1- 1-
a-v 0"y
—v8+6+a,v(0—0) —v0 + 06

Proposicion 2: el principal para inducir al agente més eficiente a revelar su tipo debe
pagar una renta de informacion positiva igual a:

—SBEF

(6 - 9)q

La cual es superior a la pagada en el modelo estandar con asimetria de informacion,

porque las cantidades 6ptimas exigidas al agente menos eficiente, 653”, es mayor.

La existencia de un coeficiente de altruismo positivo por parte del padre, incluso del hijo
eficiente, no incita a éste a decir la verdad y relevar su tipo. De ahi, que en este modelo
siga existiendo un trade off entre la eficiencia y la extraccion de la renta.

Proposicion 3: si bien la informacion asimétrica genera ineficiencias asignativas, ain en
las empresas familiares donde existe un nivel de altruismo positivo, los costos de agencia
son inferiores a los del modelo estandar con asimetria de informacion. En el éptimo, la
utilidad esperada del principal en el modelo de empresa familiar es superior a la utilidad
esperada del principal en el modelo estdndar con asimetria de informacion. Y esta
diferencia en las utilidades es mayor cuando aumenta el coeficiente de altruismo del
padre.

Vo (¢5%5F, g, 5350, €7 ) > Uy (%%, 4%, 157, £5F )

De estos resultados se puede inferir que para el caso de una empresa familiar donde hay
un nivel del altruismo positivo por parte del padre, las transferencias y cantidades éptimas
del modelo planteado se acercan mas a los resultados primer mejor del modelo sin
asimetria de informacién, que el modelo estandar con asimetria de informacion. Es decir,
dados los supuestos del modelo, una empresa familiar con estas caracteristicas es mas
eficiente que una empresa tradicional. Y ese aumento en los niveles de eficiencia viene
explicado por el coeficiente de altruismo positivo del padre hacia sus hijos, sin importar
cudl sea el nivel de altruismo de éstos.

Asi, la hipdtesis planteada:

91



Cuando el coeficiente de altruismo entre padre e hijo son iguales, es decir cuando existe
el mismo nivel de altruismo reciproco, el contrato eficiente obtenido por el modelo con
seleccién adversa se acerca mas al contrato eficiente (derivado del modelo sin asimetria
de informacion), con respecto a aquellos casos en donde las caracteristicas de altruismo
no son reciprocas.

es refutada en el modelo planteado porque el coeficiente de altruismo del hijo no genera
ningun impacto en las cantidades ni transferencias dptimas. S6lo aumenta su propio nivel
de utilidad al considerar la utilidad del padre como parte de su propia funcién de utilidad.
En cambio, aumentos en el nivel de altruismo del padre hace reducir los costos agencia,
lo cual se ve reflejado en el incremento de su nivel de utilidad 6ptimo.

Ejemplo numérico

En esta seccion se proporcionan ejemplos huméricos del analisis realizado previamente.
Esto enriquece el analisis ya que podemos visualizar los efectos del altruismo del padre
y el hijo sobre el menu de contratos éptimos y las utilidades. Y comparar estos resultados
con los modelos estandar sin asimetria de informacion y con asimetria de informacion.

La Tabla 1 presenta los parametros basicos utilizados en los ejemplos huméricos. Debe

quedar claro que cambiar los valores de estos parametros, siempre que se cumplan los
requisitos del modelo, no cambia el analisis.

Tabla 1. Valores de los parametros fijos

Parametro Definicion Valor
v Probabilidad de que el 0,5
agente sea eficiente
(altruista)
[} Costo marginal del agente 0,1
eficiente (altruista)
0 Costo marginal del agente 0,5

ineficiente (egoista)

El efecto del coeficiente de altruismo del padre sobre el trade off entre la eficiencia y
la extraccion de la renta

De la proposicion 1 se sabe que hay una reduccion en las cantidades éptimas producidas
por el agente egoista (ineficiente) cuando hay asimetria de informacién. Como puede
observarse en el grafico 1, a medida que aumenta el nivel de altruismo del padre, el nivel
optimo producido por el agente egoista (ineficiente) en el Modelo de la Empresa Familiar
se acerca mas a los niveles producidos por el agente ineficiente en el Modelo sin

Asimetria de Informacion, g* = 1 . Y siempre supera a los niveles dptimos producidos
en el Modelo Estandar con Asimetria de Informacion, gS8 = 0,11 . Aun cuando se

considere un coeficiente de altruismo del padre del 0,1, ESBEF = 0,16. Y esta cantidad
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optima producida por el agente egoista (ineficiente) sube cuando aumenta este coeficiente

. —SBEF . .
de altruismo, alcanzando un valor de q = 0,85, cuando el altruismo del padre es igual

a0,9.

Puede concluirse entonces que para un coeficiente de altruismo del padre superior a O:

7> aSBEF > g8

0,9
0,8
Cantidad gé
Optima del
Aglelnte 0,4
Ineficiente o3
0,2
0,1
0,0

0,1 02 03 04 05 06 07 08 09
Coeficiente de Altruismo del padre

—®— Modelo sin Asimetria de Informacion
—&— Modelo EF

Modelo Estandar con Asimetria de Informacion

Grafico 1. El efecto del coeficiente de altruismo del padre sobre la cantidad 6ptima
producida por el agente egoista (ineficiente).

En cambio, las cantidades 6ptimas producidas por el agente altruista (eficiente) es igual
en los 3 modelos:

— __ —SBEF B

¢=q  =q%=9
Es decir, que las cantidades producidas por el hijo altruista no se ven afectadas por los
niveles de altruismo del padre ni por su propio coeficiente de altruismo.

aqSBEF aqSBEF

= =0
dap day

Por otra parte, al analizarse el efecto del coeficiente de altruismo sobre el nivel de
transferencia Optimo para el agente altruista (eficiente), se puede observar que cuanto
mayor es el nivel de altruismo del padre mas debe pagar al hijo altruista para incentivarlo
a revelar su tipo. Esto se debe al aumento en los niveles de produccién optimos exigidos
al agente egoista a medida que aumenta el coeficiente de altruismo del padre.

Asi, para ap = 0,1, t58EF = 0,97 y cuando ap = 0,9, t58EF = 1,24. Cuando aumenta el
coeficiente de altruismo del padre, la renta de informacidn pagada al hijo altruista,
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Y —SBEF . . L, .
(6 —0)q , aumenta como consecuencia del aumento en las cantidades Optimas

exigidas al agente egoista.

Cuando ap = 0,1 la renta de la informacion pagada al agente altruista es igual a
(6 - Q)ESBEF = 0,07. Cuando este coeficiente es ap = 0,9, la renta de la informacion es
(6-08)7g """ =034

En el Modelo Estandar sin Asimetria de Informacion, t* = 0,90 Mientras que en el
Modelo Estandar con Asimetria de Informacion t2 = 0,94,con una renta de la

informacion igual a (8 — 6)q58 = 0,04

1,4

1,2
1
Transferencia

Optima del 0.8
Agente 0,6
Eficiente 0,4
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Graéfico 2. El efecto del coeficiente de altruismo del padre sobre la transferencia 6ptima
del agente altruista (eficiente).

Es decir, en el Modelo con Asimetria de Informacion para una Empresa Familiar, el
principal (padre) esta dispuesto a resignar un mayor nivel de su renta a cambio de un
aumento en los niveles de eficiencia en la produccion. Dado que ello le reportara un
mayor nivel de utilidad éptima, como podra apreciarse en el siguiente apartado.

El efecto del coeficiente de altruismo del padre y del hijo sobre los niveles de utilidad
optimo

Como puede apreciarse en el grafico 3, el nivel de utilidad optimo del principal en el
Modelo con Asimetria de Informacion para una Empresa Familiar siempre es superior al
nivel de utilidad optimo del principal para el Modelo Estandar con Asimetria de

informacion, Up (qSB,qﬁ, 58, tS_B) = 0,704. Y esta diferencia aumenta cuanto mayor
es el coeficiente de altruismo del padre.
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Si se supone ap = 0,1, la utilidad 6ptima del principal en el Modelo con Asimetria de
Informacion para una Empresa Familiar es Vp (qSBEF,ESBEF,QSBEF,ZSBEF) = 0,707. En

cambio, para ap = 0,9, V; (QSBEF,aSBEF,ESBEF,ZSBEF) = 0,779. Es decir, que cuanto

mayor sea el coeficiente de altruismo del padre el costo de agencia por la presencia de
seleccion adversa es menor y aumenta su nivel de utilidad 6ptimo.
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Utilidad Optima Modelo Estandar Utilidad Optima Modelo EF

Graéfico 3. El efecto del coeficiente de altruismo del padre sobre su nivel de utilidad dptimo

A su vez, el nivel de utilidad éptimo del padre no se ve afectado por el coeficiente de
altruismo del hijo altruista.

En el grafico 4, puede observarse que el nivel de utilidad 6ptimo del hijo altruista aumenta
cuando sube su coeficiente de altruismo y también se ve incrementado cuanto mayor es
el coeficiente de altruismo del padre.

Este nivel de utilidad positivo del hijo altruista viene explicado por dos factores:

1. Larentade la informacion que le paga el padre para que revele su verdadero tipo:
(5 _ H)ESBEF

2. Incluir la utilidad del padre en su propia funcion de utilidad:

aa {v [In (gSBEF + 1) _ £SBEF] + (1-v) [In(aSBEF n 1) _ ESBEF]}

Asi, para ap =01 y ap=01, Vy (qSBEFﬁSBEF,ESBEF,ESBEF) = 0,14. Siendo:
(5_ Q)aSBEF = 0,07

ap {v [In (QSBEF + 1) — ESBEF] + (1-v) [In 7+ 1) - ESBEF]} =0,07
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Si ahora se considera ay, = 0,1y ap = 0,9, V, (qSBEFﬁSBEF,gSBEF, ZSBEF) = 0,40.
Donde:

(5 _ Q)ESBEF = 0,34

—SBEF

aa {v [In (QSBEF + 1) - ESBEF] + (1-v) [In(ﬁSBEF +1)-t ]} = 0,06

Sea an = 0,9 yap = 0,1, VA (CISBEF,ESBEF,ESBEF,ESBEF) = 0.70.
Donde:

(5_ Q)ESBEF = 0,07

an{v [ (g5 + 1) = 55 | + (1= v) [In(T*"* +1) - ESBEF]} = 0,63

0,9
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Grafico 4. El efecto del coeficiente de altruismo del padre y del hijo sobre el nivel de
utilidad 6ptimo del hijo altruista

En cuanto al nivel de utilidad 6ptimo del hijo egoista (ineficiente) es igual a cero para los
tres modelos.

VE(E*;E*) =V (aSB’ESB) e (aSBEF' ZSBEF) —0
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CONCLUSIONES

Son muchos los esfuerzos tedricos y empiricos que se han hecho para intentar dar una
explicacion de porqué algunas empresas familiares son exitosas y perduran a lo largo de
sus generaciones, mientras que otras fracasan en el intento, y ain no se ha encontrado una
respuesta concluyente.

Las investigaciones que utilizan la Teoria de Agencia como marco tedrico para
determinar el nivel de eficiencia de las empresas familiares son divergentes respecto del
nivel de costos de agencia de este tipo de firmas, como asi también sobre las
caracteristicas de comportamiento de sus integrantes.

Mientras algunos autores afirman que se comportan en forma egoista en busca de
maximizar s6lo su funcion de utilidad (Schulze et al., (2001, 2003), Chrisman, Chua y
Sharma (2005)), lo cual es, a su vez, agravado por el altruismo de los padres, el nepotismo
y atrincheramiento de gerentes, conduciendo a costos de agencia Unicos para este tipo de
firmas, otros afirman que en realidad dichos costos pueden ser muy bajos, debido
principalmente al altruismo intrafamiliar (Jensen y Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989;
Daily y Dollinger, 1992), que conduciria a un cercano alineamiento entre los intereses de
los duefios y los gerentes, y al comportamiento steward por parte de los gerentes
familiares (Davis et al. (1997), Corbetta y Salvato (2004), Miller and Le Breton Miller
(2006)).

Dado que los estudios empiricos avalan ambas posturas, es evidente que tanto un
comportamiento egoista y oportunista que genere problemas de agencia, como una
conducta steward que conduzca a un alineamiento casi perfecto de las utilidades entre el
padre fundador y el hijo gerente, pueden estar presentes en la empresa familiar.

Segun cudl sea la postura que se adopte, la recomendacidn respecto a los mecanismos de
incentivos y control seran diferentes. Si se considera la primera postura, la recomendacién
sera crear mecanismos de incentivo y control para minimizar el problema de agencia.
Pero si el hijo que se incorpora a la firma es en realidad un steward que tiene casi perfecta
alineacion con la funcién de utilidad de su padre, no serian necesarios tales mecanismos
y por lo tanto se estarian derrochando recursos. Por otro lado, si se considera la segunda
postura, la recomendacion seria que no es necesario ningun mecanismo de incentivo y
control. Pero si el hijo en lugar de ser un steward es un agente egoista que s6lo maximiza
su funcidn de utilidad sin considerar la de su padre, no se estaria resolviendo el problema
de agencia.

A su vez, debido a la complejidad que implica modelizar problemas de agencia en una
empresa familiar, donde cuestiones como el altruismo, la confianza, las emociones y
sentimientos influyen en los contratos relacionales, puede notarse un uso poco frecuente
de modelos formales en el andlisis de la gobernanza de las empresas familiares. A
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excepcion de dos notables trabajos elaborados por Pagliarussi y Costa (2017) y Block JH.
(2011).

De ahi, la importancia de incorporar al modelo estdndar de principal-agente las
caracteristicas propias de la empresa familiar como el altruismo y asi mejorar sus
aplicaciones en el contexto de este tipo de empresas.

En la presente tesis se abordd concretamente el problema de seleccién adversa para
empresas familiares de segunda generacion, en el que el padre es el duefio de la empresa
y el hijo se incorpora como gerente de la firma. Mediante la elaboracion de un disefio de
mecanismos de incentivos que permitiera revelar si el hijo que se incorpora a la empresa
es un agente egoista o altruista, y de esta forma asignar los recursos de una forma méas
eficiente y evaluar como los niveles de altruismo del padre e hijo afectan al menu de
contratos optimo y los costos de agencia. Para ello se hizo una ampliacion al modelo
estandar de seleccion adversa, incorporando el altruismo del padre y del hijo en sus
respectivas funciones de utilidad.

De los resultados obtenidos de dicho modelo se pudo concluir que, aun existiendo un
nivel de altruismo positivo por parte del padre y del hijo, el principal sigue enfrentandose
a un trade off entre la eficiencia asignativa y la renta. Lo cual se explica por la reduccion
de las cantidades Optimas producidas por el agente egoista (ineficiente) respecto al
resultado primer mejor del modelo sin asimetria de informacion, y la renta de informacion
que debe pagar al hijo altruista para que revele su tipo.

En el 6ptimo, el hijo altruista tiene un nivel de utilidad positivo que viene explicado por
dos factores: el primero, es la renta de informacién y el segundo, la utilidad del padre
ponderada por su propio coeficiente de altruismo.

Con lo cual, para el modelo planteado, la existencia de altruismo por parte del padre y del
hijo no son suficientes para que exista total alineacion en los incentivos con costos de
agencia iguales a cero. Al igual que en el modelo estandar con asimetria de informacion,
solo puede alcanzarse un resultado segundo mejor y la pérdida en el nivel de utilidad
optimo del padre se explica por la reduccidon en las cantidades 6ptimas exigidas al agente
egoista y la renta de informacion que debe pagar al hijo altruista.

No obstante, los costos de agencia en la empresa familiar son inferiores que en la empresa
tradicional. Y el resultado segundo mejor para una empresa familiar genera un nivel de
utilidad superior en el principal, respecto al modelo estdndar de seleccion adversa para
una empresa tradicional.

El nivel de altruismo del padre tiene un efecto positivo sobre la cantidad éptima exigida
al agente egoista. Lo cual, genera un aumento en la transferencia éptima que debe pagarse
al agente altruista. No obstante, siempre el aumento en la cantidad exigida al agente
egoista por un aumento en el coeficiente de altruismo del padre es superior a la pérdida
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de la renta que se produce al tener que aumentar el nivel de transferencia al hijo altruista.
De ahi que para mayores niveles de altruismo del padre el nivel de eficiencia aumenta y
esto genera un aumento en su nivel de utilidad 6ptimo.

A su vez, el coeficiente de altruismo del padre también genera un impacto positivo sobre
el nivel de utilidad 6ptimo del hijo altruista. En cambio, el nivel de altruismo del hijo sélo
tiene un efecto positivo sobre su propio nivel de utilidad. Es decir que, para el modelo
planteado, si un padre y un hijo son altamente altruistas, ambos obtienen un mayor nivel
de utilidad optimo.

De estos resultados se puede inferir que para el caso de una empresa familiar donde hay
un nivel del altruismo positivo por parte del padre, las transferencias y cantidades éptimas
del modelo planteado se acercan mas a los resultados primer mejor del modelo sin
asimetria de informacién, que el modelo estandar con asimetria de informacion. Es decir,
dados los supuestos del modelo, una empresa familiar con estas caracteristicas es mas
eficiente que una empresa tradicional. Y ese aumento en los niveles de eficiencia viene
explicado por el coeficiente de altruismo positivo del padre hacia sus hijos, sin importar
cudl sea el nivel de altruismo de éstos.

Asi, la hipdtesis planteada:

Cuando el coeficiente de altruismo entre padre e hijo son iguales, es decir cuando existe
el mismo nivel de altruismo reciproco, el contrato eficiente obtenido por el modelo con
seleccidn adversa se acerca mas al contrato eficiente (derivado del modelo sin asimetria
de informacion), con respecto a aquellos casos en donde las caracteristicas de altruismo
no son reciprocas.

es refutada en el modelo planteado porque el coeficiente de altruismo del hijo no genera
ningun impacto en las cantidades ni transferencias éptimas. Sélo aumenta su propio nivel
de utilidad al considerar la utilidad del padre como parte de su propia funcion de utilidad.
En cambio, aumentos en el nivel de altruismo del padre hace reducir los costos agencia,
lo cual se ve reflejado en el incremento de su nivel de utilidad 6ptimo.

Con el modelo de disefio de incentivos propuesto en la presente tesis, se pudo adaptar el
modelo bésico de seleccion adversa para el caso de empresas familiares de segunda
generacion, y ahora se cuenta con una teoria de disefio de incentivos que se ajusta mejor
a este tipo de empresas. A su vez, se unifico en un mismo modelo dos posturas teodricas
que parecian contrapuestas. Por un lado, el comportamiento oportunista por parte de los
hijos gerentes que produciria costos de agencia y, por el otro, el comportamiento steward
por parte de los hijos que conduciria a una alineacion perfecta con los objetivos del padre
fundador.

Segun entiendo, este es el primer estudio que ha considerado el problema de seleccion
adversa en una empresa familiar de una manera tedrica y normativa. Este enfoque es
beneficioso porque ahora se puede contar con un marco teorico general que brinda las
herramientas necesarias para un mejor disefio de incentivos de estas empresas.
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Obviamente considerando que los resultados obtenidos dependen de los supuestos
especificos que se han hecho en el modelo.

Para la modelizacion de las funciones de utilidad se consider6 una forma funcional
especificay se utilizé el modelo de preferencias altruistas propuesto por David K. Levine
(1998). Se supuso que el coeficiente que refleja el hecho que los jugadores pueden tener
una mayor consideracion por los oponentes altruistas que por los egoistas es igual a cero.
Es decir, que se considerd el caso de altruismo puro.

Disefiar un modelo que considere funciones de utilidad generales y la posibilidad que el
principal y el agente no solo se preocupan por la utilidad del otro, sino que ademas sus
actitudes hacia los otros dependen de como se sientan tratados, enriqueceria las
conclusiones del modelo, pudiéndose evaluar si en este caso el altruismo reciproco genera
un menu de contratos eficientes que se acercan mas a los resultados éptimos primer mejor
obtenidos en un modelo sin asimetria de informacion.

En este modelo el disefio de incentivos presentado hace referencia a una unica dimension
del problema de agencia en empresas familiares, la seleccion adversa, y se dejo fuera del
analisis el problema de riesgo moral. En el mundo real, los contratos rara vez se disefian
para resolver una unica dimension del problema de incentivos. El control del principal al
agente requiere tratar simultaneamente tanto la seleccion adversa como el riesgo moral.
Un modelo mixto de seleccion adversa seguido por riesgo moral permitiria disefiar un
sistema de incentivos mas completo y realista. Y evaluar si con altruismo los costos de
agencia son exacerbados, tal como ocurre en los modelos mixtos de seleccién adversa
seguido por riesgo moral sin altruismo.

El modelo presentado en esta tesis es de caracter estatico. La ampliacion a un modelo
dinamico permitiria analizar cuestiones como reputaciéon y los cambios de
comportamiento como respuesta a contratos de largo plazo. En el caso de las empresas
familiares, un modelo de estas caracteristicas permitiria estudiar los efectos del altruismo
en el largo plazo y la posibilidad de inducir comportamientos steward y hacer un estudio
comparativo de los costos de agencia involucrados en estos tipos de modelos con respecto
a los modelos estéaticos.

¢El altruismo tiene el mismo efecto en contratos de corto plazo que en aquellos de largo
plazo? ¢Los contratos a largo plazo pueden inducir a un comportamiento altruista? ¢Es
posible disefiar un mecanismo de incentivos a largo plazo que desarrolle un
comportamiento steward en un hijo egoista y los costos de agencia sean iguales a cero?
¢Los niveles de altruismo del padre varian en el tiempo en respuesta a los niveles de
altruismo del hijo? Estas son algunas de las preguntas que se podria abordar si se tomara
en consideracién las ampliaciones al modelo propuestas anteriormente.
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