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1. Introduccién

A mediados de la década del 70 se producian imgega&ambios en las corrientes de in-
vestigacion en el campo de la teoria de la empEsecaso del modelo neocléasico daba paso
al modelo contractual de empresa, como marco éeerafia de un nuevo estilo para analizar
el desempefio de las organizaciones. Este cambimeglizd la escuela de los llamados insti-
tucionalistas hacia él siglo XX y que continud sierdesarrollada por sus seguidores en lo
gue se conoce como la Nueva Economia Institucioeptesenta uno de los aportes teéricos
mas significativos enfocados al desarrollo econéraitlos ultimos afos.

El concepto de racionalidad acufiado por el modeticldsico anulaba la importancia de
las instituciones y consideraba que los agentébiamcconstantemente informacion que les
facilitaba la toma de decisiones y no enfrentabiagim tipo de restricciones para maximizar
sus beneficios (North, 1993).

La teoria neo-institucional, por el contrario, ddesa la racionalidad en forma limitada,
donde los agentes al elegir se ven restringidosuporonjunto de normas institucionales y
procedimientos y donde su comportamiento estaiduflpor conjuntos institucionales que
son endogenos al proceso econdmico. Es decir, istearformacion completa y en conse-
cuencia al no conocer todas las alternativas praleter errores de célculo en la toma de deci-
siones, los agentes poseen una racionalidad liitadjue les dificulta maximizar su funciéon
de utilidad, satisfaciendo entonces solamente emochivel de ésta.

Bajo este nuevo paraguas, la calidad y eficieneitasl instituciones determina el nivel de
los costos de transaccion (costos de informaciégociacion, contratacion) que surgen como
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consecuencia de la incertidumbre y desconfiandaslagentes para establecer relaciones de
intercambio (Rodriguez, 1999b). Asi, la estructasditucional crea incentivos para que los
agentes se involucren en el intercambio. De loradntse generaria un grado tal de incerti-
dumbre, qua podria elevar los costos de transaecidineles qua harian imposible el inter-
cambio.

En el contrato, instrumento de singular importareiaeste enfoque (Williamson, 1985),
se especifican los derechos de propiedad que se transferir y por ende se crean los incen-
tivos que regiran la relacién brindado las garanpara las partes. El enfoque institucional
reconoce que es el contrato el mecanismo por élseuaspecifican los términos del inter-
cambio, ya que a través de ellos se limita la cotadoportunista de los agentes y se disminu-
ye el riesgo y la incertidumbre en las transacaasiebrindar mayor seguridad y confianza
(North, 1993).

Asi, la nueva economia institucional, debido arsentacion hacia el micro analisis (Ber-
nal, 1998), involucra temas referentes a los cadosansaccion, los contratos, los derechos
de propiedad, la informacion y la organizacion cdewrias relevantes. Se destaca asi, la teor-
ia de los derechos de propiedad (Alchian y Demd&(z2), la teoria de la agencia (Jensen y
Meckling, 1976) y la teoria de los costos de tracga (Williamson, 1975, 1985), siendo
basicamente éstos, los nuevos enfoques que dejaaléos estudios de la empresa bajo el
modelo neoclasico tradicional.

La teoria de la agencia florece entonces como enaanfoque de estudio en un campo
donde la informacion y la incertidumbre es el camgne conduce a una nueva forma de ana-
lizar el comportamiento de las instituciones. Eetaia proporciona las bases metodolégicas
propicias para profundizar en el estudio de lagcrehes contractuales en la empresa permi-
tiendo su andlisis institucional.

El modelo de empresa contractual propuesto porneateo conceptual ha sido relevante
en la investigaciéon en diversos ambitos, especi@kenen el campo de la teoria financiera a
partir de las investigaciones de Jensen y MecKlli®y6). Su aplicacion al estudio de todas
las relaciones contractuales que conforman la esarermite adoptar un planteamiento inte-
grado de la misma (Hill y Jones, 1992). La proposicle este marco integral abre las puertas
al estudio, no solo de los temas financieros, &nbién de los aspectos comerciales y orga-
nizativos bajo un mismo marco metodologico: la exagr reflejada en un conjunto de contra-
tos entre distintos participes con objetivos dieatgs y con niveles de informacion diferen-
tes.

En este trabajo se repasan dichas teorias y seagshlyunos marcos de analisis en el que
los enfoques financieros y estratégicos se conjegael armado de una estructura contractual
en la que se asignan recursos a determinadasadifv@s) de modo que la actividad de la em-
presa genere valor.

2. La economia institucional: Un nuevo paradigma el
estudio de la empresa

El estudio de las organizaciones bajo el modelelasizo ha sido un elemento dominante
en la investigacion de economia de empresa compartante protagonismo en el estudio de
las organizaciones. De acuerdo a lo postuladogtedria neoclasica, los individuos en sus
diferentes decisiones, econdmicas, politicas yases;i buscan maximizar los beneficios con
la utilizacion minima de recursos estableciendo nat@cion costo beneficio Optima. Estas
decisiones eficientes de equilibrio y de maximiaadie las utilidades se producen en un am-
biente en donde no hay interferencias instituciemgl donde el mecanismo de los precios es
el que se encarga de transmitir toda la informanggesaria a los individuos para que tomen
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decisiones racionales, sin necesidad de que etl&cstdervenga a traves de instituciones,
politicas publicas o mediante regulaciones.

El concepto de racionalidad bajo el modelo neootdanula la importancia de las institu-
ciones y considera que los agentes reciben coastante informacion que les facilita la to-
ma de decisiones y no enfrentan ningun tipo deicegines para maximizar sus beneficios
(North, 1993). Este concepto es distinto al impidspor la teoria neo-institucional que con-
sidera la racionalidad en forma limitada, dondealgsntes al elegir se ven restringidos por un
conjunto de normas institucionales y procedimiegtdende su comportamiento esta influido
por conjuntos institucionales que son endégengea@eso econdmico. Es decir, no existe
informacion completa y en consecuencia al no cantudas las alternativas y al cometer
errores de célculo en la toma de decisiones, leatag poseen una racionalidad limitada, lo
que les dificulta maximizar su funcion de utilidadtisfaciendo entonces un cierto nivel de
ésta.

Uno de los aportes tedricos mas significativos eados al desarrollo econémico con una
marcada relevancia en los ultimos afos, es eleplezd la escuela de los llamados institucio-
nalistas a comienzos del siglo XX y que contingihdo desarrollada por sus seguidores en lo
que se conoce como la Nueva Economia Institucioha aportes realizados por los diver-
S0Ss autores presentan ciertos rasgos comunes teegpeal que las instituciones desempefian
en el desarrollo economico (Yafiez, 1999).

La nueva economia institucioh@omprende dos aspectos que se complementan, &.aher
1996). El primero hace referencia al ambiente tungtnal, que es el conjunto de reglas de
tipo social, politico, legal y econémico que detiexan las bases para la produccién, el inter-
cambio y la distribucidn de bienes y serviciossé&fundo comprende los compromisos insti-
tucionales o acuerdos que se establecen entrestagab unidades econdmicas para la coope-
racion y formacion de elementos para el cambiatutcsbnal que implican leyes y derechos
de propiedad.

Uno de los principales exponentes del desplazamigatla investigacion hacia los pro-
blemas especificos de las organizaciones, que empiglejar de lado el modelo neoclasico
de informaciéon perfecta es R.H Coase. En sus ilgaesbnes se introducen conceptos que
perciben el interés por el estudio de los problegeserados en el interior de la empresa (Co-
ase, 1937). Bajo sus planteos, las empresas existgne en ocasiones es mas costoso utili-
zar el mercado para guiar las transacciones ecaadnin este sentido, mercados y empresas
se convierten en métodos alternativos para gusatréamsacciones econémicas. Se plantea el
intercambio dentro de la organizacion lo que raegui@ cooperacion de los agentes que parti-
cipan en la misma. Los costos de esta participastédsen ademas ser menores que en el mer-
cado para que el mismo tenga justificacion.

Los costos del intercambio dependen en cierta raatdiidla informacion que los agentes
manejan del entorno y la que de éste reciben,dbacsu vez hace surgir problemas de incer-
tidumbre y de informacién asimétrica, ya que nm#olbs agentes pueden manejar el mismo
nivel de informacion. La manifestacion de incentidire y de informacion imperfecta (distri-
bucién asimétrica) hace que en ciertas circunsiarsga demasiado costosa la utilizacion del
sistema de precios. Los costos a que se haceneifisreaon los denominados costos de tran-
saccién o contractuales.

! El institucionalismo analiza la forma en que ec@nan las instituciones de acuerdo a las normas
gue limitan o rigen la conducta de los individuos) el fin de determinar las modificaciones estruct
rales o cambios institucionales que se deben llaveabo para mejorar la condiciéon social futura
(North, 1993).

? Los planteamientos de este enfoque se construgartinde una critica a la teoria neoclasica ditra

cional, aceptando algunos de sus supuestos e uoterdio otros temas nuevos que esta teoria no ad-
mitia.
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La calidad y eficiencia de las instituciones deiaera el nivel de los costos de transac-
cion (costos de informacion, negociacion, contiatgcque surgen como consecuencia de la
incertidumbre y desconfianza de los agentes paahleser relaciones de intercambio (Rodri-
guez, 1999b). Asi, la estructura institucional cGieacentivos para que los agentes se involu-
cren en el intercambio, de lo contrario se genenamigrado tal de incertidumbre, qua podria
elevar los costos de transaccion a un nivel quia lexcesivo el intercambio. La teoria institu-
cional identifica como incentivos todo aquello guetive a los agentes de la economia a bus-
car oportunidades de ganancia o a obtener algarépeneficio.

En el contrato, instrumento de singular importamenaeste enfoque (Williamson, 1985),
se especifican los derechos de propiedad que se transferir y por ende se crean los incen-
tivos que regiran la relacion brindado las garanpiara las partes. El enfoque institucional
reconoce que es el contrato el mecanismo por élseuaspecifican los términos del inter-
cambio. A través de ellos se limita la conductarapusta de los agentes y se disminuye el
riesgo y la incertidumbre en las transaccionesiatlar mayor seguridad y confianza (North,
1993).

Asi, la nueva economia institucional debido a senteicion hacia el micro andlisis (Ber-
nal, 1998), involucra temas referentes a los cadogansaccion, los contratos, los derechos
de propiedad, la informacién y la organizacion cdewrias relevantes. Se destaca asi, la teor-
ia de los derechos de propiedad (Alchian y Demd&z?2), la teoria de la agencia (Jensen y
Meckling, 1976) y la teoria de los costos de traciga (Williamson, 1975, 1985), siendo
basicamente éstos, los nuevos enfoques que dejaaléos estudios de la empresa bajo el
modelo neoclasico tradicional.

La teoria de los derechos de propiedad surge cotrabajos de (Alchian y Demsetz,
1972), quienes tomaron como punto de partida, &l igue en losostos de transaccighos
trabajos de Coase (1937). Si bien la teoria ngadadel analisis de la economia neoclasica,
a diferencia del enfoque de ésta que realmentenetia en lo interno de la empresa, trata de
irrumpir en el interior de los sistemas organizadeda realidad empresarial con el objetivo
tedrico de llegar a explicar el porqué de la eristede la empresa como algo distinto de las
relaciones tipicas en el mercado.

Alchian (1965) los define como las reglas de la pet@ncia. Pejovich (1985), los entien-
de como el conjunto de instituciones econdmicasciates qua establecen la posicion de cada
individuo con respecto a la utilizacién de los enPor su parte North (1993) se refiere a
ellos como el conjunto de derechos sobre el usangeso que se deriva de la propiedad y la
capacidad para enajenar un valor o recurso, caistata que hace que los derechos de pro-
piedad jueguen un papel primordial en la creac®mdentivos para invertir, ahorrar, traba-
jar, innovar y en general, para involucrarse emgggocios.

Los derechos de propiedad se presentan como uitadits que no sélo promueve el in-
tercambio sino que ademas, en las actuales econaayiitalistas, explica el fortalecimiento
del comercio. Su existencia es lo que permite guées operaciones de compra-venta de ac-
tivos, todo tipo de arrendamiento, cesiones, peaones, etc. y todas las actividades
econdmicas y financieras que pudieran generarsdedlor de ellas. Sin la existencia de dere-
chos de propiedad y de un poder que ejerza sujgei@imponerlos, reinaria la incertidum-
bre entre los agentes, quienes no tendrian in@enpiara invertir.

La teoria de los costos de transaccion, por s psuitge con los trabajos de Williamson
(1975), quien desarrolla el concepto iniciado enodea de Coase (1937). Este planteamiento
parte de considerar como categoria basica en wiiesia diferenciacion entre mercado y
empresa. La teoria centra su atencion sobre el dapempefiado por el marco institucional
en los intercambios de orden econdmico tanto deebieomo de servicios. En la observacion
de estos fendmenos, su marco conceptual de intecpye es el contrato, que regula de mane-
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ra explicita o implicitamente las relaciones efdseagentes que participan en dichas transac-
ciones®

Son los costos en los que se incurre para el estabénto y disefio de un contrato (ex an-
te) y para vigilar su posterior cumplimiento (exsf)pen procura de la defensa o proteccion
de los derechos de propiedad, como de garantiddorelintercambio de los activos en sus
distintas modalidades, incluyendo ademas los catasformacion.

3. La teoria de agencia

El enfoque neo-institucional marca esencialmente gtoblemas en relacion al compor-
tamiento econdmico en las organizaciones: los pmas de informacion incompleta y su
distribucion asimétrica. La primera se presentgpeios precios de mercado no suministran
toda la informacion necesaria para realizar efrdai@bio, situacion que produce una serie de
efectos sobre los agentes tales como incertidumbreersion al riesgo. El segundo aspecto
hace referencia a que no solo la informacion quenseentra disponible puede ser incomple-
ta sino que ademas puede ser asimétrica, es dsfar,distribuida en forma desigual entre los
agentes, siendo afectados en mayor medida aquglosienen pocas posibilidades de acce-
der facilmente a ella (Sandoval, 1999).

La existencia de informacion imperfecta y su distcion asimétrica, impide que las ac-
ciones desarrolladas por un agente econdmico sesmv@ables para los demas, presentandose
el problema de riesgo moral, o que unos dispongamdk informacion que otros, problema
conocido como seleccidon adversa. En este casaaedificil prever todas las posibles cir-
cunstancias que pueden comprometer a las relackmoe®micas entre los agentes. Estos dos
problemas estaran siempre presentes en las retaciontractuales.

La teoria de la agencia proporciona las bases miéigidas propicias para profundizar en
el estudio de las relaciones contractuales en f@esa permitiendo su anAlisis organizdtivo
El modelo de empresa contractual propuesto pomesteo conceptual ha sido relevante en la
investigacion en estos dos ambitos, especialmeng eampo de la teoria financiera a partir
de las investigaciones de Jensen y Meckling (155 aplicacion al estudio de todas las rela-
ciones contractuales que conforman la empresa sugwptar un planteamiento integrado de
la misma (Hill y Jones, 1992).

En el marco conceptual de la agencia el uso dativos es un factor clave en la labor de
disminuir las pérdidas que ocasiona la existeneiagéntes con distintos intereses en las rela-
ciones de colaboracion. El resultado de las dewsiandividuales debe conducir a crear va-
lor, de modo que las pérdidas sean reducidas ootadds y las ganancias distribuidas entre
las partes (Jensen, 1994).

Una relacion de agencia se explica como un conimgtéicito o explicito, en el que una o
mas personas —el principal- contrata a otra —aitaggara que desarrolle cierta actividad en
Su representacion que involucre la delegacion genal autoridad en la toma de decisiones
por el agente (Jensen y Meckling, 1976)i. tanto el agente como el principal son maximiza-

3 La transaccion en el sentido definido en la te@@ada cuando se transfiere un bien o servicisu A
vez, los costos de transaccion son los costosamkmccon un intercambio econdémico.

* La proposicion central de este marco conceptugliedos individuos son racionales y auto interesa-
dos, en consecuencia tienen incentivos para redumintrolar los conflictos de intereses tanto como
para reducir las pérdidas que éstos conflictosquav, ya que pueden repartirse entre los agerges lo
beneficios o el ahorro de costos logrado (Jeng94)1

®> Se entiende que la relacién de agencia es muu@,yen consecuencia, el agente también es princi-
pal.
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dores de utilidad, existen ciertas razones paragrajue el agente no siempre hara lo que sea
mejor para la utilidad del principal.

En este esquema, el principal puede ayudar a alsheamportamiento del agente con sus
objetivos a través del monitoreo de éste y el &stahiento de incentivos que lleven a alinear
los objetivos de ambos (Baketral, 1988). En este caso, el principal va a incurricestos de
monitoreo y de crear y cumplir los contratos queeguen una estructura de incentivos, que
realmente tienda a alinear los incentivos del geldacon los del agente. El agente por su par-
te, podra destinar recursos a garantizarle al ipahque no tomara acciones que lo dafien. Sin
embrago, aun cuando ambos realicen esfuerzos gmdontractuales como por ejemplo un
determinado mecanismo de compensacion) para digndrsucostos de agencia en la rela-
cion, es todavia probable que subsista algunagbwera entre los intereses de ambos que
provoque la permanencia del problema de agencia.

En concreto, estos costos pueden explicarse consecoencia de la divergencia de inter-
eses que existe entre los distintos sujetos qeeviahen en la empresa y cuyas relaciones
vienen reguladas a través de contratos normalnaeméeleros y siempre incompletos en don-
de esta presente la incertidumbre en la relacid@@hdde otro modo, son los costos indicados
por la nueva economia institucional conocidos caws&tos de transaccion, costos de infor-
macion y de riesgo moral.

Los costos de agencia son generalizables a todagl&ciones de cooperacion entre los
individuos, ampliando el limite de la teoria hastavertirla mas en una teoria de las relacio-
nes contractuales que en una teoria de las retcia agencia propiamente dichas (Arrow,
1985). Reducir los costos de agencia debe fornrée da las tareas de cualquier organizacion
que pretenda ser eficiente.

Segun este enfoque, las formas organizativas sactedzadas como las diversas repre-
sentaciones contractuales que puede adoptar un@sangn su aspecto legal. A su vez, las
formas de direccién que las gobiernan son tambgtimths segln evoluciona la empresa. En
el largo plazo, solo se pueden mantener aquellg@an@aciones que adaptan su estructura
contractual en funcion de la reduccién de los costmtractuales.

Fama y Jensen (1983b), analizan los contratos residiu de los derechos residuales que
otorgan y la asignacion de las etapas del procestedision entre los agentes. Asi, hablan de
los derechos residuales que pueden ser clasifiadfsncion de las restricciones que incor-
poran. Por una parte los derechos no restringidesqgn los que otorgan a su titular una parte
variable de los fondos generados por la empredas Hgrechos permiten distribuir el riesgo
entre los inversores y son caracteristicos de rfasdgs sociedades donde existe separacion
entre propiedad y control. En segundo lugar, loaeaw®s restringidos, caracteristicos de las
sociedades cerradas, como el caso de las empagsiiares, en las que no existe separacion
entre propiedad y control, estando en pocas pessoran una la condicién de propietario y
directivo. Mientras estas formas permiten redwsrdostos de agencia debidos al conflicto de
intereses entre la propiedad y la gestion, puedgpopcionar ineficiencias si los titulares de
esos derechos no tienen las capacidades y haletidadicientes para adoptar las decisiones
mas adecuadas.

4. El enfoquestakeholder (la teoria de agencia ampliada)

El modelo de empresa contractual propuesto p@olida de la agencia constituye una im-
portante fuente de investigacién en la economiendgresas. Como la literatura pone de ma-
nifiesto, el avance ha sido especialmente destasada teoria financiera con los trabajos de
investigacion de Jensen y Meckling (1976). Actualteeste marco conceptual es aplicado al
estudio de todas las relaciones contractuales gui@renan la empresa (Hill y Jones, 1992),
lo que impone adoptar un planteamiento integrada dasma
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El andlisis parte de la consideracion de la empres@ un conjunto de contratos (Eisen-
hardt, 1989). Estos grupos de participantes enganizacién como son los empleados, clien-
tes, proveedores, prestamistas, desempefian jumo<accionistas y la direccion un rol im-
portante en la decisibn empresarial.

Los participe¥difieren en relacién al tipo de riesgo que asueteta empresa. La magni-
tud de la posicion de un agente individual es wmeibn de hasta qué punto la relacion de
intercambio de ese actor con la empresa esta gmmpon inversiones en recursos especifi-
cos!/Esta distincién es importante ya que estiakeholdersiemandaran mecanismos de in-
centivos mas amplios y estructuras de gobierna@enca salvaguardar su inversion de recur-
sos especificos en la empresa (Hill y Jones, 199®)recursos ahorrados en salvaguarda de
la empresa benefician a los agentes con los queatanse reducen los costos de transaccion
y los beneficios son compartidos entre los paggi@dones, 1995).

Los tedricos de la agencia ven a la empresa codeada por mercados eficientes que se
ajustan rapidamente a las nuevas circunstanciam€ay Ouchi, 1986). Asumen que los
mercados estan casi en un equilibrio eficiente @&ak880; Fama y Jensen, 1983). Esta efi-
ciencia en los mercados implica que principal ynéggetienen libertad de entrar y salir de las
relaciones contractuales que realizan. Pero snisados que circundan la empresa son in-
eficientes, como ocurre cuando las alternativaspaetunidades contractuales son limitadas,
la existencia de diferencias de poder entre pratgipagentes debe ser admitida. Por diferen-
cial de poder se entiende a una condicion de dasitgpendencia entre las partes de un inter-
cambio.

Los intereses del principal y agente difieren ppgakmente porque las diferencias de los
grupos tienen diferentes funciones de utilidaduA/ez esto puede llevar a generar conflicto
por el uso de recursos. La teoria de la agenciaardn la divergencia de intereses entre ac-
cionistas y gerentes (Jensen, 1986). Esta literdaariza que los accionistas tratan de maxi-
mizar su riqueza, mientras que los directivos madmuna funcion de utilidad que incluye
remuneracion, poder trabajo, seguridad y statuspoelementos centrald€Estas demandas
divergentes entre gerentes y accionistas dan kgar conflicto de agencia. A su vez se ha
argumentado que el deseo de incrementar el tanm&feofiima, resulta en una preferencia de
la direccion por maximizar el ratio de crecimiedtola empresa a través de la diversificacion
(Aoki, 1984).

Por su parte, la teoria de la agencia ampliada atéikeholdergostula igualmente, que
otros grupos de participes también ponen demamdisemmpresa, que en caso de ser satisfe-
chas, reduce la cantidad de recursos que la diegriede encauzar en la busqueda de creci-
miento por medio de la diversificacion. Por ejemshatisfacer la demanda de clientes por un
producto de calidad y buen precio, el reclamo dplemdlos por sueldos mas altos, el provee-
dor que reclama precios mas altos y pedidos mablesto la comunidad que reclamara por
una mejor calidad de vida. Todo ello implica el dearecursos que podrian ser invertidos por
la direccion para maximizar la proporcion de creeirto de la empresa. Por lo tanto, un con-
flicto de agencia es inherente a la relacion elatrgerencia y los accionistas. Pero esto no
implica negar que las demandas de gerentes ytel destakeholderen la empresa puedan

® El términoparticipeadmite otras acepciones cogripos participantes grupos de interés

" Williamson (1984) se refiere a recursos espedificomo aquellos que no pueden ser reemplazados
sin la existencia de una pérdida de valor. Por gignempleados con habilidades generales en la em-
presa pueden salir de la organizacidn y ser reaaghdes sin que exista una pérdida significativa de
valor. En estos casos su estaca en la empresgeslernativamente, existen empleados con habili-
dades que son Unicas a los requerimientos dema,fino pueden salir sin que ello implique altos cos
tos de la salida.

® Los postulados de la teoria de la agencia indicensatisfacer la demanda de los accionistas iacluy
aumentar al maximo la eficacia de la firma, mieniae satisfacer la demanda de los directivos re-
quiere incrementar el tamario de la firma (FamaQ}198
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también converger, asi la demanda de los emplgamtosalarios mas altos y una mejora en
las condiciones de funcionamiento puede mejorprdductividad del empleado y asi propor-
cionar mayores recursos a la direccion.

Las funciones de incentivo, supervision y estrgttienden a minimizar la pérdida de uti-
lidad corrigiendo la divergencia de intereses elatrdireccion y los participes (Jensen, 1994;
Baker, et al, 1988). La pérdida de utilidad llevana definicion més amplia de los costos de
agencia que tipicamente se da en la literaturayelecéa. Para distinguir estos de la definicion
de agencia, Hill y Jones (1992) se refieren a @tosrminos de costos contractuales.

Los contratos entre la direccion y lsimkeholderson fundamentalmente implicitos (Mi-
troff, 1983). Estos suministran a la firma con reog, entendiendo que sus demandas en la
organizacion seran reconocidas. Para asegurarstue®irre, varias estructuras instituciona-
les se han desarrollado con el fin de controlaaryfderza a los términos de estos contratos
implicitos. La teoria de la agencia generalmentefere a estas instituciones como estructu-
ras de gobierno (Hill y Jones, 1992).
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