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Resumen: El objetivo de este ensayo es presentar, muy sucintamente, la evolución del 

marco teórico de la firma en relación con la teoría de agencia y sus tensiones a causa de la 

separación del control por parte de los accionistas. Asimismo, se hará un recorrido de los 

principales trabajos que vincularon el problema del principal-agente a la existencia de un 

paradigma para tratar la problemática de la remuneración gerencial por planes de 

opciones. 
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Abstract: The aim of this essay is to present, very succinctly, the evolution of the 

theoretical framework of the firm in relation to agency theory and its tensions due to 

the separation of control by shareholders. In addition, there will be a tour of the main 

works that linked the problem of the principal-agent, to the existence of a paradigm to 

deal with the problem of managerial remuneration for option plans. 
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I. Introducción 

El profundo proceso de atomización que caracterizó la evolución de la 

estructura empresarial desde inicios del siglo XX, con el advenimiento de 

grandes estructuras corporativas cotizantes en los mercados de capitales, 

fue el principal vector para propiciar un quiebre en la concepción teórica de 

la firma1, hasta ese momento dominante en el pensamiento económico. 

Como ejemplo concreto del impacto del fuerte desarrollo de los mercados de 

capitales a nivel global, en las vísperas de la Primera Guerra Mundial, se 

contabilizaba un total de 89 bolsas de valores en todo el mundo, con activos 

negociados en el orden de $160 billones. Expresado lo anterior como 

porcentaje del Producto Bruto, el promedio en las principales plazas era 

alrededor del 350% (Neal, 2016). Tal contexto emergente no se podía 

analizar a partir de modelos estilizados del tipo neoclásico-marginalista, 

bajo un esquema de mercado en equilibrio competitivo. Las firmas eran 

entendidas como “agentes individuales” en búsqueda de maximizar sus 

beneficios (Tigre, 2005). “Si las empresas maximizan, como lo hacen, no es 

de mucho interés o cuando menos relevante para la economía” (Archibal, 

1998, citado en Favaro Villegas, 2013: 52). 

El marco anterior no propiciaba el estudio de posibles 

contradicciones y antagonismos dentro de la firma, al no formular 

explícitamente la distinción entre los intereses de los accionistas de los del 

cuerpo directivo (CEO)2. En efecto, su metodología del tipo lógica-

deductiva, desatendía procesos históricos del concepto de la firma o 

empresa, sin tomar en cuenta su carácter sustancialmente institucional. En 

consecuencia, 

el debate acerca del monitoreo de contratos (teoría contractual de la firma) 

y sobre el conflicto permanente entre principal y agente (teoría de la 

agencia), que afectan la apropiación de los resultados de la actividad 

económica desempeñada por la firma, son puestos al margen (Santos et 

al., 2015: 5). 

El crecimiento industrial durante las primeras décadas del siglo XX, 

halló en fuentes alternativas de financiación su principal sustento. Los 

tradicionales canales de acceso a fondos líquidos, el proveniente de los 

socios fundadores y el de la reinversión de dividendos, perdían espacio en 

relación a aquellos derivados del mercado de capitales. En paralelo iba 

aumentando la cantidad de accionistas dentro de las empresas corporativas, 

aunque cada vez con un menor control en la toma de decisiones directivas. 
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La creciente e inevitable pérdida del control de la firma por parte de los 

accionistas, exigió cambios profundos en los modelos microeconómicos 

tradicionales, que de otra forma hubieran permanecido obsoletos.  

Aparte de la ya mencionada conducta optimizadora de las firmas, 

otros de los supuestos que tuvieron que reconsiderarse seriamente fueron el 

de información completa y la no existencia de costos de transacción. El 

propietario del capital está expuesto tanto a la incompatibilidad de intereses 

como a asimetrías en la información, que vulneran aún más su capacidad de 

monitorear los procesos directivos. Esto lleva a que, como consecuencia de 

la separación entre propiedad y control de la empresa, la información que 

maneja el CEO, en cuanto a los mecanismos para generar valor y beneficios 

de la empresa, sea superior a la de él. 

Para el estudio de los problemas relacionados con la asimetría de la 

información, el marco apropiado desde la perspectiva de las finanzas 

corporativas evolucionó a partir de la teoría de la agencia (Barona Zuluaga 

et al., 2010). 

Una relación de agencia o de agente-principal, se presenta cuando una o 

más personas (principal o principales) contratan a otra persona (agente) 

para que ésta desarrolle un servicio en su nombre, lo cual implica la 

delegación de la autoridad para la toma de decisiones del principal al 

agente (Barona Zuluaga et al., 2010: 2). 

El objetivo del presente ensayo es doble. Por un lado, hacer una 

revisión de los trabajos principales que sustanciaron el paradigma que 

enmarca el nuevo enfoque de la teoría de la firma y su relación con el 

entorno de los problemas de agencia. Por otro lado, mostrar como ese nuevo 

paradigma emergente es el que direccionó la problemática de la 

remuneración por planes de opciones, al incorporar el problema de la 

alineación de intereses entre el principal y el agente, cuando no son 

despreciables los costos provenientes por la asimetría informacional. Si bien 

esto último pudo darle un encuadre a los problemas internos que enfrentan 

los accionistas en las grandes corporaciones, no pudo comprender y 

anticipar un riesgo emergente: la dificultad práctica de alinear los intereses 

a través del diseño de los planes de opciones. En la conclusión intentaremos 

mostrar cómo lo anterior tuvo su clara expresión en la célebre quiebra de la 

empresa Enron: el catastrófico declive del precio de la compañía tuvo 

relación directa con los millonarios pagos a sus principales directivos. 
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II. Evolución del marco teórico para los problemas de agencia 

El origen de la teoría de la firma moderna puede rastrearse en dos trabajos 

seminales, que podrían ser considerados un giro copernicano en las finanzas 

corporativas. Cada uno se identifica con los dos grandes marcos teóricos 

sobre los que se desarrolló la principal literatura al respecto desde mediados 

de los 70’ (Rosenberg, 2004)3. El primero es el de Berle y Means (1932), que 

sintetiza de manera sistemática los problemas de agencia, como 

consecuencia de la separación entre propiedad y control de la firma. El 

segundo es el de Coase (1937), cuyo foco es la conceptualización del 

Contrato Privado y la inclusión de categorías como los Costos de 

Transacción, Derechos de Propiedad, Contratos Incompletos. 

El trabajo de Berle y Means (1932) pone el acento en la importancia 

que el control de las firmas recaiga sobre una “tecnocracia puramente 

neutral”, y no en un creciente número de accionistas desprovistos de los 

conocimientos suficientes. Consiguientemente, la antigua categoría de 

propietario y socio fundador es aislada del proceso de toma de decisiones, y 

se sesga la información y conocimiento de la empresa a favor de los CEO. De 

esa forma, emerge una nueva dificultad por parte del accionista en lograr 

alinear sus intereses con los de los CEO, en un entorno de clara asimetría 

informacional para los primeros. Tal dificultad se conoce como costo de 

agencia: cuando quienes administran la firma, persiguen sus propios 

intereses y no los del accionista (el principal)4.  

Por otro lado, Coase (1937) acentúa la imposibilidad de entender 

desde los enfoques tradicionales las formas de integración empresarial y, en 

consecuencia, el sentido y origen de la firma. Era necesario modificar los 

abordajes e incorporar al análisis los problemas provenientes de lo que 

denominó los costos de transacción. 

Las empresas surgen como una alternativa al mercado en la medida en que 

reducen los costos de transacción; esto porque en la firma los agentes de 

producción se pueden contratar bajo un mismo contrato global, en lugar 

de hacerlo de manera individual como sucede en aquel (García Garnica et 

al., 2012: 13). 

Coase (1960) plantea la posibilidad de resolver ciertas fallas de 

mercado, en especial las atribuidas a la existencia de costos de transacción, a 

partir de negociaciones privadas sin intervención del Estado 

(Meramveliotakis, 2018). La idea es que, dentro de las empresas, como 
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ámbito privado, se conforman contratos explícitos e implícitos entre los 

accionistas (el principal) y los CEO (los agentes), y que tales formas 

institucionales podrían ser más eficientes para reducir los costos que la 

asignación por medio de los precios de mercado. Los costos de transacción, 

desde la perspectiva de Coase, son los que se generan por la búsqueda para 

adquirir información, para la realización de contratos, todos anteriores a la 

firma del contrato.  

Profundizando la línea de Coase, Williamson (1975, 1985) y Klein et 

al. (1978) se concentran en los costos que surgen luego de la firma del 

contrato: negociar, vigilar y exigir la ejecución efectiva de lo plasmado en los 

contratos. 

Williamson distingue entre costos de transacción ex ante y ex post, siendo 

los ex post los que surgen en la fase de ejecución de una transacción, y se 

originan en situaciones no previstas de antemano en el contrato. Es este 

marco conceptual el que ha permitido a Williamson explicar, con 

abundancia de detalles, las diversas etapas por las que ha pasado la 

organización de la empresa desde la forma marshalliana clásica, hasta los 

grandes conglomerados (Screpanti y Zamagni, 1997). 

A pesar de los grandes avances hacia una nueva visión teórica de la 

firma, hacía falta profundizar un tratamiento más sistemático de la toma de 

decisiones en entornos de incertidumbre. Para ello la literatura de las 

finanzas corporativas tuvo un fuerte sostén en el trabajo de Von Neumann y 

Morgenstern (1944). La obra es considerada el inicio de la teoría de juegos 

desde una perspectiva económica, y analiza la lógica de un decisor en un 

contexto en el que se conocen las probabilidades de ocurrencia de los 

estados de la naturaleza. Otro importante aporte de la obra, es el uso de 

funciones de utilidad cardinal a los efectos de modelar la conducta 

maximizadora de los agentes económicos5. 

Para Williamson, el hombre negocia siempre buscando condiciones 

favorables y oportunistas: 

la búsqueda del interés propio con dolo. Esto incluye algunas de las formas 

más flagrantes, tales como la mentira, el robo y el engaño, pero no se 

limita a ellas. Más a menudo, el oportunismo comprende algunas formas 

sutiles de engaño. Se incluye aquí tanto las formas activas como las 

pasivas, y tanto los tipos ex ante como los tipos ex post. El oportunismo ex 

ante y el ex post se reconocen en la literatura de los seguros bajo los rubros 

de la selección adversa y el azar moral [...] El oportunismo se refiere a la 
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revelación incompleta o distorsionada de la información, especialmente a 

los esfuerzos premeditados para equivocar, distorsionar, ocultar, ofuscar o 

confundir de otro modo (Williamson, 1975, citado en García Garnica et al., 

2012: 23). 

El marco ideado por Von Neumann y Morgenstern, y que fuera 

desarrollado y ampliado por Friedman y Savage (1948), recibe una primera 

crítica en Allais (1953), quien ejemplifica una situación en la cual no se 

cumple uno de los axiomas propuestos en su trabajo6. En consonancia, y 

profundizando la adecuación al nuevo marco microeconómico, Luce y Raiffa 

(1957) demuestran la racionalidad del decisor en un contexto de riesgo, a 

partir de un cuerpo de axiomas ampliado en un intento de resolver la 

paradoja de Allais. La solución propuesta en Luce y Raiffa deberá aguardar 

para su prueba formal, a un teorema en Mas Colell et al. (1995). A través de 

un argumento adicional sobre las preferencias (que cumplan con los 

supuestos de continuidad e independencia), demuestran la existencia de 

funciones de utilidad consistentes con su cuerpo axiomático. 

El desarrollo de la Teoría de la Agencia con el nuevo marco 

metodológico de incertidumbre, hizo posible la modelización de los procesos 

de optimización en situaciones de asimetría en la información. No obstante, 

deberá aguardarse hasta el trabajo de Akerlof (1970) para el estudio de los 

mercados con información asimétrica. Su marco metodológico es la teoría 

de la utilidad esperada, y el objetivo es el establecimiento de contratos 

óptimos destinados a cubrir todas las contingencias posibles de la 

naturaleza. Este trabajo da inicio a una amplia literatura orientada al 

estudio de la formulación de modelos de principal-agente, asociados a 

obtener resultados óptimos en presencia de selección adversa o riesgo 

moral. La selección adversa se produce cuando el agente tiene más 

información que el principal sobre su propia naturaleza (anterior a la firma 

del contrato), mientras el riesgo moral ocurre cuando el principal no puede 

monitorear si las acciones del agente no alteran las condiciones 

contractuales (Dutto et al., 2011 y Álzate Marín, 2016). 

La aplicación de esta idea es incorporada al análisis de la firma en 

Jensen y Meckling (1976). Según ellos, los costos de agencia se pueden 

clasificar en tres: a) costos de contratación (los ex ante de Williamson), 

dentro de los cuales se encuentra el de selección adversa b) costos de control 

o vigilancia, relacionados con el riesgo moral, c) costos residuales, son 

aquellos a los que está expuesto el principal por objetivos encontrados con el 

agente. Su trabajo estudia el conflicto de intereses en base a un modelo de 
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riesgo Moral, donde la firma es considerada un nexo de contratos entre los 

tenedores de acciones (Rosenberg, 2004). 

A partir de Jensen y Meckling (1976) varios investigadores, entre ellos 

Grossman y Hart (1983), abordan la problemática de la teoría de la agencia 

e introducen diseños en contratos óptimos, bajo la restricción de 

compatibilidad de incentivos. Esta última restricción es un supuesto 

necesario (aunque no suficiente) para que el principal logre incentivar a los 

CEO (el agente) utilizando estos tipos de contratos, de forma de lograr un 

esfuerzo óptimo de su parte (Chaigneau, 2018). La principal dificultad es 

identificar la variable que mide el “esfuerzo del CEO” que permita el óptimo 

vínculo entre la remuneración y la performance. En efecto, de ser conocido 

sin incertidumbre por el accionista, la remuneración óptima sería un salario 

constante en el tiempo, bajo contratos legalmente constituidos (Ricart, 

1986). La idea subyacente en casi todos estos trabajos es el diseño de un 

esquema salarial desglosado en dos componentes principales: una suma fija 

y suficiente para estimular al agente a participar de la relación contractual, y 

otra componente variable y condicionada a resultados por productividad. 

III. La teoría de la firma como marco teórico de la remuneración 

por planes de opciones 

Si bien el mercado de derivados financieros tiene una larga historia en las 

principales ciudades de Europa, a mediados del siglo XX comienza a 

profundizarse la negociación de opciones sobre acciones. No obstante, para 

inicios de la década del ‘70 el volumen negociado en Estados Unidos era 

apenas de un millón de contratos, llegando a inicios del 2000 con un 

volumen de 676 millones de contratos. Para el 2008, en plena crisis 

subprime, el volumen superaba los 3 millones en Estados Unidos7. 

Como hecho clave, a partir del 2008 se conformó el mayor operador 

del mercado de derivados del mundo, con la fusión de COMEX, NYMEX, 

CME y CBOT, bajo la denominación de Grupo CME (Fisanotti, 2014). El 

bajo costo de emisión, y el alto potencial de ganancias, hizo de las opciones 

un instrumento muy atractivo en los mercados más desarrollados del 

mundo, otorgándoles un nivel de liquidez comparable a los del mercado del 

activo subyacente. Esto llevó aparejado una ingeniería creciente en 

estímulos salariales alternativos para los CEO, que combinaba desde 

paquetes accionarios de la firma hasta opciones de compra (Calls)8 con 

excelentes perspectivas de ganancias. 
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El origen del uso de planes de remuneraciones por opciones 

financieras (ESOPs), se debe al impulso librado por el abogado y banquero 

estadounidense Louis O. Kelso. En su libro el Manifiesto Capitalista (1958), 

en coautoría con Mortimer Adler, plantea la importancia de incrementar los 

salarios de los empleados jerárquicos a través de participaciones en las 

ganancias de las firmas. Tal era la trascendencia que daba a esa potencial 

práctica, que veía en la misma continuidad del sistema capitalista su 

inmediata aplicación (Stumpff, 2009). Las primeras prácticas con ESOPs a 

los empleados comienza entre 1950 y 1960, y tienen la característica de 

otorgar el derecho a comprar a un determinado precio y plazo, acciones de 

la firma (Ermel et al., 2019).  

Bomeli (1972) investiga la política salarial de las principales 600 

firmas en Estados Unidos para inicios de 1960, y obtiene como resultado 

que más del 70% ya incorporaba la práctica de los planes por opciones. 

Comparativamente para el año 1954, apenas superaban el 30%. La 

profundización en el uso de opciones a mediados de la década del 70, 

proviene del descubrimiento de una nueva metodología en su valuación. Los 

trabajos de Black y Scholes (1973) y Merton (1973) son considerados un 

nuevo giro en las finanzas, al desarrollar un modelo matemático que se 

convirtió en el referente para todos los derivados financieros. De hecho, no 

es casual que en el año 1974 se lograra la implementación de una ley para 

regular su actividad, conocida como Employment Retirement Security Act 

(Stumpff, 2009). 

La práctica fue en aumento y tuvo un desarrollo importante desde 

inicios de los ‘90, como un excelente instrumento que condiciona una parte 

crítica de la remuneración al crecimiento de la empresa. Hay otros aspectos 

relevantes que justifican el uso de las ESOPs por parte de las empresas 

corporativas. Entre ellos, reduce la posibilidad de diversificación del CEO 

por el derecho que otorgan las opciones a acceder a mayor participación en 

acciones de la firma. En consecuencia, desde una perspectiva de la teoría de 

la cartera, el CEO aumenta su exposición a la firma, y bajo el supuesto de 

aversión al riesgo, no tendría estímulos en ejecutar proyectos de alto riesgo 

para la firma, que en un inversor más diversificado serían óptimos 

(Tzioumis, 2008). 

En el año 1992 se contabilizaba un monto de 11 billones de dólares 

garantizado en ESOPs entre las firmas cotizantes en el S&P 500; mientras 

que para el año 2000 ese monto había crecido más de un 1000% (Hall et al., 

2003). Según Melle (1999) en EEUU el valor total de ESOPs en poder de 
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CEO pasó de los 59.000 millones de dólares en 1985, a los 600.000 

millones en 19969 . Se estima que un 90% de las empresas que cotizan en 

bolsa ofrecen incentivos con opciones a sus CEO, representando el 40% de 

su remuneración total (según datos a 1996 para EE.UU.). 

En consonancia con la literatura anteriormente citada, se viene 

desarrollando un extenso trabajo que trata el problema de los incentivos 

como forma de internalizar la dificultad de la asimetría en información, que 

aplicados al caso de la empresa por acciones se centra esencialmente en 

lograr contratos de remuneración óptimos que compatibilicen los incentivos 

entre los accionistas y los CEO (Kartadjumena et al., 2019; Shan et al., 2018; 

Arévalo et al., 2004). 

El supuesto principal en la literatura para el uso de incentivos 

retributivos con ESOPs es el alto costo de agencia y la dificultad de 

monitoreo, situación potenciada en empresas con oportunidades de 

crecimiento (Mehran, 1992; Smith y Watts, 1992; Bizjak et al, 1993). Estos 

trabajos hallan una relación directa entre los estímulos con Equity y el 

crecimiento de la firma. Demsetz y Lehn (1985) sugieren que la firma, 

operando en contextos de incertidumbre, tiene altos costos de monitoreo, lo 

que hace eficiente el uso de este tipo de incentivos (Rosenberg, 2004). 

Argandoña (2000) define a la retribución por opciones como 

una forma de remuneración variable en la que la empresa ofrece a todos o 

algunos de sus directivos o empleados una opción de compra sobre un 

número determinado de acciones de la empresa en una fecha futura, a un 

precio de ejercicio fijado de antemano (Argandoña, 2000: 4) 

Por otro lado, Argandoña (2000) resalta que la lógica detrás de la 

utilización de ESOPs descansa en 

los siguientes supuestos: 1) la maximización del valor de las acciones es el 

objetivo de la empresa; 2) ese debería ser, por tanto, el objetivo de la 

actuación de los directivos. Pero de hecho, estos tienen otras metas más 

personales, no siempre compatibles con el objetivo corporativo; 3) por 

consiguiente, deben fomentarse aquellas decisiones que maximizan el 

valor de las acciones y dificultarse las que se opongan a ese objetivo; 4) 

para ello, los planes de remuneración de los directivos deben ligar su 

remuneración a la maximización del valor de las acciones, y 5) las stock 

options son particularmente útiles para ese objetivo, porque los beneficios 

esperados de las mismas están en proporción directa al aumento del valor 

de las acciones (Argandoña, 2000: 7) 
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Los contratos típicos de ESOPs presentan características que las 

diferencian de las opciones tradicionales que se comercializan en los 

mercados de capitales. Por un lado, son opciones que no tienen cotización y 

no son transferibles comercialmente. Si bien es cierto que lo anterior limita 

posibles conductas especulativas, tiene la dificultad de reducir el alcance del 

uso de modelos de valuación teóricos, ya que no existen precios de mercado 

como referentes para calibrar los parámetros requeridos. 

Por otro lado, las emisiones de ESOPs se instrumentan bajo la 

restricción de ejercicio en períodos menores a los 4 años, a la vez que 

quedan condicionados a la continuidad del CEO en la empresa. Existen 

algunas excepciones de ejercicio acelerado, pero responden más a un 

estímulo adicional para directivos de alto prestigio (Hall et al., 2003). 

A pesar que las ESOPs tienen un plazo muy largo de ejercicio, hay 

estudios estadísticos que muestran que un alto número de CEO las ejercen 

con bastante anterioridad a la fecha final de expiración (Hallock et al., 

2010). Esa conducta parece contraria a los resultados del modelo de Black y 

Scholes (1973), que estima que la pérdida por tal práctica podría rondar el 

25% del valor esperado de la opción al final. Pero, a diferencia de las 

opciones tradicionales, para el caso de las  ESOPs el ejercicio anterior a su 

madurez es una conducta óptima de un agente neutral al riesgo (Heath et 

al., 1999)10. 

Otro aspecto a contemplar en los ESOPs son los múltiples incentivos 

adicionales en sus contratos de emisión. Entre los de mayor trascendencia 

se encuentran los mecanismos de indexación adicionales, y posibles 

ejercicios muy “at the money”, es decir, con precios de ejercicio muy 

cercanos al valor de mercado de la acción (Rosenberg, 2004). Algunos de los 

riesgos que se le presentan al accionista al remunerar con ESOPs, son los 

siguientes: 1) potencial dilución del valor de las acciones para los actuales 

tenedores en el momento de ejercicio de la opción (disminución del 

beneficio descontado por acción para los accionistas),  2) posible pérdida del 

control si los planes de opciones dan lugar a fuerte concentración de 

paquetes accionarios, 3) la oportunidad de especulación por parte del CEO 

con la creciente demanda bursátil del papel, y el consecuente upside de la 

opción debida exclusivamente a ese efecto y no a la productividad genuina 

de sus CEO11 . Este último punto será el eje sobre el cual se analizará la 

evidencia empírica y, en particular, para entender la debacle de la firma 

Enron. 
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IV. Evidencia empírica y conclusiones: el caso Enron 

A los efectos de analizar evidencia empírica sobre la conducta de las firmas 

entorno al diseño de contratos salariales en ESOPs, se hará referencia a la 

crisis de Enron. Enron era una empresa dedicada a la conducción de gas por 

medio de gasoductos, producto de una fusión en el año 1985. Su sede estaba 

en Houston y tenía una cantidad mayor a 21.000 empleados en más de 40 

países para el año 2001. Fue reconocida como una de las empresas de mayor 

crecimiento durante mediados de los ‘90 y hasta inicio del 2000, pero 

maniobras de fraude, sobornos e influencias políticas para expandir sus 

negocios al resto del mundo, hicieron que su prestigio comenzara a declinar. 

Su negocio principal fue mudando a la especulación financiera a través de 

contratos en el mercado de derivados, aprovechando la desregulación de los 

servicios eléctricos, obtenido a partir del fuerte lobby de algunas empresas 

monopólicas (Adam Adam, 2002). El impacto de sus negocios fraudulentos 

se manifiesta claramente en el precio que toman sus acciones para 

noviembre del 2001, cayendo de un valor máximo de 96 dólares para agosto 

del 2000, a 26 centavos (Adam Adam, 2002). 

El fraude principal de Enron fue la manipulación de sus estados 

contables en complicidad con su principal auditor, Arthur Andersen (López 

Rodríguez, 2015). Una de las estrategias utilizadas era la no contabilización 

de las ESOPs, en una estafa directa a los accionistas, quienes creían en los 

beneficios por lograr mejoras salariales sin afectar su liquidez inmediata. 

(López Rodríguez, 2015). Sin embargo, su inexperiencia nos les permitió 

comprender el riesgo detrás de tales mecanismos: mejorar los estados 

contables con el único objetivo de subir ficticiamente el precio de las 

acciones, y de esa forma, los CEO pudieron ejercer sus opciones con 

cuantiosas ganancias. 

El de Enron es un fenómeno que, entre otros conflictos, evidencia la 

dificultad de los contratos salariales con opciones para reducir los 

inconvenientes por problemas de agencia. En particular, la carencia de 

marcos que permiten establecer límites para los precios de ejercicios. De 

hecho, la facultad de ejercer las opciones antes de vencimiento, con bajos 

precios de ejercicio, estimula estrategias especulativas que propenden al 

posible colapso de las firmas mismas. 

Para visualizar el riesgo inherente a la concentración de este tipo de 

opciones muy at the money, el Chairman de Enron, Ken Lay, realizó 

ganancias por 123,4 millones en el año 2000 por el ejercicio de opciones. 
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Asimismo, si se tiene en cuenta el coste para las empresas de los planes de 

opciones entre 1995 y 2000, la rentabilidad promedio del S&P 500 hubiera 

pasado de 12% a 9,4% anual, según investigaciones de la Reserva Federal 

(Wall Street Journal, 27/03/2002). Se estima que la quiebra de Enron causó 

pérdidas cercanas a los 70 billones de dólares en capitalización de mercado, 

que impactó tanto en accionistas como empleados de menor jerarquía12. 

Una última característica de la conducta de los CEO ante ESOPs con 

precios de ejercicios ATM es buscar empleados clave que sean cómplices 

para forzar fuertes subas en los precios de cotización de la firma (Call et al., 

2016). El fenómeno Enron muestra con claridad la importancia de delinear 

eficientemente la estructura de los contratos de los ESOPs. En efecto, el 

impacto a nivel internacional generado por el fraude de Enron, llevó a la 

creación de la Ley Sarbanes-Oxley, cuyo objetivo es mejorar los controles 

internos de las firmas, de forma de evitar potenciales estafas con empresas 

que cotizan en bolsa. 

Las experiencias de declives en los mercados, y la caída y quiebre de 

empresas de alto prestigio pone en evidencia que, a pesar de los esfuerzos en 

diseñar mecanismos innovadores para compatibilizar incentivos, todavía 

existe una brecha pronunciada entre las conductas especulativas de los CEO, 

y lo predeterminado por los modelos consistentes con el paradigma de la 

agencia.  
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1 En el trabajo se utilizará indistintamente los términos “firma” y “empresa”. 
2 Si bien los CEO no son los únicos empleados que perciben remuneraciones variables por 
opciones, en el texto no se hará esa distinción, sino al empleado representativo como CEO. 
3 Hasta la década del ‘70 la teoría de la firma estaba sistematizada por el modelo neoclásico 
(Aghion y Holden, 2011). 
4 Es pertinente resaltar que es una dificultad que enfrenta el principal, que no necesariamente 
debe manifestarse. Hay estudios que muestran estadísticamente que existen mercados donde 
ambos interesas pueden estar alineados (Foreman-Peck et al., 2012). 
5 Para un estudio detallado de la evolución histórica del uso de las funciones de utilidad 
cardinales en la toma de decisiones en condiciones de incertidumbre, se remite al lector a la 
obra de El Alabi y Milanesi (2015). 
6 Para una lectura con mayor especificidad en el formalismo matemático de los problemas en el 
uso de este tipo de funciones, un excelente trabajo es el de Landro et al. (2016). 
7 Fuente: Option Clearing Corporation. Recuperado de: https://www.theocc.com/ 
8 Para un tratamiento sobre los distintos tipos de opciones financieras, ver Hull (2012). 
9 Citado en Argandoña (2000). 
10 Si existiera cotización, se demuestra bajo el marco de Black Scholes que es óptimo venderla y 
no ejercerla antes de su expiración (Hull, 2012). 
11 Según The Economist (7-VIII-99): "Es difícil encontrar argumentos convincentes de que el 
aumento de valor de la mayor parte de las empresas en los años recientes se deba a los 
esfuerzos de los ejecutivos, como individuos o como grupo. La economía americana superó la 
recesión, las tasas de interés bajaron, las presiones inflacionarias han estado dormidas, el gasto 
ha sido fuerte porque la confianza de los consumidores era alta (en parte, lo reconocemos, 
debido al alza de las cotizaciones). Todos estos factores estaban fuera del control de los 
directivos. (...) Muchos altos ejecutivos se han hecho ricos simplemente porque el precio de las 
acciones de su empresa ha crecido según la tendencia del mercado". 
12 https://contabilidad360.wordpress.com/2016/02/10/impacto-de-los-problemas-de-agencia-
en-los-fraudes-corporativos/ 


