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Resumen: La teoria de la agencia proporciona un marco fundamental para
analizar las relaciones entre principales y agentes, en las que la divergencia
de intereses puede dar lugar a comportamientos oportunistas conocidos
como riesgo moral. Este articulo presenta una revision sistematica de la
literatura reciente (2018-2025) sobre la teoria de la agencia y el riesgo moral,
basada en los lineamientos de PRISMA, con el objetivo de sintetizar
hallazgos tedricos y empiricos y de identificar patrones, vacios y tendencias
en distintos contextos organizacionales. Se incluyeron seis estudios
arbitrados que cumplen criterios de claridad metodolégica, relevancia
conceptual y disponibilidad de resultados comparables. La sintesis revela
que la estructura de incentivos y los contratos, la supervision efectiva y la
regulacion institucional son mecanismos clave para mitigar el riesgo moral,
aunque su eficacia depende del sector, del contexto organizacional y de
factores conductuales como la sobre confianza de los agentes. Ademas, se
evidencia la importancia de integrar enfoques tedricos, empiricos y
conductuales para comprender la complejidad del fenébmeno. Los hallazgos
proporcionan un panorama actualizado y comparativo que orienta la
investigacion futura y ofrece herramientas conceptuales y practicas para la
reduccion del riesgo moral en entornos corporativos, financieros y
organizacionales.

Palabras clave: teoria de la agencia; riesgo moral; incentivos; contratos;
supervisién

Abstract: Agency theory provides a fundamental framework for analyzing
principal-agent relationships, in which divergent interests may lead to
opportunistic behaviors known as moral hazard. This article presents a
systematic review of the recent literature (2018—2025) on agency theory and
moral hazard, following PRISMA guidelines, to synthesize theoretical and
empirical findings and identify patterns, gaps, and trends across different
organizational contexts. Six peer-reviewed studies meeting criteria for
methodological clarity, conceptual relevance, and availability of comparable
results were included. The synthesis reveals that incentive structures and
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contracts, effective supervision, and institutional regulation are key
mechanisms to mitigate moral hazard, although their effectiveness depends
on the sector, organizational context, and behavioral factors such as agents’
overconfidence. Furthermore, the review highlights the importance of
integrating theoretical, empirical, and behavioral approaches to fully
understand the complexity of the phenomenon. The findings provide an
updated and comparative overview that guides future research and offers
conceptual and practical tools for reducing moral hazard in corporate,
financial, and organizational settings.

Keywords: agency theory; moral hazard; incentives; contracts; supervision

1. Introduccién

La teoria de la agencia constituye uno de los marcos conceptuales mas influyentes de
la economia, la administracion y las ciencias organizacionales contemporaneas, y su
formulacion sistematica suele atribuirse a Jensen y Meckling (1976), quienes,
integrando aportes de la teoria de los derechos de propiedad, las finanzas y la economia
de la informacion, definieron la relacion de agencia como aquella en la que un individuo
o entidad, el principal delega autoridad y capacidad de decisidén en otro, el agente para
que actue en su nombre. Antecedentes como Ross (1973) ya habian planteado el
problema del principal como un dilema central del andlisis econémico, y trabajos
posteriores consolidaron el enfoque al sistematizar sus supuestos y proposiciones
(Eisenhardt, 1989). Presente en empresas, instituciones financieras, organismos
publicos y contratos de servicios, esta relacidon habilita la especializacion y la eficiencia
en la gestién de recursos, pero genera de manera intrinseca conflictos de intereses
capaces de comprometer la eficacia organizacional y la alineacion de objetivos (Liu et
al., 2023).

El poder explicativo de la teoria descansa en tres supuestos interrelacionados que
estructuran el andlisis de la relacion de principales agentes. El primero es la asimetria
de informacion, segun la cual el agente dispone de un conocimiento mas completo sobre
sus propias acciones, esfuerzos y capacidades que el principal, lo que impide una
supervision perfecta (Holmstrom, 1979) El segundo es la divergencia de objetivos, pues
los intereses del agente no necesariamente coinciden con los del principal y abren la
puerta a comportamientos oportunistas cuando cada parte persigue su propio beneficio.
El tercero son los costos de agencia, entendidos como los gastos de supervision
asumidos por el principal, los de garantia asumidos por el agente y la pérdida residual
derivada de las decisiones no alineadas (Jensen & Meckling, 1976). En conjunto, estos
elementos permiten predecir y explicar la conducta de los agentes bajo distintas
estructuras de incentivos y niveles de control, lo que ha convertido a la teoria en una
herramienta transversal de la economia corporativa, la administracion publica, la
contabilidad y las finanzas (Eisenhardt, 1989)

Dentro de este marco, el riesgo moral es uno de los fendmenos mas estudiados y
consiste en la propension del agente a actuar de forma oportunista o a asumir riesgos
excesivos cuando no soporta la totalidad de las consecuencias de sus decisiones,
amparado en la proteccion o en la supervision imperfecta del principal. La literatura
econdmica identifica dos condiciones que lo propician: la proteccion frente al riesgo,
cuando el agente percibe que sus decisiones desfavorables no tendran repercusiones
significativas, y la asimetria de informacion, cuando el principal no puede observar
plenamente sus acciones (Holmstrom, 1979). El analisis formal del problema bajo
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informacion imperfecta mostré que los contratos 6ptimos deben condicionarse a las
sefales observables del desempefio para mitigar este sesgo, una linea que la
investigacion reciente ha extendido hacia modelos de esfuerzo flexible y contratacion
dindmica (Georgiadis et al., 2024). Desde esta perspectiva, el riesgo moral puede
entenderse como una manifestacion concreta de los problemas de agencia mas que
como un fendmeno independiente.

Las manifestaciones del riesgo moral se observan en multiples contextos
organizacionales. En el sector financiero, los gestores tienden a asumir riesgos
desproporcionados cuando anticipan que las pérdidas seran absorbidas por la
institucion, por las aseguradoras o por mecanismos de rescate publico; la evidencia
transnacional muestra que esquemas de proteccion como el seguro de depdsitos
pueden debilitar la disciplina de mercado e incrementar la inestabilidad bancaria
(Demirgug-Kunt & Detragiache, 2002). En las corporaciones privadas, los directivos
pueden privilegiar beneficios personales bonificaciones u opciones sobre acciones por
encima del bienestar de la organizacién, lo que eleva los costos de agencia y favorece
conductas de financiarizacién oportunista (Liu et al., 2023) En la administracion publica,
los funcionarios pueden adoptar decisiones que favorecen intereses particulares ante la
ausencia de mecanismos efectivos de rendicién de cuentas. Mas alla de sus efectos
econdmicos (pérdidas, ineficiencias y fallas de control), el fendmeno tiene implicaciones
éticas y sociales, pues erosiona la confianza entre los actores y debilita la legitimidad de
los sistemas de gobernanza (Pernell & Jung, 2024)

A lo largo de las ultimas décadas, la literatura sobre teoria de la agencia y riesgo moral
ha crecido de forma sustancial e incorporado enfoques procedentes de la economia, la
administracion, el derecho vy las finanzas. Las investigaciones han examinado tanto los
determinantes del comportamiento oportunista como las estrategias para contenerlo,
entre ellas el disefio de contratos dptimos, los sistemas de incentivos alineados con los
objetivos del principal y la supervision directa, aunque la evidencia advierte que la
relacién entre desempefio y retribucion es menos robusta de lo que predice la teoria y
que los incentivos de alto poder pueden generar efectos no deseados (Prendergast,
2002). Pese a esta abundancia de evidencia, persisten vacios conceptuales y empiricos,
en particular en la integracién de hallazgos dispersos y en la comprension de como
operan estos marcos en distintos contextos organizacionales y regulatorios (Chefor et
al., 2025). Tal fragmentacion dificulta consolidar un cuerpo de conocimiento coherente
y obliga a revisar criticamente los consensos, las contradicciones y los debates aun
abiertos en torno a incentivos, supervision y conducta.

En este contexto, la presente revisiéon tiene como objetivo sintetizar y analizar de forma
critica la literatura sobre la teoria de la agencia y el riesgo moral, explorando las
conexiones conceptuales entre ambos y evaluando sus implicaciones practicas. Al
consolidar los estudios previos, el articulo busca ofrecer un panorama actualizado que
identifique tendencias, consensos y controversias, y que sirva de referencia para
investigadores y profesionales interesados en el disefio de mecanismos de control
eficientes y en la prevencion de comportamientos oportunistas en organizaciones
complejas. Asimismo, se pretende delimitar las areas que requieren mayor investigacion
en especial la integracién de los enfoques tedricos, empiricos y conductuales y su
validacion en distintos entornos regulatorios, con el fin de contribuir a una comprension
mas solida de la interaccion entre incentivos, supervisién y conducta organizacional.
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Con ello, la revision aspira a tender un puente entre la formulacion teérica clasica y las
aplicaciones contemporaneas del modelo principal-agente.

2. Materiales y Métodos

La presente revision sistematica se disefid y ejecutd siguiendo las recomendaciones de
la Declaracion PRISMA 2020 (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses), que proporciona un marco transparente y reproducible para la
identificacion, seleccién, evaluacion y sintesis de estudios relevantes en revisiones
sistematicas. Esta guia se empleé para estructurar el proceso de busqueda y
presentacion de resultados, aunque PRISMA en si es una guia de reporte y no un
manual metodolégico completo, por lo que su aplicacidon se complementd con
procedimientos metodolégicos estandares para revisiones de literatura sistematicas
(Page et al., 2021).

2.1. Criterios de elegibilidad

Los criterios de inclusion y exclusion se definieron a priori con el fin de asegurar la
consistencia y la reproducibilidad del proceso. En primer lugar, para ser incluidos, los
estudios debian corresponder a articulos publicados en revistas arbitradas con revision
por pares; asimismo, tenian que abordar de manera explicita la teoria de la agencia o el
riesgo moral en su analisis conceptual o empirico, y no de forma tangencial.

A ello se sumaba la exigencia de que la publicacién hubiera aparecido en inglés o
espafiol entre 2018 y 2025, con el propédsito de priorizar evidencia reciente sobre el
tema, asi como la disponibilidad del texto completo, condicidn indispensable para
permitir una evaluacion exhaustiva de los métodos, los resultados y las discusiones.

En contraste, se excluyeron los articulos no arbitrados como los informes de
conferencias no revisados, los documentos de opinién carentes de un analisis empirico
o tedrico robusto y, finalmente, aquellos trabajos que trataban de manera superficial
alguno de los conceptos sin situar la agencia y el riesgo moral como eje central de su
estudio.

2.2. Fuentes de informacién y estrategias de busqueda

Se realizé una busqueda sistematica en bases de datos electrénicas académicas
relevantes para las ciencias sociales, econoémicas y administrativas. La busqueda
principal se concentré en Scopus, Web of Science y EconlLit, seleccionadas por su
prestigio, su cobertura disciplinar y la calidad del arbitraje de las fuentes que indexan;
de manera complementaria, se consultaron ProQuest y Google Scholar con el fin de
ampliar la cobertura, recuperar literatura adicional y verificar la disponibilidad de los
textos completos.

Para cada base se desarrollaron estrategias de busqueda especificas, empleando
términos controlados y combinaciones booleanas relacionadas con los conceptos clave
de interés (por ejemplo, agency theory, moral hazard, principal-agent, incentives y
contract design), cuyas ecuaciones completas se presentan en el apéndice para facilitar
la replicacion. Las busquedas se ejecutaron en noviembre de 2025 y se limitaron a
materiales publicados entre enero de 2018 y octubre de 2025, lo que permitié capturar
literatura actualizada y pertinente para el analisis comparativo del campo.
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En conjunto, la aplicacién de estas estrategias en las cinco fuentes permitié recuperar
un total de 47 registros, que se exportaron a un gestor bibliografico para su posterior
depuracién y cribado.

2.3. Proceso de seleccion de estudios

Los 47 registros recuperados se exportaron al software de gestion bibliografica
Mendeley con el propdsito de organizarlos y depurarlos. Tras la eliminaciéon de 5
duplicados, se obtuvieron 42 registros unicos que constituyeron el conjunto sometido a
cribado. A continuacion, dos investigadores examinaron de manera independiente los
titulos y los resiumenes de estos 42 registros siguiendo los criterios de elegibilidad
definidos a priori; como resultado de esta fase se excluyeron 28 registros que no
cumplian las condiciones establecidas.

Los 14 articulos potencialmente elegibles se evaluaron después en texto completo,
etapa en la que se descartaron 8 por no satisfacer la totalidad de los criterios de
inclusion, de modo que 6 estudios conformaron la muestra final incorporada a la sintesis.
Cualquier discrepancia entre revisores en las decisiones de inclusidon se resolvio
mediante discusion consensuada y, cuando fue necesario, con la participacién de un
tercer revisor externo, procedimiento que aseguré que las decisiones de seleccidn
fueran consistentes y quedaran documentalmente justificadas.

2.4. Extraccion y sintesis de datos

Se disefd previamente un formulario estandarizado de extraccion de datos para
capturar informacioén relevante de cada estudio incluido.

. Autor(es) y afio de publicacion
. Obijetivos de la investigacion
. Principales hallazgos relacionados con teoria de la agencia o riesgo moral

Los datos extraidos se sintetizaron de forma narrativa y tabular para facilitar la
comparacion entre estudios y la identificacién de patrones comunes, discrepancias
metodoldgicas y aportes conceptuales relevantes. En esta revision no se llevé a cabo
un metaanalisis estadistico debido a la heterogeneidad de los enfoques metodoldgicos
y de las variables de interés entre los estudios incluidos.

2.5. Evaluacion de la calidad metodolégica

La calidad metodologica de los estudios incluidos se evalud utilizando herramientas
apropiadas para cada tipo de investigacién. Para estudios empiricos se consideraron
criterios de rigor como claridad en la descripcién de métodos, validez de instrumentos y
justificacion de analisis; para estudios tedricos se evalud la coherencia conceptual y el
aporte al marco de agencia y riesgo moral. Esta evaluaciéon permitié ponderar los
hallazgos en funcion del nivel de evidencia y rigor cientifico de cada aporte.
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3. Resultados

Figura 1. Diagrama de flujo de proceso de seleccion de estudio (PRISMA 2020)

Figura 1. Diagrama de flujo del proceso de seleccion de estudios (PRISMA 2020)
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Registros cribados por titulo y resumen
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Articulos evaluados a texto completo
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Estudios incluidos en la sintesis
(n=6)

Registros excluidos (n = 28)

+ No abordaban directamente la
agencia o el riesgo moral

+ Contextos no comparables
+ Analisis tedrico o empirico insuficiente

Articulos excluidos (n = 8)

+ No cumplian la totalidad de los
criterios de inclusion

Y Y

Nota. Elaboracién propia a partir de la declaracion PRISMA 2020 (Page et al., 2021)

3.1. Resultados del proceso de seleccién

El proceso de seleccién descrito en el apartado metodoldgico condujo a una muestra
final de seis estudios a partir de los 42 registros unicos sometidos a cribado, conforme
al flujo detallado en la Figura 1. La busqueda principal se concentr6é en Scopus, Web of
Science y EconlLit, complementadas por ProQuest y Google Scholar, y la depuracion
progresiva de titulos, resumenes y textos completos permitidé retener unicamente
aquellos trabajos que satisfacian la totalidad de los criterios de elegibilidad: claridad
metodoldgica, tratamiento central de la relacion principal-agente o del riesgo moral, uso
de modelos tedricos o datos empiricos validados, y disponibilidad de resultados
comparables. Los seis estudios resultantes abarcan contextos organizacionales y
financieros diversos corporaciones privadas, contratos de seguros, sistemas bancarios
y modelos de multiples agentes y combinan enfoques tedricos, empiricos y
conductuales, lo que ofrece una base heterogénea pero comparable para la sintesis que
se desarrolla a continuacion.

3.2. Descripcion de los estudios incluidos

Bonham (2025) analiza como la gestion de informacion contable y la compensacién
ejecutiva afectan la manifestacion del riesgo moral en el comportamiento financiero
corporativo. Evidencia que las practicas de news management pueden incrementar el
riesgo de decisiones oportunistas por parte de los gerentes, con efectos sobre los
precios y los reportes de ganancias, y ofrece un ejemplo claro de como los mecanismos
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de compensacion y la transparencia informativa interactuan con la teoria de la agencia
en entornos corporativos.

Dou y Lai (2025) integran un modelo tedrico de trade-off entre riesgo e incentivos con
evidencia empirica, demostrando cémo los mecanismos de gestion de riesgos y las
estructuras de incentivos influyen en la propension de los agentes a adoptar
comportamientos oportunistas. Sus resultados destacan que los contratos
cuidadosamente disefiados pueden mitigar el riesgo moral sin comprometer el
rendimiento organizacional, lo que ilustra la aplicabilidad practica de la teoria en
entornos de incertidumbre.

Enrique y Niebuhr (2025) abordan el impacto de la sobreconfianza en los agentes
cuando no existen compromisos contractuales rigidos. Sus hallazgos sugieren que los
sesgos cognitivos amplifican el riesgo moral y modifican la efectividad de los
mecanismos tradicionales de supervision e incentivos, lo que permite contrastar los
enfoques clasicos de agencia con perspectivas conductuales y resalta la importancia de
considerar factores psicolégicos en la gestion del fendmeno.

Liu y Zhu (2025) se centran en estrategias para mitigar el riesgo moral en contratos de
seguros mediante el disefo de preferencias de riesgo. El estudio muestra que, al ajustar
los incentivos y la exposicién al riesgo de los agentes, es posible reducir conductas
oportunistas sin afectar la eficiencia de los contratos, aportando evidencia clara sobre la
eficacia del disefio de incentivos en entornos con alta asimetria de informacion.

Mastrolia y Zhang (2025) proponen un modelo de campo medio con efectos sinérgicos
y accidentes para analizar sistemas complejos de multiples agentes bajo riesgo moral.
Sus resultados tedricos permiten explorar como las interacciones entre agentes y los
efectos colectivos influyen en las decisiones individuales, ofreciendo un enfoque
matematico avanzado que complementa los estudios mas aplicados y permite comparar
el impacto de la estructura del sistema sobre la manifestacion del riesgo moral.

Pernell y Jung (2024) examinan cémo la proteccion gubernamental afecta la toma de
riesgos en los bancos, mostrando que la existencia de seguros o garantias publicas
puede aumentar el riesgo moral en las decisiones financieras. Su evidencia empirica
permite contrastar entornos corporativos y financieros regulados con modelos mas
tedricos, y destaca la interaccion entre los incentivos institucionales y el comportamiento
de los agentes.

3.3. Sintesis comparativa de los hallazgos

Para organizar de manera clara y sistematica los hallazgos de los estudios incluidos, se
elaboré una tabla comparativa que resume la informacion clave de cada investigacion.
La tabla presenta, para cada estudio, el objetivo principal, la metodologia empleada, el
contexto o sector de aplicacion, los hallazgos mas relevantes relacionados con la teoria
de la agencia y el riesgo moral, y las principales limitaciones identificadas por los autores
(Tabla 1). Esta sintesis permite visualizar de manera objetiva las caracteristicas y los
aportes de los seis estudios seleccionados, lo que facilita la comparacioén critica y la
identificacidon de patrones, vacios y tendencias en la literatura revisada.
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Tabla 1
Comparacion de la informacién clave de cada investigacion
Autores | Objetivo del | Metodologia Contexto / Principales Limitaciones
y aio estudio Sector hallazgos
Bonham Analizar como la Modelo tedrico Corporaciones Practicas de “news Aplicacion centrada
(2025) gestion de noticias aplicado con privadas management” en empresas
contablesy la andlisis de datos aumentan propension estadounidenses;
compensacion financieros al riesgo moral; evidencia empirica
ejecutiva afectan compensacion limitada a datos
el riesgo moral ejecutiva influye en contables
precios y ganancias
Dou & Lai Evaluar el trade-off | Modelo teérico + Empresas con Contratos disefiados Tamafo de muestra
(2025) entre riesgo e verificacion decisiones cuidadosamente limitado; enfoque en
incentivos en la empirica financieras de riesgo | reducen riesgo moral | sectores especificos
gestion de riesgo sin afectar
moral desempefio;
evidencia empirica
apoya modelo tedérico
Enrique & Explorar el efecto Modelo Entornos de agencia Sesgos cognitivos Modelo tedrico; sin
Niebuhr dela matematico abstractos amplifican riesgo evidencia empirica
(2025) sobreconfianza en conductual moral; supervision e directa
agentes sin incentivos
compromisos tradicionales pueden
contractuales ser insuficientes
Liu & Zhu Analizar Estudio empirico Seguros / contratos | Ajustes en incentivos | Aplicacion centrada
(2025) estrategias de con simulaciones financieros y exposicion al riesgo en seguros;
mitigacion del y andlisis de reducen generalizacion a
riesgo moral en contratos comportamien-tos otros sectores
contratos de oportunistas limitada
seguros mediante
disefio de
preferencias de
riesgo
Mastrolia & | Examinar sistemas Modelo Sistemas con Interacciones Modelo complejo;
Zhang de mudltiples matematico de multiples agentes y colectivas modifican requiere supuestos
(2025) agentes con campo medio decisiones decisiones tedricos; evidencia
riesgo moral, interdependien-tes individuales; riesgo empirica indirecta
efectos sinérgicos moral depende de
y accidentes estructura del
sistema
Pernell & Analizar como la Estudio empirico Bancos y regulacion Garantias Limitado al sector
Jung (2024) proteccion con analisis financiera gubernamentales bancario y paises
gubernamental economeétrico incrementan riesgo estudiados;
influye en la toma moral; evidencia extrapolacion a otros
de riesgos empirica soporta sectores requiere
bancarios efecto de incentivos cautela
institucionales
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En conjunto, la sintesis de los seis estudios permite observar de manera estructurada
cdmo la teoria de la agencia y el riesgo moral se aplican en distintos contextos
organizacionales y financieros, desde corporaciones privadas y contratos de seguros
hasta sistemas bancarios y modelos de multiples agentes. Aunque cada estudio aborda
dimensiones especificas y emplea metodologias diversas, todos aportan informacion
relevante sobre los mecanismos de incentivos, supervision y regulacion que influyen en
el comportamiento del agente. Esta vision general proporciona una base sélida para la
discusiéon comparativa, en la que se analizan los patrones, las coincidencias y las
discrepancias entre los estudios, asi como sus implicaciones tedricas y practicas.

4. Discusioén
4.1. Incentivos y diseno de contratos como mecanismos de mitigacion

La revision de los seis estudios seleccionados revela, en primer lugar, una notable
consistencia respecto a la centralidad de los mecanismos de incentivos y contratos
como herramientas para contener los comportamientos oportunistas de los agentes.
Dou y Lai (2025) y Liu y Zhu (2025) coinciden en que la correcta estructuracion de los
contratos y el ajuste de la exposicién al riesgo resultan eficaces para reducir el riesgo
moral sin comprometer la eficiencia organizacional. En la misma linea, Bonham (2025)
evidencia que la compensacion ejecutiva y la gestion de la informacion contable inciden
de forma directa en las decisiones de los agentes, lo que refuerza el peso de los
incentivos financieros y organizacionales. En conjunto, estos hallazgos confirman la
premisa clasica de la teoria de la agencia segun la cual la alineacion de intereses se
logra, en buena medida, mediante el disefio contractual; no obstante, la evidencia
también advierte que esa relacion entre desempefio y retribucién es menos automatica
de lo que la teoria predice (Prendergast, 2002)

4.2. Influencia del contexto organizacional y regulatorio

Un segundo patrén muestra que la manifestacion del riesgo moral esta modulada por el
contexto institucional y regulatorio en el que opera la relacion principal-agente. Pernell
y Jung (2024) destacan que la proteccion gubernamental puede inducir conductas de
mayor riesgo en el sector bancario, mientras que Mastrolia y Zhang (2025) demuestran
que, en sistemas de multiples agentes, tanto la estructura del sistema como las
interacciones colectivas condicionan la propension al riesgo moral. Esta evidencia
sugiere que los postulados de la teoria de la agencia no pueden interpretarse como
universales, sino que su validez depende del entorno regulatorio y del tipo de
organizacion analizada. De ello se desprende una implicacion relevante para el disefio
de politicas: los mecanismos de supervision y control deben adaptarse a las
particularidades sectoriales, pues una misma estructura de incentivos puede producir
efectos opuestos segun el marco institucional en que se aplique.

4.3. Factores conductuales y cognitivos en el riesgo moral

Un tercer hallazgo es la incorporacion de perspectivas conductuales y cognitivas en la
comprension del fenomeno. Enrique y Niebuhr (2025) muestran que sesgos como la
sobreconfianza amplifican los problemas de agencia y reducen la efectividad de los
incentivos tradicionales, lo que pone de manifiesto la necesidad de integrar factores
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psicologicos en los modelos tedricos y en las estrategias de mitigacion. Este enfoque
complementa los modelos mas formales y matematicos, como el propuesto por
Mastrolia y Zhang (2025), y ofrece una visién mas completa de los determinantes de la
conducta del agente. La convergencia entre ambas perspectivas indica que el riesgo
moral no se explica Unicamente por la estructura de incentivos y la asimetria de
informacion, sino también por las disposiciones cognitivas de quienes toman las
decisiones, una dimensién que la investigacion clasica habia tendido a subestimar.

4.4. Vacios, limitaciones y lineas futuras de investigacion

Pese al valor de la evidencia analizada, la revision permite identificar limitaciones que
orientan la agenda futura. La mayoria de los estudios empiricos se concentran en
sectores especificos —corporaciones financieras, seguros y banca—, lo que restringe
la generalizacion de los resultados a otros contextos organizacionales. Asimismo, los
modelos tedricos mas avanzados requieren supuestos complejos que no siempre
reflejan la realidad practica de los entornos corporativos e institucionales. En
consecuencia, constituyen areas prometedoras la integracion de la evidencia empirica
con los modelos conductuales, la expansién de los estudios hacia contextos sectoriales
mas diversos y la evaluacion de mecanismos de mitigacion innovadores que contemplen
tanto las interacciones colectivas como los factores institucionales. Estas lineas
coinciden con los vacios sefialados por revisiones recientes, que advierten sobre la
fragmentacion del campo y la dificultad para consolidar un cuerpo de conocimiento
coherente (Chefor et al., 2025)

4.5. Sintesis integradora

En conjunto, la revisidn demuestra que la teoria de la agencia sigue siendo un marco
central para analizar el riesgo moral, y que la combinacion de contratos adecuados,
supervision efectiva, incentivos alineados y consideraciones conductuales resulta clave
para comprender y mitigar los comportamientos oportunistas. La discusion comparativa
de los hallazgos permite, ademas, reconocer patrones consistentes y discrepancias
metodoldgicas que enriquecen la comprension integral del fendmeno y sientan las bases
para desarrollos tedricos y practicos mas robustos en la literatura futura.

5. Conclusiones

La presente revision se propuso sintetizar y analizar de forma critica la literatura reciente
sobre la teoria de la agencia y el riesgo moral, y los hallazgos confirman que dicho marco
conserva plena vigencia para explicar el origen de los comportamientos oportunistas y
orientar su mitigacién en distintos contextos organizacionales y financieros. A partir de
los seis estudios examinados se concluye que los mecanismos de incentivos y el disefio
de contratos constituyen herramientas esenciales para alinear los intereses del principal
y del agente, pero que su eficacia no es uniforme: depende del contexto institucional y
regulatorio, de la estructura organizacional y de factores conductuales como la
sobreconfianza de los agentes. Esta condicionalidad representa el principal aporte de la
sintesis, pues matiza la pretension de universalidad atribuida tradicionalmente al modelo
principal-agente.

En el plano practico, los resultados sugieren que el disefio de mecanismos de control
eficaces exige combinar incentivos alineados, supervision adaptada al sector y una
consideracion explicita de los sesgos cognitivos que median las decisiones de los
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agentes, en lugar de aplicar soluciones contractuales estandarizadas. Para la
investigacion futura, la revisién identifica tres prioridades: extender la evidencia empirica
a sectores menos estudiados para mejorar su generalizacion, integrar los modelos
conductuales con datos empiricos robustos, y evaluar mecanismos de mitigacion
innovadores que incorporen las interacciones colectivas y los factores institucionales.
Con ello, este trabajo ofrece un panorama actualizado y comparativo que sirve de
referencia tanto para académicos como para profesionales interesados en optimizar la
relacién principal-agente y reducir el riesgo moral en entornos complejos.
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