
Introducción a la teoría de la agencia
Agente: persona que actúa en nombre de otra (el principal).

 Agente “vs” Principal ---> Problemas de agencia




Diseñar un sistema ade​cuado de incen​tivos, restricciones y penalizaciones  -------> costes de agencia
Asimetría en la información.
Ejemplo: directivos-accionistas “vs” acreedores





cláusulas de protección

Las relaciones principal-agente
 delegación de autoridad ---> relación principal-agente 

buscar aquellos contratos financieros que minimicen los problemas de agencia. 

	Entidad
	Principales
	Agentes

	Sociedad anónima
	Accionistas
	Directivos

	Sociedad anónima
	Obligacionistas y acreedores
	Accionistas

	Sociedad anónima
	Consumidores
	La empresa

	Empresa controlada
	Prestamistas
	Propietario-directivo

	Fondo de inversión
	Inversores
	Gestor del fondo

	Fondo de pensiones
	Pensionistas
	Gestor del fondo


Ejemplos de relaciones principal-agente

estos conflictos también pueden surgir entre partes que a priori no parecen tener una relación principal-agente pero que se pueden modelizar como tales. 

(accionistas “vs” obligacionistas)

las decisiones que implican conflictos de intereses en un contexto principal-agente se suelen modelizar a través de los denominados derechos contin​gentes sobre la empresa.
Los costes de agencia

1. Costes de los contratos financieros. 

 Costes de transacción de formalizar el contrato

 Costes de oportunidad impuestos por las restricciones que excluyen otras de​cisiones óptimas.

 Los incentivos pagados al agente para animarle a actuar en consonancia con los intereses del principal.
2. Los costes de seguimiento o control de las acciones del agente 

3. La pérdida de riqueza del principal debida a que el agente persigue objetivos divergentes con relación a los de aquél al ser el contrato imperfecto 

el coste de agencia es el coste incremental, por encima del coste en que se hubiese incurrido en un mercado financiero o laboral perfecto.
Seguimiento (monitoring)

incentivos, restricciones y pe​nalizaciones para que el agente actúe según los intereses del principal. 

riesgo moral. 

seguimiento o control de las acciones del agente  ---> costoso y difícil de llevar a cabo.

la probabilidad de que un agente incurra en comportamientos impropios es una función inversa del alcance del control al que sea sometido. 

buscar la cantidad de seguimiento óptima

Los costes de fianza (bonding costs)

Costes en que incurren los agentes para asegurarse de que actuarán en sintonía con los intereses de los principales.

pérdida residual: coste implícito que resulta de la imposibi​lidad de alinear perfectamente los intereses del agente y del principal, a pesar de haberse incurrido en costes de segui​miento y de fianza.
“principio de la conserva​ción del valor”
las personas racionales siempre tienen incentivos para reducir o contro​lar los conflictos de intereses en orden a minimizar las pérdidas que di​chos conflictos pueden generar.
La separación entre la propiedad y el control
directivos = agentes         accionistas = principales
mercados eficientes “vs” mercados ineficientes
objetivos de los directivos ( tamaño empresarial):

salario

poder

status


Exa​minar: 

 las decisiones particulares, más probables y costosas para los accionistas, que llevan a los directivos a realizar decisiones empresariales subóptimas intere​sa​das

 las fuerzas que tienden naturalmente a limitar la divergencia entre los objeti​vos.
La ética del directivo

Restricción a la maximización del valor de la empresa: realización de un com​portamiento ético y legal. 

Ejemplos: fijación de precios, la utilización de la in​forma​ción privilegiada, las manipulaciones del mercado, ...

¿cómo pre​venir, o minimizar, tales comportamientos?. Controlar las actividades de los agentes y emplear con​tra​tos que minimi​cen la posibi​lidad de conflictos de intereses.
La buena reputación es valiosa para el directivo, su pérdida conlleva costes importantes.
Conflictos de intereses 

directivos-accionistas
 surgen debido a que el con​trol o seguimiento que realizan los accionistas sobre los directivos tiene lugar a distancia y de forma incompleta a través de una variedad de fuentes de información.

El grado de esfuerzo de los empleados
“el 20% de la gente hace el 80% del trabajo” : vaguería.
Los beneficios adicionales del puesto de trabajo
riesgo moral: el agente tiene la posibilidad de realizar ac​ciones que le van a beneficiar y que nadie va a observar pero que son costosas para el principal. 

Uno de estos casos son las retribuciones en especie im​plícitas en el puesto de trabajo.

Los accionistas su​fren una pérdida en sus derechos re​siduales sobre los flujos de caja de la empresa si los em​pleados están en disposición de aprovecharse excesiva​men​te de esos beneficios implícitos.
La no diversificabilidad del capital humano

El capital humano de una persona (las capacidades y habi​li​dades que le pertenecen) sue​le ser invertido en su totali​dad en la empresa para la que trabaja.

Accionistas  ------> diversifican su riesgo

Empleados ------> no diversifican su riesgo

los emplea​dos se opondrán a los proyectos de inversión que tengan una cantidad significativa de ries​go diversifi​cable, aunque dichos proyectos tuviesen un VAN positivo.
Los productos o servicios específicos

Cuando una empresa genera productos o servicios únicos el capital hu​mano de los empleados estará poco o nada diversificado.

Los accionistas deberán pagar un sueldo superior a los empleados
La información exclusiva de la empresa y la señalización

 Asimetría en la información  ----> análisis de las señales 

 ¡cuidado con las señales falsas!
Conflictos de intereses 

accionistas-acreedores
El problema de la sustitución de activos

 problema de la sustitución de activos consiste en sustituir los activos existentes en la empresa por otros más arries​gados.
  riesgo económico implica:




cláusulas de protección

acciones legales

mayores cupones que compensen el riesgo residual

emitir obligaciones convertibles
Ejemplo:
	ACTIVO
	
	PASIVO
	

	Act. Fijos
	36
	Acc. ordinarias
	13

	Tesorería
	4
	Deuda 
	27

	
	40
	
	40


Proy. A: Desembolso = 4; k = 18%; VA1+ = 27 ó VA1- = -13

Proy. B: Desembolso = 4; k = 26%; VA1+ = 40 ó VA1- = -33
Proy. A:
E[FNC] = 27 x 0,5 + (-13) x 0,5 = 7 millones

2[FNC] = (27 - 7)2 x 0,5 + (-13 -7)2 x 0,5 = 400 millones2
E[VANA] = -4 + 7 x (1,18) -1 = 1,93 millones
[VANA] = [400 x (1,18) -2] (1/2) = 16,95 millones
Proy. B:
E[FNC] = 40 x 0,5 + (-33) x 0,5 = 3,5 millones

2[FNC] = (40-3,5)2 x 0,5 + (-33-3,5)2 x 0,5 = 1.332,25 mill2
E[VANB] = -4 + 3,5 x (1,26)-1 = -1,22 millones
[VANB] = [1.332,25 x (1,26)-2](1/2) = 28,97 millones
	Proy. A
	Optimista
	
	
	
	
	Pesimista
	
	

	ACTIVO
	
	PASIVO
	
	
	ACTIVO
	
	PASIVO
	

	Act. Fijo
	58,88
	Acciones
	31,88
	
	Act. Fijo
	24,98
	Acciones
	2,89

	Tesorería
	0
	Deuda
	27,00
	
	Tesorería
	0
	Deuda
	22,09

	
	58,88
	
	58,88
	
	
	24,98
	
	24,98


Acciones = 17,38   Deuda = 24,54
	Proy. B
	Optimista
	
	
	
	
	Pesimista
	
	

	ACTIVO
	
	PASIVO
	
	
	ACTIVO
	
	PASIVO
	

	Act. Fijo
	67,74
	Acciones
	40,74
	
	Act. Fijo
	9,81
	Acciones
	3,29

	Tesorería
	0
	Deuda
	27,00
	
	Tesorería
	0
	Deuda
	6,52

	
	67,74
	
	67,74
	
	
	9,81
	
	9,81


Acciones = 22,015   Deuda = 16,76
El problema de la subinversión

los accionistas estarían me​nos pre​dis​puestos a reali​zar los proyectos menos arriesgados (con VAN > 0) porque ello re​dundaría en un aumento del valor de las deudas y en el consiguiente descenso del valor de las acciones.
 VAN positivo + reducción del riesgo económico de la em​pre​sa ----> reducción del valor de la opción de compra so​bre el acti​vo (el valor de la acción). 

 si dicho VAN positivo no es capaz de contrarrestar la pérdida de valor que los accionistas van a tener al reducirse el riesgo económico, di​cho proyecto será rechazado. 

Ejemplo:
Si Desembolso inicial = 9 -----> VAN = 7 

¿financiarán los accionistas el desembolso inicial?

Valor nominal de la deuda: 50

	
	Antes
	
	
	
	
	Después
	
	

	ACTIVO
	
	PASIVO
	
	
	ACTIVO
	
	PASIVO
	

	Act. Fijo
	20
	Acciones
	3
	
	Act. Fijo
	36
	Acciones
	6

	Tesorería
	0
	Deuda
	17
	
	Tesorería
	0
	Deuda
	30

	
	20
	
	20
	
	
	36
	
	36


	
	Antes
	
	
	
	
	Después
	
	

	ACTIVO
	
	PASIVO
	
	
	ACTIVO
	
	PASIVO
	

	Activo Fijo
	63
	Acciones
	13
	
	Activo Fijo
	79
	Acciones
	29

	Tesorería
	0
	Deuda
	50
	
	Tesorería
	0
	Deuda
	50

	
	63
	
	63
	
	
	79
	
	79


La dilución de los derechos a través de la nueva deuda
 apalancamiento ---->  (RF) ---->  calificación ---->  

      ---->  valor de la deuda --->  valor de las acciones

 ¡un cambio en la estructura de capital puede ser una consecuencia obvia de las malas condiciones económicas imperantes en vez de una elección de la empresa!.
La dilución de los derechos a través de la política de dividendos
Cuando el valor de los dividendos repartidos sea mayor que el descenso del valor de mercado de las acciones ordi​narias de la empresa producido por dicho reparto. 

 También descendería el valor de la deuda al estar menos respaldada.

 Una variante de esta operación consiste en vender (escin​dir) algunos activos fijos y distribuir el dinero recibido a los accio​nistas vía dividendos.

 cláusulas de protección: la restricción de dividendos.
Los activos únicos

hay más riesgo asociado con la venta o liquidación de di​chos activos del que sería necesario. 

la deuda asegurada por ellos tendrá un cupón mayor.

Conflictos de intereses 

consumidor-empresa
Servicio/garantías

Una buena reputación de la empresa le asegurará al con​su​midor que él realmente está pagando lo que vale el pro​ducto o servicio dado por la compañía. 

Una empresa con problemas financieros ----> mala imagen ----> peor futuro

El problema del imitador (free rider)

Imitador: quien recibe el beneficio de la inversión realizada por otra compa​ñía al imitar su decisión. 

el consu​midor hace de “agente” y la empresa de “prin​cipal”.

 no es fácil encontrar una solución al problema de cómo una em​presa puede protegerse de que su clientela natural realice un proceso de imitación adqui​r​​iendo productos muy parecidos o pirateados de aquélla.
Problemas financieros
Los incentivos del agente pueden ser distorsionados por la mala situación financiera de la empresa: 

 Relación accionistas - obligacionistas 

Relación directivos - accionistas

Relación empresa - consumidores 
 quiebra “vs” liquidación






     directos
 costes de quiebra 






    indirectos
Contratos completos e incompletos
¿Qué es un contrato completo?
Un contrato óptimo equilibra los costes de agencia contra​tación, se​guimiento y mala conducta de tal manera que el coste total sea minimizado.

La gestión de los contratos financieros

Sistemas de seguimiento:
a) Elección de los directivos
b) Los planes de incentivos:

c) La venta de las acciones.

d) El mercado del control corporativo.







    negativas




Cláusulas de protección





 
         positivas

Otros sistemas de seguimiento o control
(auditoría, calificación, regulaciones, nueva financiación, dividendos, reputación…)

El “informe Olivencia”
Principal causa de este informe: 

La separación en​​​​​tre la propiedad y la gestión de las empresas

 conflictos de intereses entre ambas partes
Consejo: Misión, composición, estructura, funcionamiento y relaciones 

Consejeros: Designación, información, retribución y deberes
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