ARTICULOS

ASIMETRIAS DE INFORMACION ENTRE
DIRECTIVOS Y ACCIONISTHS

GoRTON Y RoseN (1992, 1994) ANALIZARON £L DECLIVE DE LOS RANCOS
AMERICANOS DURANTE LA DECADA DE LOs BO Y PROPUSIERON QUE LA CAUSA
DE ESTE DECLIVE CONSISTIA EN LAS ASIMETRIAS DE INFORMACION EXISTENTES
£N LA RELACION DIRECTIVO-ACCIONISTA: POR UN LADOy LA PRESENCIA DE
UN GRAN NUMERO DE MALOS DIRECTIVOS Y POR OTROy UN COMPORTAMIENTO
MUY ARRIESGADO POR PARTE DE £5TOS LLEVADOS POR SU INTENTO DE HACER
CREER A LOS ACCIONISTAS QUE NO ERAN MALOS DIRECTIVOS: EN PARTICULARy
Y BRASANDONOS £N £L MODELO PROPUESTO POR GORTON Y ROSENy MOSTRAMOS
QUE LA ESTRATEGIA ELEGIDA POR E5TOS AUTORES COMO OPTIMA NO LO ES
£N MUCHAS CIRCUNSTANCIAS.

ROS5ARIO RAMOS
RAMOS

GoRTON AND RoOseN (1992, 1994) ANALYSED THE DECLINE OF AMERICAN
RANKS DURING THE EIGHTIES AND SUGGESTED THAT THE REASON FOR THIS
DECLINE WAS TO KE FOUND IN THE INFORMATION ASYNMMETRIES EXISTING 1N
THE RELATIONSHIP RETWEEN EXECUTIVE AND SHAREHOLDER. ON THE ONE
HAND, THE PRESENCE OF A HIGH NUMRER OF RAD EXECUTIVES AINDs ON THE
OTHER, THEIR VERY RISKFUL REHAVIOUR IN AN ATTEMPT TO CONVINCE THE
SHAREHOLDERS OF NOT REING INEFFICIENT EXECUTIVES. IN MORE SPECIFIC
TERMS, AND ACCORDING TO GORTON AND ROSEN'S MODEL, WE SHOW THAT
THE STRATEGY CHOSEN KY THESE AUTHORS AS AN IDEAL ONE PROVES
UNSUCCESSFUL UNDER MANY CIRCUMSTA

PRESENTHACIAON?:

a relacion existente entre
directivos y accionistas es un
tema que despierta mucho
interés por la falta de claridad
en su definicion y por el comportamiento
oportunista de los directivos.

INTRODUCCIAN

Gorton y Rosen (1992, 1994)
analizaron las causas del declive bancario
en Estados Unidos durante los afios 80,
un periodo en el que los bancos
americanos llegaron a perder mucho
dinero y a arriesgarse mas que nunca.
La teoria normalmente utilizada en la
explicacion de este tipo de declives es
aquella de riesgo moral asociada a
seguros fijos, basada en que cuando el
interés bancario es bajo, el seguro
incentiva a los accionistas a tomar mas
riesgos. Gorton y Rosen presentaron
una explicacién diferente basada en el
control corporativo y la inamovilidad de
los directivos. Por un lado, los
accionistas, que quieren fortalecer su
posicion en la compania a través del
control de las decisiones de inversion
tomadas por los directivos. Por otro
lado, los directivos que, seguidos por
sus intereses privados, pueden tomar
decisiones de inversion en contra de los

intereses de los accionistas y de la
compafiia en general. El estudio de
Gorton y Rosen examina el movimiento
de capital entre el sector bancario y
otras industrias. Si la banca deja de ser
un sector sano los accionistas pueden
mover recursos fuera del sector bancario
y dentro de otro sector, teniendo como
consecuencia el despido de los directivos
y el coste de ello para los accionistas.
Gorton y Rosen introducen un modelo
donde existe un juego entre directivos
y accionistas. Los directivos toman las
decisiones de préstamos bancarios
usando tipos de préstamos diferentes
y los accionistas deciden si mover los
recursos a otra industria y despedir a
los directivos o mantenerlos y continuar
en el juego.

Krichel (1992) encontré dos
limitaciones al modelo de Gorton y
Rosen: un horizonte de tiempo fijo y un
modelo de equilibrio parcial. El autor
argumenta que las hipdtesis sobre que
la industria estaba dirigida por malos
directivos no seran verdad en un
horizonte de tiempo ilimitado ya que
en este tipo de escenario, los malos
directivos iran desapareciendo de la
industria, dejando sélo a buenos
directivos dentro del sector.
Adicionalmente, Krichel argumenta
como problema general en el estudio
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de Gorton y Rosen, su enfoque de
desequilibrio. La industria externa
impondra las ganancias del sistema
bancario si el mercado de capital se
ajusta, y a corto-medio plazo los
bancos dirigidos por malos directivos
irdn a quiebra eliminando a estos
directivos de la industria. Krichel
también encuentra un problema de
exposicion relacionado con la direccion
de los directivos. El autor explica que
Gorton y Rosen tenian como idea inicial
el hecho de que en la industria
bancaria, como cualquier otra, existen
buenos y malos directivos y que eso
no cambia con el tiempo. Pero luego
explican que el tipo de directivo
representa el entorno econémico de
los prestamistas, que no es mas
compatible que la idea presentada en
el modelo de que el tipo de directivo
es un parametro privado que los
accionistas intentan descubrir. Los
accionistas argumentan que los
directivos no estan rindiendo como
deberian, y su actuacion relacionada
con el salario que perciben ha sido un
tema de consideracion en paises como
Inglaterra y Estados Unidos.

Cuando comparamos la estructura
de direccion corporativa entre paises
encontramos que existen dos modelos
principales: la version americana e
inglesa por un lado y el modelo aleman
y japonés por otro. En el primero existe
un énfasis de liquidez en el mercado
de valores. Cuando los precios de las
acciones son demasiado bajos, los
accionistas pueden decidir vender, los
directivos son percibidos como que
han actuado mal y un externo puede
comprar la compafia y reemplazar la
presente direccion de la empresa con
nuevos directivos. Los dirigentes llegan
a darse cuenta de las consecuencias
de la caida en los precios de las acciones
y la préxima vez serdn mas cuidadosos
cuando realicen decisiones de
préstamo. Esta presién competitiva a
la que se enfrentan los directivos es
conocida como contestability. En el
segundo tipo de direccion corporativa
relacionada con paises como Japén y

Alemania, la reduccion de riesgo se
alcanza a través de una supervision
muy estrecha por parte de los
accionistas o a través de un
intermediario que normalmente es un
banco. Los accionistas mantienen
relaciones estrechas con los jefes de
sus empresas por medio de la
propiedad de un gran stock de acciones
que mantienen a largo plazo. Los
mercados de valores japoneses y
alemanes juegan un rol menor en la
relacién directivo y accionista porque
la informacién no es tan exacta como
en el sistema anglo-sajén. Existe un
amplio acuerdo de que la direccion
corporativa afecta al rendimiento
econdémico. La informacion juega un
papel vital en la relacion directivo-
accionista y se aconseja a los accionistas
contabilizar més el trabajo de los
directivos de manera que el sistema de
direccion corporativa se pueda mejorar
y también su situacion financiera de la
empresa. La presion competitiva de los
directivos por mantener su trabajo es
la Unica solucién prevista para
mantener a los accionistas informados.

MODELO TEARICO

El siguiente modelo examina la
relacion existente entre directivos y
accionistas 'y busca soluciones para
resolver las asimetrias de informacién
gue aparecen como resultado de esta
relacion. En el modelo, tanto directivos
como propietarios de la empresa son

CUADRO 1: Secuencia de Etapas

b ETAPA 1

- Los directivos toman decisiones de inversién
- Los accionistas observan los resultados de las
desiciones tomadas

ETAPA 2

- Los directivos malos encontrados seran
despedidos

- Los directivos que permanecen toman nuevas
decisiones de inversion

ETAPA 3

- Los accionistas observan los resultados de las
desiciones tomadas




accionistas. El primero es un accionista
interno que tomara las decisiones de
inversion y se conoce como directivo, y
el sequndo es el accionista externo que
tomara las decisiones de despido y es
conocido como accionista. Existen tres
etapas en el modelo: en la etapa 1 los
directivos tomaran las decisiones de
inversion, los accionistas observaran el
resultado de estas decisiones y los
directivos malos, que sean encontrados,
seran despedidos. Los directivos que
permanezcan en la industria continuaran
tomando decisiones de inversién en la
etapa 2 y se asume que a partir de ahf
ningun directivo serd despedido. El
modelo finalizard en la etapa 3.

Existen dos industrias repre-
sentadas: la industria externa
denominada Ny la industria donde el
modelo se desarrolla. Cada empresa en
la industria es controlada por un directivo
que esta en posesion de un parametro
privado que describe su tipo,
informacién que los accionistas intentan
descubrir. El tipo de directivo indica su
habilidad para tomar decisiones de
inversién, algunos son capaces de tomar
decisiones de inversion de grado alto
mientras que otros solamente podran
decidir sobre inversiones de grado bajo.
Existen cuatro tipos de decisiones de
inversiéon que se puedan tomar, buenas,
malas, arriesgadas y seguras. Todos los
directivos son capaces de tomar al
menos una decision en este modelo y
esto resulta en la combinacion de 8
tipos de directivos: HH, HL, HO, OH,
LH, LO, OLy LL donde la primera letra
indica el grado de inversiones
arriesgadas y la segunda, el grado de
inversiones seguras. Por ejemplo, el
directivo tipo HH es capaz de tomar
decisiones arriesgadas de grado alto y
decisiones seguras de grado alto, los
directivos tipo LL elegirdn entre
inversiones arriesgadas de grado bajo
y seguras de grado bajo. O, permanece
como la no-habilidad para hacer
inversiones, asi un directivo de tipo HO,
solamente es capaz de tomar decisiones
arriesgadas de grado alto.

Por cada inversiéon que el directivo
emprenda, se obtiene un resultado
diferente: inversiones altas y arriesgadas
recibiran un resultado de Br con una
probabilidad de ©r y O con una
probabilidad de 1-mr. Inversiones bajas
y arriesgadas recibiran un resultado de
Br con probabilidad de Pry 0 con
probabilidad de 1-Pr. Inversiones seguras
no tienen riesgos, las de grado alto
ganan As; las de grado bajo ganan Ks

Las inversiones de grado alto se
asumen que dan un resultado mas alto
que las de grado bajo. Esto lo vemos
en la siguiente ecuacion:

T Pr>As> s> pr Be (A1)

El resultado esperado de las
inversiones arriesgadas de grado alto es
mayor que el resultado en inversiones
seguras de grado alto, lo que es mayor
que el resultado en inversiones seguras
de grado bajo, haciendo que el peor
resultado esperado sea aquel de
inversiones arriesgadas de grado bajo. El
resultado esperado de la empresa para
un accionista externo es el siguiente:

ARTICULOS

V= G Yo *vudac B ¥ Gt v A Py trodest vo P By

G *Pwo P ¥ 7w Yon ¥t Yot Yo

donde V es el valor esperado de la
empresa y representa el resultado
esperado de la industria en etapa 2; y
Yrs la proporciéon de directivos de un
tipo particular. Como ya se ha
comentado, todos los directivos son
propietarios de una fracciéon / del stock
de la empresa. Por esta razon, el precio
de despido puede ser alto y los costes
los asume enteramente los accionistas
externos. Los costes de despido son una
funcion positiva y estrictamente convexa
c(/) de la propiedad interna.

¢>0yc'>0 (A2)

Todos los directivos ganan una
cantidad equivalente a o en cada
periodo que estan en control de la
empresa. La ganancia por despedir a

(i)
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un directivo esta representado por X
donde:

X=max[V, I'l—c(l) —o (i)

® es el salario de los directivos y
T', la ganancia por cada libra esterlina
invertida en la industria N. De (A1) se
puede observar que las inversiones de
bajo nivel ofrecen resultados menores
que las de alto nivel. Los accionistas,
intentando maximizar sus ganancias,
querran despedir a todos los directivos
de tipo bajo. Esta hipotesis toma la
forma siguiente:

Ks< X < Ag (A3)

Los directivos de bajo nivel de
seguridad se localizan tan pronto como
tomen decisiones de inversion debido
al resultado que producen sus
inversiones. Si la informacion se pudiera
obtener por completo, los accionistas
estarian manteniendo solamente a los
mejores directivos. Por lo tanto, las
asimetrias de informacion se convierten
en un problema fundamental al que
los accionistas deben enfrentarse.

ESTRATEGIAS DE DESPIDO

Un equilibrio secuencial es
calculado entre una decisién de despido
gue maximiza las ganancias de los
externos dada las decisiones de
préstamo de los directivos y una
decision de préstamo que maximiza las
ganancias de los directivos dada las
decisiones de despido de los accionistas.
Tres estrategias de despido seran
estudiadas:

(F1) Despedir a todos los directivos
que ganen O en inversiones arriesgadas
(F2) Despedir a todos los directivos
que realicen inversiones arriesgadas
(F3) Despedir a ningun directivo

Estableciendo estas estrategias de
despido, los accionistas esperan
encontrar a todos los directivos de tipo
bajo y regular las decisiones de
préstamo tomadas en cada periodo. A
continuacion estudiamos las decisiones

de inversién de los directivos cuando
los accionistas eligen implementar la
estrategia de despido F1. Primero
examinaremos las decisiones de
inversion de los directivos de tipo alto.
Luego estudiaremos las decisiones de
los directivos de tipo bajo. Directivos
de tipo alto (HH, HL, LH, HO, OH)

F1: DESPEDIR A TODOS LOS
DIRECTIVOS QUE GANEN CERO EN
INVERSIONES ARRIESGADAS

Directivos HH

Los directivos HH son los mejores
directivos porque son capaces de tomar
decisiones de inversion de tipo alto y,
asumiendo (A1), querran invertir
arriesgado porque el resultado es
mayor. Pero, debido a la estrategia de
despido F1 las elecciones de los
directivos HH son un poco mas
complejas. Los directivos HH tomaran
decisiones de inversién arriesgadas solo
si el resultado esperado es mayor que
el resultado que obtendria por realizar
inversiones seguras en etapa 1y
arriesgadas en etapa 2.

es decir,

lBr-0)! +o+ (mB-w)l +o]
+(1-n) [@-0 I+ NI 2(As-0) |+
ot+t(@mp-o)l+to (1)

Si se realizan inversiones arriesgadas
con probabilidad zr el resultado sera
Br. Los beneficios se deducen de la
renta de la empresa y serdn entregados
a los directivos. En total ganan (Br -
w)+w. Si la inversion fracasa, el directivo

CONTROL DE DIRECTIVOS



recibe un salario, pierde el salario de su
accion e invierte esa accion en la mejor
actividad externa. Sin embargo, si la
inversién concluye con éxito, el directivo
continuard realizando inversiones de
tipo alto y arriesgadas después de etapa
2. En cambio, cuando se realizan
inversiones seguras, el directivo recibe
( s-w) !+ operolainverion en el
segundo periodo estara todavia en el
activo de riesgo. El accionista vera a
este directivo de tipo alto, y le sera
permitido continuar bajo F1.
Simplificado la ecuacién (1) un término
discriminante se define como Q (/)
donde:

QAN =n((nB~0-NI +o]+! (0+N)
—o-AJ 20 (2)

Las decisiones de los directivos HH,
de realizar inversiones arriesgadas o
seguras, depende del valor de /, la
propiedad interna. De la ecuacion 2
podemos ver que cuando / = 1

Q) = (B ~N)+N=As>0
QO0)=-0 (1-71,)<0

y cuando /=0

Esto significa que si / es alto, el
directivo es propietario de la empresa 'y
estara tomando decisiones arriesgadas.
Pero si | es bajo, el directivo HH estara
eligiendo inversiones seguras para evitar
los riesgos de ser despedido.

;= ol -z.)
g ln.B,-N +N-A,

Este es el valor critico de /.

Directivos HL

Los directivos HL son capaces de
tomar decisiones de tipo alta y
arriesgada y decisiones de tipo bajas y
seguras. Sin embargo, debido a que el
resultado de las inversiones arriesgadas
es mayor, estos directivos jugaran
siempre arriesgado bajo esta estrategia.
Invirtiendo seguro los directivos estaran
pidiendo ser afadidos a la lista del
desempleo. Por lo tanto se puede
discutir que las decisiones que estos

directivos tomen son independientes
del valor de /.

t{(Br—o) I +o+@p-0)] +ol+
t(1-m)[o—o/+N]2(Ks— o) +o
+ N |

ARTICULOS

COMPORTAMENTO OFPORTUNISTA DE LOS DIRECTIVOS

Realizando inversiones de nivel alto
y arriesgadas en etapa 1, la parte
izquierda de la ecuacion (3) llega a ser
exactamente lo mismo que la ecuacion
(2). En la parte derecha tenemos el
resultado de inversiones bajas y seguras
(Ks-w)/+® y como el directivo sera
despedido en etapa 2, éste tomara su
accion y la invertira en la mejor actividad
externa. Simplificando (3), obtenemos
la siguiente ecuacion:

QN =m[mB-)] +B—-NI +o]-x/20 v/ (4)

Directivos LH

Los directivos LH son capaces de
tomar decisiones seguras de tipo alto y
arriesgadas de tipo bajo pero eligen
jugar seguros porque ofrece mayores
resultados. Las decisiones de los
directivos LH son también
independientes del valor de /.

As— o) +o+(As—a)+o 2
tAs— @) +ot+ (pP—0) +o

Eligiendo inversiones seguras, el
resultado sera As. Los beneficios en las

B1



=1=4

inversiones se deduciran de la renta de
la empresa y se entregara al directivo
quien gana (As - w). Si el directivo
decide invertir arriesgado en etapa 2
recibira el resultado esperado PrBr, el
beneficio de la inversion sera deducido
de la renta de la empresa y cedidos al
directivo. En total éste gana (PrBr -
®)/+® y no tomara ningun riesgo de
que la inversion disminuya porque las
decisiones de despido no se aplicaran
después de etapa 2. Simplificando (5)
se obtiene la siguiente ecuacion:

Q) =(As=pPB )20 VI (6)

Directivos HO

Los directivos HO solo pueden
tomar decisiones arriesgadas. Si sus
inversiones fracasan seran despedidos.

Directivos OH

Los directivos OH sélo pueden
tomar decisiones de inversién seguras
y nunca seran despedidos.

A continuacién estudiaremos las
decisiones de inversién de los directivos
de tipo bajo: LL, LO, OL, bajo F7

Directivos LL

Los directivos LL no son capaces
de tomar decisiones de inversion de
alto nivel. Su eleccion estara afectada
por /, la propiedad interna. Estos
directivos jugaran arriesgado en el
primer periodo si el resultado esperado
por jugar arriesgado mas seguro es
mayor que los beneficios de jugar
seguros y ser despedidos.

Prl(Br— @) + 0 + (s — @)/ + 0] +
(I-p)lo—ol+NN2 (ks—0) +o+ N (7)

Si se toman decisiones arriesgadas
en etapa 1, el directivo recibira pe(Br -
@)/ mas su salario por dirigir la empresa
en etapa 1; si la inversion fracasa, el
directivo sera despedido. Sin embargo,
si el directivo no pierde su trabajo,
estara tomando decisiones seguras en
el segundo periodo porque el resultado
es mayor, recibiendo (Ks - ®)/+. Si las
inversiones seguras se realizan en etapa

1, el directivo serd despedido.
Simplificando (7) un término
discriminante se define como &(/)
donde:

3(N) = prl(Be— @) + (ks = N)/ + @] =K/ 20 (8)

Como las decisiones de los
directivos LL dependen de /, podemos
ver sus decisiones bajo dos valores
extremos de propiedad de acciones.
Cuando /=1 la ecuacion se convierte

3(1) = pr(Kke +Br=N) =% <0
y cuando /=0, 8(0) = prw>0

los directivos LL jugaran arriesgado, si
sus inversiones tienen éxito
permaneceran en la industria. Un valor
critico de / (I**) llega a ser:

- _ p,w
pr(’(-\'+ﬂr']v) “Ks
Directivos LO
Estos directivos sélo pueden tomar
decisiones bajas y arriesgadas. Si el
resultado de la inversion es O, el directivo
serd despedido bajo esta estrategia.

Directivos OL

Los directivos OL solo pueden tomar
decisiones de tipo bajo y seguras. Estos
directivos seran despedidos bajo esta
estrategia y bajo cualquier estrategia
impuesta por los accionistas. Hemos visto
las decisiones de inversién de los directivos
con la estrategia uno. La mayoria de los
directivos tomaran las mejores decisiones
gue pueden tomar, aquellas que den los
mejores resultados a los accionistas. A
continuacion observaremos las decisiones
de préstamo de los directivos cuando los
accionistas deciden implementar la segunda
estrategia de despido. Tipos altos (HH, HL,
LH, HO, OH).

F2: DESPEDIR A TODOS LOS
DIRECTIVOS QUE REALICEN
INVERSIONES ARRIESGADAS

Directivos HH
Los directivos HH realizaran
inversiones seguras en etapa 1 e



inversiones arriesgadas en etapa 2 sélo
si, el resultado de invertir seguro y
arriesgado es mayor que el obtenido
de elegir inversiones arriesgadas y
seguidamente ser despedidos.

As—o)l+ o+ (mB-w) ! +

02 p-w)! +o+N (9)

Invirtiendo seguro en etapa 1 el
resultado de los directivos sera (As -
®)l+w, pero la inversién en el segundo
periodo serd sobre el factor de riesgo.
Si el directivo decide invertir de forma
arriesgada en etapa 1 recibird (ztr Br -
)+ e invertird su accién en la industria
externa. Simplificacion (9):

(10)
A =As-0-M] +020
cuando /=0 Q(0)=w=0

Los directivos HH invertiran de forma
arriesgada cuando / es bajo y seran
despedidos.

Cuando /=1,

Q1) =Ae=N20

los directivos invertirdn de forma
segura porque son propietarios de la
empresa e intentaran mantener sus
puestos de trabajo. El valor critico de /

e . @

= A.- N

Las decisiones de inversién de los
directivos HH bajo la estrategia F2 son
diferentes a las realizadas bajo estrategia
F1.Si |, la propiedad de acciones es
alta, los directivos HH elegiran invertir
de forma asegura bajo F2 para ser
capaces de mantener sus puestos de
trabajo. El mismo valor de propiedad
de acciones bajo F7 provocara a los
directivos HH a invertir de forma
arriesgada. Sélo cuando la propiedad
de las acciones es baja los directivos HH
invertiran de forma arriesgada vy
perderdn sus trabajos bajo F2.

Directivos HL
Los directivos HL seran despedidos
si realizan inversiones arriesgadas, pero

también si realizan inversiones seguras.
Estos directivos estaran realizando
inversiones arriesgadas porque los
resultados son mayores, lo que se
representa en la siguiente ecuacion:

(e Br—0)] +@+N 2 (Ks=w)] +o+NI

Simplificando (11):
QN =nB I —xI20 v
Las decisiones de estos directivos

bajo esta estrategia son similares a las
decisiones que tomaran bajo la

LA BOLSA

estrategia uno. La Unica diferencia es
el resultado, cuando realicen inversiones
arriesgadas, los directivos HL seran
despedidos bajo F2.

Directivos LH

Estos directivos invertirdn con alto
nivel de seguridad todo el tiempo
porque el resultado es mayor y quieren
mantener sus puestos. Sus decisiones
tendran los siguientes resultados:

As—)+o+(As—0)+o >

e Br— ) + 0+ N/ (13)

Simplificando (13):
Q) = (A=) =1 (p B+ N+ 020

Las decisiones de los directivos LH
son similares a las que tomaron bajo

(12)

an

vi
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estrategia uno. Los directivos no
necesitan preocuparse por ser
despedidos porque las inversiones
seguras no conllevan riesgos.

Directivos HO

Los directivos HO solo pueden
realizar inversiones con alto nivel de
riesgo y siempre seran despedidos bajo
esta estrategia.

Directivos OH

Los directivos OH por otro lado,
solo pueden realizar inversiones de alto
nivel de seguridad y nunca seran
despedidos. A continuacion estudiamos
las decisiones de préstamo de los
directivos de bajo nivel cuando los
accionistas deciden implementar la
estrategia F2.

Directivos LL
Los directivos LL realizaran inversiones
seguras porque el resultado es mayor,
véase la siguiente ecuacién:

(Ke=@) [ + @+ NI2(pBr—) +w+Nl (15)

Simplificando (15):

(/) = kel = pr B/ 2 0 vl (16)

B4

Las decisiones de inversion de los
directivos LL son similares a las
realizadas bajo F7 cuando /, el nivel
de acciones en propiedad, es alto.

Directivos LO

Los directivos LO so6lo pueden
realizar inversiones de bajo nivel de
riesgo y bajo esta estrategia seran
despedidos.

Directivos OL

Los directivos OL solo pueden
realizar inversiones de bajo nivel de
seguridad y serdn despedidos.

F3: DESPEDIR A NINGUN
DIRECTIVO

Y por ultimo, estudiaremos las
decisiones de préstamo de los directivos
cuando los accionistas deciden
implementar la tercera estrategia de

despido. Esta estrategia es la mas
razonable porque incurrira en bajos
costes de despidos a los accionistas,
pero la informacién no se revela de
una forma tan facil como en las otras
dos estrategias. Por ejemplo en las
decisiones de inversion de los directivos
de tipo bajo. Primero veamos las
decisiones de los directivos de tipo alto
(HH, HL, LH, HO, OH) cuando los
accionistas deciden implementar F3.

Directivos HH

Estos directivos invertiran de forma
arriesgada porque el resultado es mayor
que el obtenido de invertir de forma
segura en etapa 1 y de forma
arriesgada en etapa 2 o viceversa. La
directivos HH saben que no seran
despedidos, incluso si sus inversiones
fracasan; no obstante, el directivo
recibird @ por su trabajo y se le permite
permanecer en la empresa bajo esta
estrategia. El resultado de las decisiones
de inversion de los directivos HH:

(M Br= ) + 0+ (m Br— ) + 0 2
(As— o) +o+ @ B-w)l+o

Por elegir inversiones arriesgadas
con probabilidad rr, el resultado sera
Br. Los beneficios en la inversién se
deduce de la renta de la empresa y
seran cedidas a los directivos. En total
el directivo gana (rrBr - ®)l+w en cada
periodo y no serd despedido.
Simplificando (17):

Q)= (mPB—-Ag)20 VI

Las decisiones de inversion de los
directivos HH son similares a F1 sélo
que bajo la primera estrategia los
directivos seran despedidos cuando sus
inversiones no tengan éxito.

Directivos HL

Los directivos HL siempre invertiran
de forma arriesgada porque de esta
forma se les ofrece mayores resultados
y seguridad laboral.

( Br— ) + o+ (n fr— ) + w2
(ke— @) + @+ NI (19)

Simplificando (19):

QN =@2mB-w)-(ks+N)/ +w=20 V/ (20)

(18)



Las decisiones de inversion de los
directivos HL no son diferentes a F7,
pero bajo esta estrategia nunca seran
despedidos. Los accionistas mantendran
estos directivos ya que sus inversiones
ofrecen mayores resultados.

Directivos LH

Estos directivos siempre invertirdn
de forma segura ya que el resultado
serd mayor que el obtenido de invertir
Con Poco riesgo.

As—)+o+(As—)+w2
As—)+o+(prfr-0)+o

Simplificando (21):

(vA))

Q) =Ad-p:Bl20 VI (22)

Las decisiones de los directivos LH
son independientes de las estrategias
de despido de los accionistas.

Directivos HO
Estos directivos solo pueden realizar
inversiones con alto nivel de riesgo.

Directivos OH

Los directivos OH siempre invertiran
con alto nivel de seguridad. Las
decisiones de los directivos OH son
similares a las realizadas bajo F7. En
efecto, estos directivos y los directivos
de tipo LH siempre invertiran de forma
segura lo cual ofrece mayores resultados
y seguridad laboral. El comportamiento
de los directivos de tipo bajo bajo F3:

Directivos LL

Los directivos LL invertiradn de forma
arriesgada en etapa 1y de forma segura
en etapa 2 porque bajo esta estrategia,
los directivos saben que no seran
despedidos por realizar inversiones
arriesgadas.

prifr—o) + o+ (k-] +o]z
(oBr-o) + 0+ (ph-w) + o (23
Simplificando (23):
3 =pBl +xs/20 VI (24)

Las decisiones de los directivos LL
son similares a las realizadas bajo F1,
cuando el nivel de acciones en propiedad
es bajo. Pero, bajo F2 siempre invertira

de forma segura puesto que produce
un mayor resultado.

Directivos LO
Los directivos LO solo pueden
invertir con bajo nivel de riesgo.

Directivos OL

Los directivos OL solo pueden
invertir con bajo nivel de seguridad. Con
respecto a las decisiones de inversion
podemos observar lo siguiente: Primero,
todos los directivos, excepto los tipos
HH y LL, toman sus decisiones de
inversion independientemente del valor
de /, el nivel de acciones en propiedad
de la empresa, pero, aunque sus
decisiones son similares en todas las
estrategias, sus retribuciones son
diferentes. Segundo, no existe una clara
tendencia hacia un comportamiento de
riesgo como Gorton & Rosen
argumentaban en sus articulos. Y
tercero, en general, se puede observar
que los directivos actdan segun los
intereses de los accionistas, aunque
existen casos en que los directivos se
comportan como si estuvieran
atrincherados. Mas adelante en el
modelo veremos las retribuciones de los
directivos y accionistas y decidiremos la
estrategia 6ptima. Ahora presentamos
las estrategias de control o supervision
utilizadas por los accionistas como
fuente de informacién para eliminar las
asimetrias e improvisar la situacion
financiera de la empresa.

SUPERVISION DE LOS DIRECTIVOS

Utilizando el método de supervision
de directivos, los externos esperan ser
capaces de determinar el tipo de
directivo y minimizar las asimetrias de
informacion existentes en su relacion
con los directivos de la empresa. La
supervision tiene lugar desde la etapa
1, después de que la realizacion del
préstamo ha sido observada pero antes
de que las decisiones de despido sean
tomadas. Asi pues, las decisiones de
despido seran elegidas conforme a la
informacién revelada después de la
supervision de los directivos. Cada
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estrategia tiene un coste y, en este
modelo, los costes de supervision seran
pagados en su totalidad por los
accionistas externos. Se asume que
cuanto mayor sea el nivel de propiedad
interno, mas cara sera la supervision
porque los directivos tienen mas control
sobre el flujo de informacién.
m()>0; m(/)>0

Existen cuatro estrategias de
control que se pueden utilizar:

(M1) Supervisar a todos los
directivos que acttan de forma
arriesgada, despedir a todos los de
nivel bajo.

(M2) Despedir a todos los directivos
que acttan de forma arriesgada y
pierden, y controlar a todos los
inversores de riesgo que obtuvieron
éxito.

(M3) Controlar a todos los
directivos que ganan 0 en inversiones
arriesgadas, despedir a todos los
directivos de bajo nivel.

(M4) No supervisar a nadie,
despedir a todos los directivos que
ganan O en inversiones arriesgadas.

La pregunta seria cual de las
estrategias de supervision aportan mas
informacion para optar por la estrategia
de despido, y que no tenga un alto
coste. La primera estrategia de despido
elimina a todos los directivos de bajo
nivel en la industria, pero el coste de
controlar a todos los directivos
arriesgados puede ser muy alto cuando
los directivos poseen un alto nivel de
acciones. Asi que esta estrategia pueda
ser 6ptima si el valor de / es bajo.
Cuando los directivos poseen un alto
nivel de acciones, M4 seré la estrategia
mas optima. La optimizacion de la
segunda y tercera estrategia de control
depende del resultado de las
inversiones arriesgadas. Si existe una
gran proporcion de LO directivos en la
industria entonces M2 sera 6ptima. Si
este no fuera el caso y la fraccion de
directivos de bajo nivel y alto nivel fuera
similar entonces M3 sera la estrategia
de control ¢ptima.

UN EJEMPLO NUMERICO

Esta seccion del trabajo presenta
los resultados esperados de los
directivos y accionistas de una forma
numérica. Primero, se examina un
escenario que obedece a las hipdtesis
que asume el modelo. Al escenario se
le aplica el célculo de las decisiones de
préstamo de los directivos donde
seamos capaces de ver los resultados
esperados obtenidos de cada
estrategia. Por ultimo, el ejemplo
numérico aplicado al calculo de las
estrategias de despido, nos conducira
hacia la estrategia de despido 6ptima.
Esta estrategia, una vez usada como
estrategia principal, mejorara las
asimetrias de informacion existente en
la relacion directivo-accionista y el
sistema de gobierno de la empresa.

ESCENARIO

Inicialmente, otorgamos dos
resultados a Br y mr que en este son
100y 0.5 respectivamente, y definimos
los valores del resto de las variables,
de acuerdo con las consideraciones del
modelo. Yr s se hace proporcional (1/8)
para facilitar el ejemplo.

Yrs = 0.125
=100 =05
As=40 1-m,=05
ks =30 p,=0.25
1-p,=0.75

Los valores de estas variables
confirman la hipotesis A1 que,
7r Br> Ns >Kg> PrBr (A1)

Bry mr se asumen como valores, el
resto se definen de acuerdo a Bry mr
y A1. Por lo tanto tenemos:
50>40>30>25
Bajo A2 utilizamos una simple ecuacion
de segundo grado. clh=1"*
Bajo A3 encontramos el rango de
valores para X
Kg< X </As o} 30 < X <40
Siguiendo los célculos del modelo,
sabemos que

V= (Yiw ¥ Vo) me Bt (Viw * Y ou NS (Yt Yo )kt V10 P, B

(Vi ¥ Two ¥ Y ¥V *You Y7t V0t Vo)

= (i)



Con este escenario hacemos V = 39.375
Ahora calculamos un valor para X
y en el modelo es dado por la siguiente
ecuacion:
X=max [V, -cl) o_ (i)

Por lo tanto X =39.375-/’-m

Asume que ® :%, esdecirm=4

Ahora tenemos que X = 39.375-/% -4

Como no sabemos el valor exacto
de las acciones en propiedad de los
directivos, asumimos que cuando la
propiedad de acciones es grande, /
tiende a 1, y a 0 cuando es pequena.
Los limites de /, /=0 y /*1 ofrece dos
valores para X:
cuando /—>0
cuando

X =35.375
[—>1 X =34.375

Y para finalizar este estado inicial
del ejemplo numérico, calculamos un
valor para N que debe ser N > 30.
Para facilitar el ejemplo asumimos
N =31.

Esta parte del ejemplo presentara
las retribuciones de los directivos bajo
cada estrategia, analizando las decisiones
de inversion de los directivos HH y LL ya
que dependen del valor de /. Las
retribuciones bajo la estrategia de

despido F1
HH
Cuando /=0
O)=—w(1-7r)<0
(0)=-4(1-05)<0
Q0)=-4(0.5<0
Q0)=-2<0

Cuando /=1
QM =mnr@rBr-N)+NAs>0
Q(1)=05(0.5x100-31)x1+31x
1-Ns>0
Q(1)=0.5(19)+31-40>0
Q(1)=05>0
LL
Cuando /=0
8(0)=pPro>0
§0)=1>0
Cuando /=1
8(1) =pr(Ks+Br—N)-Ks <0
)

1) =
§(1)=2475-31<0
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8(1)=-6.25<0

La retribucion de los directivos bajo la
estrategia de despido F2

HH
Cuando /=0
QO0)=w>0
Q0)=4>0
Cuando /=1
Q(1)=NAs-N 0
Q(1)=9>0
LL
3(1) =Kg/pr-Br/ O
Cuando /=0
§(0)=0
Cuando /=1
§(1)=30x1-0.25x100x1>0
§(1)=5>0

Las retribuciones de los directivos bajo
la estrategia de despido F3.
HH
Q) = (mr Br=As)/ >0
Cuando /=0
QO0)=0
Cuando /=1
Q(1)=(0.5x100-40)x 1 >0
(1)=10>0
LL
8()=prBr/+Kg/ >0
Cuando /=0
8(0)=0
Cuando /=1
§(1)=0.25x100+30>0
8(1)=55>0
A continuacion estudiaremos las
retribuciones bajo este escenario. La
retribucion de los accionistas bajo la
estrategia de despido F1.
Cuando /=0

YuH404+05x100-2x4+Yu 05(1 +
0.5)x 100 +(1-0.5)35.375+4)-2 x4
Yo 0.5 (1 +0.5)x 100 + (1-0.5)(35.375
+4)=2X44+YoH2x40 =2 x4 +Y 1L 0.25
(100 +30) + (1-0.25) (35.375 + 4) - 2 x
4+ YoL 30 +(35.375+4)—4 =571.561

Con un bajo nivel de acciones en
propiedad, los directivos HH invertiran
de forma segura en la etapa 1 dando a
los accionistas un resultado de ¢\ s —w).
Al directivo se le permite quedarse en

87



la industria y realizard inversiones de
riesgo en etapa 2 con mayores
resultados. De las decisiones de
inversion de la etapa 2 los accionistas
obtienen (nr Br — w) con probabilidad
nr. Los directivos HL y HO siempre
invertiran de forma arriesgada. Los
accionistas obtendran (Br - ) con
probabilidad =r una vez que los
directivos obtengan sus ganancias
privadas. Si el resultado de las
inversiones es 0, que ocurre con
probabilidad (1-=mr), el directivo es
despedido y los accionistas obtienen el
coste de oportunidad esperado. Si los
resultados de las inversiones fueran
exitosas entonces los directivos
continuaran invirtiendo arriesga-
damente después de la etapa 2. Por lo
tanto el resultado esperado para los
accionistas serd (rtrfr - w). Los directivos
OH y LH siempre invertiran seguro y
nunca seran despedidos. Los accionistas
obtendran (/A s - ) cada periodo des-
pués de que el directivo obtenga sus
beneficios privados. Los directivos LL
estaran invirtiendo arriesgadamente en
etapa 1y con seguridad en etapa 2.
Los directivos LO siempre invertiran
arriesgado y los directivos OL siempre
invertirdn con seguridad y seran
despedidos. Con un alto nivel de
propiedad, los directivos HH siempre
invertiran arriesgado y los directivos LL
seguros. Los resultados de los
accionistas se muestran a continuacion:
Cuando /=1

Yhr 0.5 (1 +0.5)x 100 + (1 —0.5)(34.375
+4)-2x4

YL 0.5 (1 +0.5)x 100 + (1- 0.5)(34.375
+4)-2x4

+YoH 0.5(1+0.5)x 100 + (1-0.5) (34.375
+4)-2x4

+YHo 2X40-2X4+YH2x40-2x4

+ Y130+ (34.375+4)-4

=583.344

La ganancia de los accionistas bajo
F2.Cuando /=0

YhH 0.5%x 100 + (35375 +4) -4 +
Yho 0.5 x 100 + (35.375 + 4) - 4
YHo 0.5x 100 + (35.375 + 4) -4 +

+Yon2x40-2x4
+YH2x40-2x4+ Y130+ (35.375
+4)-4
+Y100.25x 100 + (35.375+4)- 4
+YoL30+(35.375+4)-4
=591.25

Los directivos HH, HL y HO
invertiran con alto nivel de riesgo y
seran despedidos. Los accionistas
obtendran (rr Br — ) de cada decision
de inversion y el coste de oportunidad
de despedir a los directivos. Los
directivos LL y OL invertiran de una
forma segura mostrando un resultado
a los accionistas de (Ks — ®) mas el
coste de oportunidad ganado por
despedir a los directivos. Los directivos
OH y LH darédn a los accionistas los
resultados de las inversiones seguras
de alto nivel menos sus beneficios
privados en cada periodo de direccion
de la empresa. Y los directivos LO
estardn realizando inversiones
arriesgadas y seran despedidos. Con
un alto nivel de propiedad, los directivos
HH invertiran de forma segura en etapa
1, el resto de los directivos daran a los
accionistas resultados similares para
cuando/=0e/=1.

YuH40+0.5x100-2 x4 + Y 0.5x 100
+(34.375+4)-4

YHo 0.5x 100 + (34.375 +4) — 4 + You
2x40-2x4

+Y100.25x 100 + (34.375+4)-4 + YoL

30+(34375+4)-4

+YH2Xx40-2Xx4+ YL +(34.375+4)—

4 =582.875

Bajo F3 los directivos no seran
despedidos excepto los directivos OL,
los accionistas esperaran conseguir el
siguiente resultado:

YhH 0.5x 100+ 0.5x 100 -2 x4 + YHL
0.5x100-2x4
YHo 0.5x 100+ 0.5x100-2 x4 + YOH
2x40-2x4
+Y100.25x 100 +0.25x 100 -2 x4 +
YoL 30 +(35.375/34.375 +4) -4
+YH2Xx40-2x4+1L+0.25x100-
2x4
=569.375 cuando /=0
=568.375 cuando /=1



;Qué podemos concluir de la
aplicacién del escenario? Primera-mente,
podemos ver que las ganancias de los
directivos y accionistas vienen como
funcién de /, la propiedad interna.
Segundo, los valores muestran que los
directivos obtienen mayores ganancias
cuando / es alto, mientras que los
accionistas mejoran si | es bajo. Y, por
ultimo, de los resultados obtenidos en
este ejemplo numérico podemos deducir
qué estrategia ofrece un mayor nivel de
beneficios a los accionistas. Los ejemplos
no numéricos y las alternativas para
mejorar el sistema de direccion
corporativa también se consideraran en
la conclusion.

LA ESTRATEGIA OPTIMA

En el modelo, la estrategia 6ptima
es aquella que, dada las ganancias de
ambos directivos y accionistas, ofrecen
los beneficios mas altos y el moverse a
otra estrategia resultara en la pérdida
de beneficios de al menos una de las
partes. Un criterio del bienestar general
podria ser definido como: P = Pa + Pd;
donde P =f(l)

P = Ganancia Total; Pa = Ganancia
de los accionistas; Pd = Ganancia de los
directivos

La siguiente tabla muestra las
ganancias de los accionistas y directivos
y el total de éstas con una propiedad
interna baja y alta de la empresa.

CUADRO 2: Ganancias Accionistas/Directivos

NORMAS
DE DESPIDO

GANANCIAS ACCIONISTAS / DIRECTIVOS
Pa [ P
=0 I=1 =0 =1 =0 =1
572 583 8 186 580 769
591 583 12 196 603 779
569 568 16 270 585 838

Basandonos en las ganancias de las
tres estrategias de despido observamos
lo siguiente: Desde la perspectiva de
bienestar P, podemos ver que F3 nos da
el nivel mas alto de ganancia con una alta
propiedad del directivo. La razon es que
por un lado, no existen riesgos de despido

y estaran aspirando a sus mejores
inversiones y por otro lado, los accionistas
no pagaran ningun coste de despido
excepto los despidos de los directivos de
tipo bajo y seguro. Pero esta estrategia
de bajo coste no es necesariamente
Optima, las asimetrias de informacion
entre directivos y accionistas continuaran
existiendo. Ademas, si los accionistas
quieren tener mas control sobre las
decisiones de inversion de los directivos
entonces deberemos mirar a través de F2
y F1 para encontrar la estrategia éptima.
La tabla muestra que F2 tiene un nivel
mas alto de P que F1 con alto y bajo nivel
de propiedad interna. Teniendo en cuenta
que el valor exacto de | es desconocido
y que en nuestro ejemplo numérico la
cantidad de tipos de directivos se ha hecho
de forma proporcional, F2 serfa la solucion
oOptima desde una perspectiva de
bienestar.

Desde la perspectiva de accionistas,
podemos ver que F2 muestra un mayor
nivel de ganancias con una propiedad
interna baja, que resulta de tener un bajo
coste de despido. Pero con alto nivel de
propiedad interna las ganancias bajo las
estrategias de despido F1 y F2 son
similares. F3 por otro lado, muestra un
bajo nivel de Pa. Por lo tanto, los
accionistas estaran apostando por usar
cualquiera de las estrategias de despido
F2 o F1 si no tienen informacion sobre el
tipo de directivo. Sin embargo, si las
estrategias de control les da a los
accionistas informacién mas detallada
sobre el tipo de directivo que trabaja en
la industria, y si la propiedad directiva
fuera muy alta entonces los accionistas
estaran apostando por usar cualquier
estrategia excepto F2 la que, en este caso,
traerd un alto coste. Gorton y Rosen
estudiaron las decisiones de préstamo de
los directivos bajo la estrategia de despido
F1 solamente, usando esta estrategia
como la éptima. Pero realizando todos
los célculos por ejemplo, el modelo esta
en desacuerdo con esta conclusion. No
esta claro que el uso de F1 dara a los
accionistas el nivel mas alto de ganancias.
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CONCLUS1AN

Este modelo esta en desacuerdo
con algunas de las hipotesis presentadas
por Gorton y Rosen en su trabajo.
Primero, muestra que la optimizacion
de F1 no se muestra con claridad
cuando Gorton y Rosen argumentaron
lo contrario. Y segundo, el modelo nos
indica que no hay una tendencia muy
alta a un comportamiento arriesgado
como Gorton y Rosen habian planteado
en su trabajo aunque el caso de
atrincheramiento directivo continde sin
resolverse. Ademas, el establecer
diferentes estrategias de despido y de
control en un horizonte de tiempo fijo
no parece mostrar una solucién
convincente a la situacion financiera
de la industria y la eliminacién de las
asimetrias de informacion en la relaciéon
directivo-accionista. Un horizonte de
tiempo infinito, el controlar las acciones
de los directivos a través la
comercializacion de acciones en el
mercado de valores o la maximizacion
de competencia o la presién competitiva
de los directivos por mantener sus
trabajos, son algunas de las alternativas
que pueden ser abordadas para mejorar
el sistema de direccién corporativa.
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