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ABSTRACT

En la literatura cientifica se destacan una serie de problemas de agencia accionista-directivo, al igual que una
bateria de herramientas que ayudan a reducir dichos costes de agencia. En el presente trabajo, ademas de repasar
las posibles causas que generan los problemas de agencia y de presentar las soluciones “clésicas” a los mismos,
exponemos el valor afiadido que genera la titulizacién como solucion adicional, o como “refuerzo” que potencia
el efecto positivo de otras medidas. El hecho de que la titulizacién de activos genere la desagregacion de una
parte de los flujos de caja futuros del resto de la empresa, puede llegar a explicar los efectos de la titulizacién
sobre los diferentes problemas de agencia que existen entre los diferentes grupos de interés que intervienen en la
empresa. Asi, se puede considerar la titulizacion de activos como una herramienta adicional para conseguir

mejorar la eficiencia en la gestion directiva, alineando los objetivos de los directivos con los de los accionistas.

1. INTRODUCCION

Son numerosos los objetivos mediatos o inmediatos que se pueden perseguir por medio de la titulizacion de
activos. Podemos destacar los siguientes: conseguir financiacion (Sarda, 2005:90-91; Almoguera, 1995:168),
gestionar y controlar los riesgos (Castilla, 2002:67; Mufioz, 2001; Shenker y Colleta, 1991; Keighley, 1993; La
Torre, 1994:6; Gold y Schlueter, 1993:155; Banco de Espafia, 2005:28; Gangwani, 1998:26), sanear el balance y
mejorar la solvencia empresarial (Sarda, 2005:90), incrementar la rentabilidad y el negocio empresarial
(Levenfeld y Sousa, 1992; Blanco et al., 2001, efectuar arbitraje regulatorio (Almoguera, 1995:168; Freixas y
Valero, 1993:82-83), etc.

Sin perjuicio de lo anterior, existe un area de influencia, menos estudiada pero no por ello menos interesante,
donde la titulizacion puede influir de manera determinante: los problemas de agencia entre los accionistas y los
directivos. “La esencia de la titulizacion de activos es la division o desagregacion de una parte de los flujos de
caja futuros del resto de la empresa” (lacobucci y Winter, 2005:197). Este hecho sera fundamental para explicar
los efectos de la titulizacion sobre los diferentes problemas de agencia que surgen entre los diferentes grupos de
interés que intervienen en la empresa. Asi, la titulizacion puede ayudar a alcanzar una mayor eficiencia en la
asignacion de recursos empresariales, generando con ello un mayor valor global para la empresa.

Tras llevar a cabo una revision de los diferentes problemas derivados de la relacién existente entre los
accionistas y los directivos, y de describir las soluciones “clasicas” a dichos problemas en los siguientes
epigrafes, nuestra aportacion en el presente trabajo es la justificacion del uso de la titulizacién como herramienta
que puede ayudar, sustituir o complementar las soluciones “clasicas” antes mencionadas de control de la labor

directiva a favor de los accionistas.



2. PROBLEMAS DERIVADOS DE LA RELACION DE AGENCIA ACCIONISTA-
DIRECTIVO

Los problemas de agencia existentes entre los accionistas y los directivos tienen su origen en la diferenciacion
que se ha producido entre la propiedad y el control de las empresas.

“A la luz del paradigma de la agencia, la empresa se interpreta como una “ficcién legal’, que soporta un conjunto
de contratos bilaterales entre los distintos participes que cooperan dentro de la organizacion: accionistas,
acreedores, directivos, empleados, clientes, proveedores, el Estado, etcétera. Entre estos participes o stakeholders
se establecen una serie de relaciones contractuales, denominadas relaciones de agencia, que regulan los esfuerzos
cooperativos en el ambito de la actividad econémica y previenen los problemas de agencia indisociables de las
divergencias entre los distintos intereses de los participes y que, en su caso, devienen en costes de agencia, con la
merma consiguiente de eficiencia para el proceso de asignacion de recursos” (Fortuna Lindo, 1999:vii).
Clasicamente se ha considerado que el accionista ejerce un alto control sobre las actuaciones del gerente, aunque
dandole la libertad necesaria para no dafiar su autonomia de accion. No obstante, este supuesto de control estricto
no siempre se cumple, por dos motivos, por una parte existen accionistas sin control que no quieren supervisar la
labor directiva llevando a cabo un comportamiento tipo polizén (Grossman y Hart, 1980) y, en segundo lugar,
los que queriendo, no pueden hacerlo de manera eficaz.

En definitiva, cuando no exista un seguimiento estricto por parte de los accionistas de la labor directiva, los
objetivos de los gerentes puede que no se adapten perfectamente a los de los accionistas, surgiendo conductas
oportunistas por parte de los directivos (Jensen y Meckling, 1976; Pitelis y Sugden, 1986; Ang et al., 2000). Para
evitar esta circunstancia, se incurren en los costes de agencia, 0 sea, costes que van a tener que soportar los
propietarios para conseguir que los directivos persigan sus mismos objetivos. Estos costes de agencia, en Gltima
instancia, reduciran el valor de la empresa, es decir, la riqueza de los accionistas. En consecuencia, cuantos
menos problemas de agencia existan en la empresa y mas eficaces sean las soluciones para minimizar dichos
problemas, mas valor tendra la sociedad.

En el trabajo de Lozano et al. (2004) se sigue un esquema expositivo de los seis principales conflictos que se
pueden dar entre la direccion y la propiedad (derivados de los problemas de riesgo moral), y las diferentes
soluciones presentadas por la literatura financiera. Nosotros, apoyandonos en este esquema, vamos a ir
incorporando el alcance que puede llegar a tener la titulizacion de activos, como herramienta financiera a
disposicion de las empresas, en la reduccién de dichos costes de agencia.

2.1. Esfuerzo insuficiente

Describe la falta de desempefio por parte de los gerentes respecto de lo que los accionistas esperan de ellos. El
esfuerzo de los directivos puede dirigirse a actividades con menos valor afiadido y descuidar otras que son mas
relevantes pero menos agradables. Estas actuaciones ineficientes y destructoras de valor por parte de los
directivos tendran su limite en el momento en que los que las realizan ven su propio salario, sus oportunidades
de promocion o su estabilidad en el puesto de trabajo, en peligro.

2.2. El flujo de caja libre

El problema derivado del riesgo moral sobre la gestién de los flujos de caja generados por la empresa se da
cuando estos flujos de caja lleguen a ser tan elevados que los gerentes tiendan a sobreinvertir, es decir, a
invertirlos sin necesidad o en exceso, llevando a cabo proyectos de inversion que no generan valor, por el simple

hecho de tener liquidez, o mejor dicho, un exceso de liquidez. Asi pues, un exceso de holgura financiera puede



animar a los directivos a mejorar sus prerrogativas o invertir el dinero en proyectos no creadores de valor,
cuando lo eficiente es devolver ese capital a los accionistas, empeorando asi los problemas de agencia (Myers,
1993). “El problema es como incentivar a los gestores para devolver el dinero en lugar de invertirlo por debajo
del coste de capital y gastarlo en ineficiencias para la organizacion” (Jensen, 1986).

La “Teoria de la clasificacion jerarquica de las decisiones de financiacion” plantea la preferencia, por parte de
los directivos, a financiarse prioritariamente via autofinanciacion, posteriormente y en caso de que no sea
suficiente con lo anterior, pasar a utilizar la financiacion externa: deuda ordinaria, deuda convertible y acciones,
por este orden. Esta prelacion en el uso de las fuentes de financiacién, que releva a un papel secundario el ahorro
impositivo derivado de la utilizacién de la deuda, apuesta por controlar el uso de los recursos financieros y
prever un nivel de holgura financiera suficiente que permita a la empresa llevar a cabo todos los proyectos de
inversion rentables, y poder acudir a los mercados de capitales (preferentemente de deuda) sin mostrar una
posicién de debilidad financiera. Conforme mayor sea la holgura financiera, menor sera la necesidad de acudir a
estos mercados y, en caso de tener que recurrir, mejor serd la posicion negociadora, pudiendo conseguir mas
capitales y mas baratos (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984).

Precisamente el problema del riesgo moral que surge de la utilizacién de los flujos de caja libre seria la
consecuencia de un exceso en el uso de la autofinanciacion. Hasta cierto punto, en las empresas con excesivos
flujos de caja libres, solventando un problema, el de la seleccién adversa derivada de la informacién oculta, se
puede terminar generando otro, el del riesgo moral derivado de las acciones ocultas. En el equilibrio estara la
virtud.

2.3. Miopia directiva

Se da cuando los directivos llevan a cabo decisiones de inversion que, en vez de velar por el objetivo financiero
de maximizar el valor de la empresa —para lo cual se han de tener en cuenta los efectos a corto y, sobre todo,
largo plazo de las inversiones— persiguen satisfacer un objetivo que se alcance mientras ellos lo puedan
aprovechar o vender de cara a las posibles compensaciones o sistemas retributivos basados en objetivos. “De
nada o de poco me sirve alcanzar un logro si se tarda demasiado tiempo en reconocerse”, seria la actitud que
representa graficamente la miopia directiva. Habra una preferencia por conseguir objetivos a corto plazo, aunque
sean menores (preferencia por la resolucion), que buscar la maximizacion del valor de la empresa, cuando el
horizonte temporal necesario para alcanzarlo es lejano (preferencia por los accionistas). “Ante el respeto que le
supone al directivo la reaccion a corto plazo del mercado, éste puede favorecer la realizacion de proyectos con
valor actual reducido pero que den lugar a flujos cercanos en el tiempo o rechazar proyectos muy rentables en el
futuro que no reflejen claramente beneficios inmediatos en los mercados de capitales” (Byrd et al., 1998).

2.4. El riesgo

El riesgo, junto con la rentabilidad, es un elemento central del comportamiento y atractivo de las inversiones.
Tanto los gerentes como los accionistas se van a mostrar, en principio, adversos al riesgo.

La ineficiencia que genera el riesgo en la relacién de agencia accionista-directivo se deriva de la diferente
concepcion que los directivos y los accionistas pueden tener de él. Asi, se pueden diferenciar claramente en las
grandes empresas capitalistas los riesgos que asumen los accionistas y los directivos. Mientras los accionistas
asumen riesgos econdmicos exclusivamente, los directivos asumen riesgos profesionales. Esta asimetria en la
percepcion del riesgo puede animar a los directivos a llevar a cabo decisiones ineficientes de inversion o

financiacion tendentes a reducir el riesgo profesional, sin tener en cuenta el efecto de dichas decisiones sobre el



valor de los accionistas (cuyo riesgo fundamental a tener en cuenta es el riesgo econémico). Asi, los directivos,
para garantizar la supervivencia de la empresa y con ello sus remuneraciones futuras, estaran tentados de llevar a
cabo decisiones de inversion o financiacion que traten de minimizar el riesgo total asumido y que no tienen
porqué maximizar el valor empresarial. Teniendo en cuenta que el objetivo de maximizacion del valor (objetivo
del accionista) no se tiene por qué alcanzar via reduccion del riesgo total de la empresa (posible objetivo del
directivo), las medidas anteriormente apuntadas pueden generar finalmente ineficiencias que repercutiran
finalmente sobre los accionistas.

Por otra parte, hay otro elemento distorsionador en el asunto del riesgo. Los accionistas pueden diversificar el
riesgo no sistematico invirtiendo en varias empresas, soportando, por consiguiente, Unicamente el riesgo
sistemético de las inversiones. En este sentido, siguiendo el Modelo de Valoracién de Activos de Capital
(CAPM), el Unico riesgo que trataran de compensar los accionistas a la hora de invertir en una sociedad, sera el
riesgo sistematico que ofrece dicha empresa. En cambio, para los directivos, la probabilidad de éxito, en Ultima
instancia, la probabilidad de que la empresa siga existiendo a largo plazo, no dependera Gnicamente del riesgo
sistematico, sino también del diversificable. Esto puede generar también ineficiencias, al llevarse a cabo
decisiones de inversion-financiacion por parte de los directivos que tiendan a reducir el riesgo diversificable
(reduciendo para ello también la rentabilidad esperada de la empresa) cuando los accionistas (al menos aquellos
que diversifiquen correctamente sus inversiones) no valoran positivamente esta reduccién de riesgo, pero si
penalizan la reduccion de la rentabilidad esperada que la acompafia.

Sin perjuicio de lo anterior, y aunque es menos frecuente, los directivos pueden generar ineficiencias justamente
por llevar a cabo decisiones que generen un incremento de riesgo exagerado. Esto sucede cuando los gerentes
apuestan por la resurreccién (Tirole, 2001), llevando a cabo una decisién muy arriesgada que maquille una mala
gestion previa.

2.5. La seguridad en el empleo

“El contrapunto del riesgo asumido por la gerencia es la seguridad del directivo en su puesto de trabajo. Las
decisiones que tome la direccidén no deben sobrepasar ciertos limites ya que si ésta act(ia ineficientemente pone
en peligro su estabilidad en el puesto de trabajo. Ademas, para la empresa, la pérdida del capital humano que
supone el relevo en la gestion, puede ser un gran inconveniente ya que la adaptacion y la formacién del nuevo
directivo conlleva un coste elevado. Por ello, la empresa intentara evitar el cambio de la gerencia siempre que el
coste de la ineficiencia directiva sea menor que el coste que supone un relevo en la gestion” (Lozano et al.,
2004:228).

Otra conducta que repercute negativamente en el valor de la empresa y que esté relacionado con el temor del
directivo a ser reemplazado es el llamado comportamiento de “manada” o “rebafio”. El gerente que teme por su
puesto de trabajo tiende a copiar lo que hacen los demas, sin contar con la informacion privada de que dispone y
gue podria generar una decision generadora de mas valor. Cuando un directivo no tiene margen para errar, tiende
a hacer lo que hacen los demas y asi, si finalmente se equivoca, siempre puede aducir como excusa que ha hecho
lo mismo que la mayoria (Jain y Gupta, 1987). Esto representara en ultima instancia, un coste implicito para la
empresa derivado del mantenimiento del empleo y de las ineficiencias de la gerencia.

2.6. Intereses privados

Los gerentes empresariales pueden utilizar ciertos recursos empresariales no solo en la medida en generan valor

al accionista 0 son necesarios para la empresa, sino para satisfacer sus intereses privados. Entre estos intereses



privados se pueden encontrar el reconocimiento social, la integracion en grupos sociales exclusivos, y, llegando
al extremo, incluso favorecer su propio patrimonio personal o de sus allegados mediante la utilizacién de
informacion privilegiada, la eleccién no eficiente de proveedores, el fijar precios de conveniencia, etc, con claro
detrimento del valor de la empresa. Asi, el gasto desmesurado relacionado con un uso no eficiente de coches de
empresa, la pertenencia a un club, el incremento no justificado del tamafio empresarial, la utilizacién de un
nimero exagerado de ayudantes o auxiliares, o las decisiones no Optimas que se tomen deliberadamente
buscando un provecho particular (y no por error, circunstancia a menudo dificil de discernir en la practica) haran
que los problemas de agencia directivo-accionista se agraven. El perjudicado de esta situacion seguird siendo el
propietario de la empresa que esta retribuyendo a un profesional para que persiga los intereses de aquél, cuando
en realidad esta buscando los suyos propios.

En la medida en que los accionistas consigan reconducir los objetivos de los directivos cuando éstos de desvian
de los marcados por los accionistas, el valor de la empresa aumentara. En cualquier caso, reconducir los
objetivos de los directivos puede tener un coste. S6lo mientras los costes de agencia sean menores al incremento

de valor conseguido gracias a los mismos, se llevara a cabo la accion correctora.

3. SOLUCIONES A LOS PROBLEMAS ASOCIADOS AL CONFLICTO
ACCIONISTA-DIRECTIVO

Aunque el objetivo central de nuestro trabajo no es entrar en profundidad en los diferentes mecanismos con que
cuentan los accionistas para reducir los problemas de agencia, consideramos conveniente, antes de analizar como
la titulizacion puede influir en este aspecto, enumerar las diferentes herramientas que la literatura especializada
ha destacado.

Tras realizar una revision de la literatura se puede destacar como posibles soluciones al problema de agencia
accionista-directivo las siguientes.

3.1. Supervision y control del consejo de administracion y de los analistas externos sobre los directivos

“El mecanismo de control interno por excelencia que posee la empresa es el consejo de administracion. Este
organo es el encargado de conducir la empresa, de ratificar y verificar las decisiones importantes de la misma 'y
de evitar comportamientos oportunistas, con el fin de lograr un control efectivo en la empresa. El consejo de
administracién es el principal encargado de controlar al directivo en sus funciones ya que es el 6rgano que
garantiza los derechos de los accionistas y, ademas de otras funciones, detenta la decisién final sobre la
discrecionalidad que se ha de conceder a los altos directivos. El papel que desempefia como mecanismo de
control va dirigido a la seleccion de la direccidon adecuada para la empresa, la supervisién de su gestion y la
evaluacion y compensacion de la misma con el fin de proteger en todo momento los intereses de los accionistas”
(Lozano et al., 2004:230).

No obstante, ademas de “control activo” mencionado anteriormente, efectuado fundamentalmente por el consejo
de administracion, los gerentes también se van a tener que someter al denominado “control especulativo”,
egjercido por grupos externos a la empresa como son los analistas de titulos, los acreedores a corto plazo o las
agencias de tasacion (Lozano et al., 2004).

3.2. Politica de dividendos

“Desde la argumentacion de Miller y Modigliani (1961) acerca de la irrelevancia de los cambios en la politica de

dividendos en el proceso de valoracién de la empresa por el mercado, muchas han sido las corrientes que han



intentado dar una explicacion a las politicas de dividendo en un marco de mercados imperfectos” (Lozano et al.
2002). Son muchas las explicaciones dominantes de la politica de dividendo: las basadas en clientelas fiscales,
costes de transaccion, sefializacion, discrecionalidad directiva o “irracionalidad” del inversor, los costes de
agencia accionistas mayoritarios-accionistas minoritarios, y la propia definicién de pay-out, en el sentido de que
es mas significativo el ratio dividendos entre flujo de tesoreria discrecional, que el clasico dividendos entre
beneficios (Da Silva y de la Fuente, 2006).

Sin perjuicio de las posibles argumentaciones que se puedan derivar en la bisqueda de decisiones dptimas
concernientes a la politica de dividendos, esta puede ayudar a solucionar varios de los problemas de agencia
vistos anteriormente.

En primer lugar reduce el problema derivado del uso no éptimo de los flujos de caja generados por al empresa,
generando un menor valor de la misma (Jensen, 1986). Asi, debido a la problematica derivada del uso no
eficiente (sobreinversion) del flujo de caja generado por la empresa, cuando éste es excesivo (holgura
financiera), los accionistas van a presionar para que la politica de dividendos sea mas generosa.

A su vez, la utilizacién correcta de la politica de dividendos por parte de los accionistas puede generar otro
beneficio: la reduccion de los costes de agencia gracias a la mayor supervision y control de los mercados de
capitales sobre la empresa. En este sentido, si los accionistas limitan la autofinanciacion empresarial forzando a
un reparto de dividendos mayor, los directivos deberan conseguir el capital necesario de los mercados de
capitales. En este punto, los mercados de capitales se preocuparan por valorar la solvencia empresarial, la
viabilidad de los proyectos que se quieren iniciar, la idoneidad, en general, de las decisiones de inversion y
financiacion empresariales (Easterbrook, 1984; Rozeff, 1982). En funcion de dicha calificacion, los mercados
procederan a determinar en qué cuantia financiaran, y qué recompensa exigiran por dicha financiacion, a la
empresa. Este mayor control de los mercados sobre la labor directiva beneficiara en Gltima instancia a los
accionistas, ya que gracias a él, conoceran mejor la valoracion real de sus directivos. Esto forzard a los directivos
a perseguir con mas desempefio los objetivos de los accionistas, por que se ven mas y mejor vigilados.

3.3. Ladeuda

Los directivos tienen razones para querer utilizar menos deuda de la éptima generando con ello actuaciones no
eficientes que no maximizan la riqueza. En primer lugar, porque reducen la probabilidad de quiebra y con ello
aumentan la probabilidad de mantener su puesto de trabajo (Harris y Raviv, 1991). En segundo lugar, porque
cuando disminuye el nivel de deuda, mayor es la disponibilidad de flujo de caja libre por parte de los gerentes y
mayor es el poder discrecional de estos. Esto va a generar problemas de agencia que, en parte, se pueden reducir
mediante la emision de deuda, por encima del nivel deseado por los directivos.

3.4. Las compensaciones a los directivos

Un sistema de compensaciones eficientes a los directivos favorecera que éstos satisfagan en mayor medida los
objetivos de aquellos que les retribuyen: los accionistas. Entre las politicas de compensacién, que deben buscar
retener al directivo eficiente o atraer a otros cuyo nivel de eficiencia sea mayor, se pueden sefialar tres tipos
(Gaver y Gaver, 1995): (i) las bonificaciones o retribuciones variables a sumar al salario normal (bonus); (ii) los
incentivos a largo plazo y (iii) las compensaciones basadas en acciones. En definitiva, se busca que el directivo
incremente su preferencia por el beneficio a corto plazo (bonus) y/o por el beneficio a largo plazo (acciones).

3.5. La participacion de la direccion en la propiedad



Si existen problemas de agencia entre los directivos los propietarios es precisamente por que son dos figuras
distintas con objetivos, en muchos casos, distintos. En este sentido, una forma de evitar los problemas de agencia
es convirtiendo a los directivos en propietarios. Una manera de conseguirlo es, como se ha comentado
anteriormente, entregando acciones a los gerentes si su desempefio es satisfactorio. Cuando los directivos
participan en la propiedad, convergen los objetivos gerenciales y accionariales (Fama y Jensen, 1983a, 1983b;
Jensen y Meckling, 1976), se reduce el problema del flujo de caja libre y la consiguiente “sobreinversion”
(Noronha et al., 1996; Jensen et al., 1992; Bathala et al., 1995), y se consiguen unos resultados empresariales
mayores (Agrawal y Knoeber, 1996; Mehran, 1995).

Sin embargo, siguiendo las consideraciones del Codigo de Buen Gobierno del Informe Olivencia (1998), la
participacién de los insiders en el Consejo de Administracion debe tener un limite. Se debe buscar que “en la
composicion del Consejo de Administracion los consejeros externos (dominicales e independientes) constituyan
una amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la proporcion entre dominicales e independientes se establezca
teniendo en cuenta la relacidn existente entre el capital integrado por paquetes significativos y el resto”. Con esto
se evita el problema de atrincheramiento en el consejo de administracion. Cuando este esta mayoritariamente
formado por miembros de la estructura gerencial, el grado efectivo de control va a tender a reducirse, ya que van
a coincidir quien controla y a quien se controla.

3.6. La concentracién y composicion del accionariado

Por concentracién de la propiedad se entiende la acumulacion de una gran parte del capital de la empresa en
pocas manos. La posicion clasica al respecto (Berle y Means, 1932) aboga por una relacién directa entre el grado
de concentracion de la propiedad y los resultados empresariales. La razon principal de este mayor rendimiento
empresarial estaria relacionada con la reduccién del comportamiento tipo polizén de los accionistas, y un mayor
control por parte de éstos sobre la gestion directiva. En definitiva, los directivos se van a sentir mas y mejor
vigilados, lo que redundara en una mayor eficiencia en su gestion y un menor conflicto de intereses (Rozeff,
1982; Bathala, Bowlin y Rao, 1995; Noronha, Shome y Morgan, 1996).

Sin perjuicio del efecto primario o lineal positivo que tiene la concentracion de la propiedad, cabe destacar un
segundo componente, cuadratico o exponencial, que puede llegar a afectar negativamente a la eficiencia
empresarial. Asi, una concentracion de la propiedad elevada, como se ha comentado anteriormente, puede
generar un efecto atrincheramiento, por el cual se expropie la riqueza a los accionistas minoritarios o se bloquee
una fusion y, consecuentemente, cause un efecto negativo sobre el valor de la empresa.

De entre los diferentes tipos de accionistas, se puede destacar el papel supervisor y de control activo desarrollado
tanto por los inversores institucionales como por los intermediarios financieros, considerandose que éstos ejercen
una labor de alineamiento de intereses (Bathala et al., 1994; Ang, Cole y Lin, 2000).

3.7. El mercado de bienes y servicios y el mercado de trabajo de los directivos

Cuanto mas competitivos sean los mercados de bienes y servicios y el mercado de trabajo de los directivos y mas
empefio se ponga en satisfacer las necesidades de los clientes y en demostrar un alto rendimiento directivo,
mayor sera el cumplimiento del objetivo de los accionistas (Rey y Tirole, 1986).

El mercado de bienes y servicios no s6lo afecta a la relacién accionista-directivo, sino a todas las relaciones de
agencia existentes en una organizacién empresarial y que son concomitantes a la labor comercial, entendida en
sentido amplio (Hart, 1983).



En lo concerniente al mercado laboral directivo, éste actuara como herramienta de control de la labor gerencial si
contribuye al relevo de los directivos cuando éstos desarrollan su labor de forma no eficiente. Tedricamente, si
los directivos sienten la amenaza de ser despedidos cuando su labor no es buena, y si asi ocurre cuando se
constatan ineficiencias, el valor de la empresa aumentara, por el mayor desempefio de los actuales directivos que
se siente amenazados, o por el de los nuevos directivos que vienen a sustituirlos (Furtado y Rozeff, 1987,
Weisbach, 1988; Bonnier y Brunner 1989). No obstante, los trabajos empiricos realizados para corroborar la
hipotesis de que la rotacion directiva repercute favorablemente sobre el valor de la empresa no son del todo
concluyentes. Por una parte, hay estudios que constatan la ausencia de relacion entre los reemplazos directivos y
los resultados empresariales posteriores (Reinganum, 1985; Warner, Watts y Wruk, 1988; Mian, 2001) y, por
otra, se argumenta que una sucesion directiva puede tener, incluso, un impacto negativo en la efectividad de la

organizacion.

4. INCIDENCIA DE LA TITULIZACION EN LA RESOLUCION DE LOS
PROBLEMAS DE AGENCIA

Una vez hecha una radiografia a los diferentes problemas de agencia accionista-directivos existentes, y a las
soluciones propuestas para reducirlos, vamos a introducir la titulizacién como herramienta adicional que puede
ayudar a que los directivos se separen en menor medida de los objetivos de los accionistas.

Tradicionalmente, como se puede constatar de la exposicion hecha en el epigrafe anterior, la titulizacién no se ha
considerado un resorte para hacer coincidir los intereses de los directivos con los de los propietarios. Esta
ausencia creemos que se debe principalmente a la novedad de dicha fuente de financiacién. En cualquier caso
sostenemos la posicién de que, dependiendo de como se utilice, la titulizacién puede tener efectos, también, en el
modo en cdmo se estructuran las relaciones o “contratos” entre los diferentes grupos de interés empresarial,
centrandonos, en la relacion accionista-directivo. En esta linea, la titulizacidn de activos se erigira en una buena
herramienta para controlar y minimizar los problemas de agencia en tanto en cuanto genere los mismos efectos
que los perseguidos por las diferentes herramientas (soluciones) descritas en el epigrafe anterior, o bien, consiga
que dichas herramientas sean mas eficaces.

Siguiendo a lacobucci y Winter (2005), la esencia de la titulizacion puede simplificarse en la separacién de la
empresa de unos flujos de caja futuros (los generados por los activos cedidos) del resto. Tomando por valida la
hip6tesis de partida de estos autores al afirmar que los flujos de caja que se ceden, es decir, que se dejan de
percibir en el futuro a cambio de un equivalente presente, son normalmente insensibles al esfuerzo de los
gerentes. Esto hay que entenderlo en el sentido de que una vez se ha cerrado la operacion comercial (venta de un
producto o servicio, concesion de un préstamo, etc.) los flujos de caja que genera ese activo en el futuro son
independientes de lo bien o lo mal que lo haga el equipo gerente a partir del momento de la cesién. Obviamente,
el esfuerzo directivo condicionara la calidad y cantidad de esos activos (que el crédito sea concedido a un cliente
con un riesgo de crédito pequefio, que esté bien diversificada la cartera de clientes, que no haya una elevada
concentracion de riesgos, etc.), pero una vez que el activo existe y se cede, la habilidad y el esfuerzo directivo no
repercute significativamente en los derechos generados a futuro.

A continuacién se enumeran las relaciones existentes entre la titulizacion de activos y los diferentes problemas
de agencias accionista-directivo, argumentando en cada caso las razones por las que la titulizacion puede generar

un relacion de agencia mas eficiente.



4.1. La titulizacion y la falta de esfuerzo directivo

El primer problema de agencia que se describe en §2.1 es el derivado del esfuerzo insuficiente de los directivos:
El esfuerzo de los directivos puede dirigirse a actividades con menor valor afiadido y descuidar otras que son
mas relevantes pero menos agradables. Si una empresa utiliza la titulizacién, o tiene en el horizonte llegar a
utilizarla, debera tener en cuenta que los activos comerciales susceptibles de titulizacion van a ser sometidos a un
proceso de valoracién y supervision externa. Este examen o auditoria externa previsiblemente producira en los
gerentes un esfuerzo afiadido para seleccionar correctamente sus clientes y, en definitiva, para llevar a cabo una
labor inversora mas eficiente. En definitiva, creemos que si los accionistas (via consejo de administracién)
deciden iniciar o intensificar la titulizacién como fuente de financiacidn alternativa, los gerentes de la empresa
van a tener mas incentivos a esforzarse mas, ya que ese esfuerzo (o falta de esfuerzo, en su caso) va a salir a la
luz de una forma mas rdpida y objetiva gracias a los agentes externos que intervienen en la estructuracion de una
operacién de titulizacion. De hecho, es comln que las entidades que por primera vez llevan a cabo procesos de
titulizacion tengan que realizar un sobreesfuerzo para alcanzar los estdndares exigidos por la complejidad
inherente en esta fuente de financiacion: agrupacién de créditos, que estos superen ciertas condiciones,
informatizacion y estandarizacion de los procesos, recopilacién y andlisis de informacién, superacion del examen
gue supone verse evaluado por terceros (agencias de calificacion, por ejemplo), etc. Este ejercicio de “disciplina”
puede activar y ayudar a la propia organizacion.

Creemos por tanto que debe tenerse en cuenta la hip6tesis de trabajo de que la titulizacion, via valoracion externa
y objetiva de los activos empresariales cedidos, mejorara el esfuerzo directivo.

Este argumento se refuerza si damos por bueno el supuesto de que los flujos de caja que se titulizan son
relativamente insensibles al esfuerzo directivo. En este caso, con mas motivo, la titulizacion ofreceria la ventaja
de aislar del ambito directivo aquellos flujos de caja futuros sobre los cuales la actuacion directiva no tiene la
capacidad de influir significativamente y, por el contrario, permitiria a los gestores centrarse en los flujos de caja
sobre los que si pueden influir y mejorar.

Adicionalmente, la titulizacién puede reducir la falta de esfuerzo directivo mejorando la eficacia del mercado
laboral directivo y de las politicas de remuneracién directiva. Como se ha descrito en epigrafes anteriores, el
mercado laboral directivo es una herramienta importante (Fama, 1980) para disciplinar a los directivos, en tanto
en cuanto el resultado de la empresa influye sobre la reputacion de sus gerentes, y ésta, sobre el mercado de
trabajo de éstos. Partiendo de la referencia estandar (Holmstrém, 1982a, 1982b) relativa al impacto de los
incentivos sobre las carreras de los directivos, quien formaliza el mecanismo reputacional en un modelo
dindmico. Sintetizando, si el esfuerzo no es observable, no habrd incentivo a esforzarse. Y cuanto mas
observable sea el esfuerzo, mas incentivo habra a esforzarse. Aqui es donde la titulizacién entra a jugar su papel,
ya que al permitir disociar los flujos de caja que si dependen del esfuerzo del gestor (que no se ceden) de los que
no dependen (que se titulizan) se consigue evaluar de forma mas eficiente la labor del gestor, mejorando con ello
los sistemas de incentivos e, indirectamente, el esfuerzo del directivo.

A su vez, desde el momento en el que mercado valore favorablemente las emisiones de titulizacion, dado que
demuestran un mayor esfuerzo directivo, y dichos anuncios mejoren la valoracion de la empresa, se va a producir
otro fendmeno, relacionado también con la informacion asimétrica, mas concretamente, con la seleccion adversa.
La titulizacidn puede actuar como una sefial que comunica al mercado la buena disposicion de los directivos a

trabajar mas, a involucrarse mas en el empresa y a dar facilidades a ser supervisados y controlados de una forma



més eficaz. Se podria deducir, por tanto, que los directivos mas eficientes se van a inclinar mas por la
titulizacion.

4.2. La titulizacion y el problema del flujo de caja libre.

El segundo problema de agencia planteado es el derivado del flujo de caja libre que pueden llegar a disponer los
directivos y que derive en actuaciones de sobreinversion. Consideramos que la titulizaciéon también puede
contribuir a reducir este problema. Nuestra posicion se justifica en la conversion derivada de los flujos de caja
que lleva implicita una operacion de titulizacion.

Dado que la titulizacién implica la conversién de unos flujos de caja futuros por unos flujos de caja presente, y
partiendo de la correcta valoracion por las diferentes partes implicadas en la operacidn, se puede pensar que los
directivos van a poder disponer de un volumen de flujo de caja (liquidez) equivalente ajustado por el riesgo
retenido o cedido, y por lo tanto, van a poder incurrir en el mismo defecto de la sobreinversion. No obstante, hay
gue considerar que para que se dé el problema de la sobreinversién es necesario que los propietarios por una u
otra razén, no controlen o supervisen a sus directivos (o tengan dificultades para hacerlo o incentivos para no
hacerlo). Conforme mas dificil sea el seguimiento que el accionista haga del flujo de caja libre generado en cada
momento mas grave llegara a ser el problema de las inversiones ineficientes. En este sentido, si el flujo de caja
generado via titulizacién es puntual, temporalmente hablando, y significativo, se puede suponer que sea mas
facil de controlar por parte de los accionistas (al menos, los méas activos) que si el flujo de caja se genera de
forma fluctuante, en cuantias irregulares y dificilmente supervisables por parte de los accionistas a lo largo del
gjercicio de explotacion.

Por otra parte, si a lo anteriormente expuesto se afiade la condicion de que los flujos de caja que se titulizan son
relativamente insensibles al esfuerzo directivo, los gerentes no tendran acceso (mas alla del que puntualmente se
obtenga inicialmente de la venta de los activos titulizados) a unos flujos de caja sobre los que ellos no pueden
influir significativamente, limitando el acceso de los gerentes a los recursos sobre los que si influye su labor
gerencial, y reduciendo asi, previsiblemente, el inconveniente de la holgura financiera excesiva. Si hay menos
dinero que gestionar, menor sera el riesgo de que se gestione mal. En este sentido, la titulizacion actuaria de
forma similar a como actda la deuda o la politica de dividendos.

Incluso, yendo mas lejos, aunque los gestores no tengan proyectos de inversion generadores de valor donde
invertir el capital conseguido via titulizacién, los procesos de titulizacion pueden ser Utiles. lacobucci y Winter
(2005:180) argumentan que los gerentes, como consecuencia del proceso de supervision y control al que estan
sometidos, podrian estar interesados en llevar a cabo operaciones de titulizacion para comprometerse, ante los
accionistas, ante el mercado, etc. a renunciar a los flujos de caja futuros, y asi asegurar de que no los van a
malgastar, y utilizar el capital obtenido de la titulizacién para repartirlo entre los accionistas. Consistiria, por lo
tanto, en utilizar la titulizacién como una herramienta para anticipar los flujos de caja futuros y, en caso de que la
empresa no tuviese oportunidades de inversion eficientes, repartir el efectivo resultante de la venta de los activos
entre los accionistas, evitando asi que los gerentes malgasten esos recursos en el futuro. Los gestores pueden
afrontar la presidn de alcanzar este compromiso debido a los intereses de supervisores como los accionistas de
referencia o la junta directiva, a la existencia de primas por incentivos, o al mercado de control corporativo
(lacobucci y Winter, 2005), argumento apoyado empiricamente por LoPucki (1999), que explicaria la utilidad de
la titulizacion como herramienta para reducir los problemas de agencia.

4.3. La titulizacién y la miopia directiva.
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La titulizacion puede ayudar al accionista en su busqueda de maximizar el valor de la empresa, y en
consecuencia, a que se lleven a cabo decisiones de inversion eficientes gracias al mayor control y supervision
que se va a llevar a cabo sobre los activos cedidos. En este sentido, si se da la circunstancia de que las decisiones
de inversion llevadas a cabo por los directivos estén viciadas en tanto en cuanto buscan un proposito
“resultadista” en el corto plazo (para justificar su “buena” gestion en la préxima junta general de accionistas,
sacrificando para ello las oportunidades de inversion a mas largo plazo mas eficientes), los propietarios de la
empresa van a tener dificultades para conocer y probar que dichos comportamientos ineficientes existen, sobre
todo dado el incentivo a llevar un comportamiento tipo “polizon” por parte de los accionistas. Asi, esta actitud
destructora de valor puede permanecer oculta a los ojos de los accionistas mucho tiempo. Este ocultamiento
estard favorecido, ademas, por la presentacion de unos resultados a corto plazo, comparativamente mejores,
frente a los que se deberian conseguir si se buscase la maximizacion del valor empresarial.

Ahora bien, si se inician procesos de titulizacion, los directivos van a verse “retratados” en el proceso de control,
supervisién y valoracién que implica toda titulizacién. Aunque es cierto que sélo en el largo plazo los proyectos
de inversidn van a demostrar ser buenos o no, si parte de los activos de una empresa son titulizados, en el
proceso de valoracion de dichos activos y a la hora de cuantificar su justo precio y su riesgo por parte de la
sociedad gestora del fondo, empresas de rating, aseguradores, etc., se estimara qué caracteristicas tienen esos
activos y de ahi se obtendra una estimacion del valor del mismo. En este sentido, la titulizacion puede ser una
herramienta para evitar que los directivos se escondan tras el factor “efecto a largo plazo” (diferencias
temporales entre agente y principal) de las decisiones de inversion tomadas ya que éstas, via titulizacion, pueden
ser valoradas en el corto plazo. Ademas, se evitara la miopia directiva en tanto en cuanto, ya no es necesario que
los proyectos generen valor en el corto plazo necesariamente, para poder venderlos como éxitos en un periodo
breve de tiempo, sino que, aunque generen valor y sean eficientes en el largo plazo, el hecho de que sean bien
valorados en fecha cercana por un proceso de titulizacion, también reportard en el corto plazo una recompensa.
De esta forma, los accionistas van a tener un apoyo mas para evaluar el desempefio de sus directivos, reduciendo
asi la asimetria informativa implicita en la relacion accionista-directivo.

Por otra parte, si la titulizacién provoca grandes entradas puntuales de capital, y dicho capital es facilmente
controlable por los propietarios, va a ver menos incentivos a desestimar proyectos de inversion a largo plazo, con
una mayor exigencia de capital y con valor actual neto positivo (eficientes), por inversiones a mas corto plazo,
posiblemente con requerimientos de capital menores y con un valor capital menor (no eficientes), aunque con
unos beneficios a corto plazo mayores, reduciendo asi el problema de la miopia directiva.

Se puede deducir, por tanto, que la titulizacion influird sobre el problema de la “miopia” directiva haciéndolo
menos intenso. En este sentido, se podréa analizar si aquellas empresas mas susceptibles de incurrir en dicho
problema, obtienen unos beneficios mayores derivados de la titulizacion, y si utilizan la titulizacién en mayor
medida.

4.4. Latitulizacion y el problema del riesgo

Los problemas de agencia encuadrados en la categoria de riesgo, se pueden evitar si existe un control mas
eficiente, tanto activo de los accionistas (en general, y del consejo de administracidn, en particular) como
especulativo, derivado de los inversores potenciales, de los analistas de titulos, de las agencias de tasacidn, etc.
Como se ha indicado anteriormente, la titulizacion puede mejorar y hacer mas eficaz estas labores de supervision

y control, de modo que todos los argumentos expuestos previamente también serian aplicables a la resolucién del
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problema del riesgo, por lo que no vamos a repetirlos. Sin embargo, hay una manifestacién adicional de cémo la
titulizacién favorece el seguimiento del control especulativo sobre la empresa, e indirectamente, sobre los que la
dirigen.

La titulizacién, como fuente de financiacidn que es, va a tener un l6gico elemento sustitucion sobre las demas
fuentes de financiacion alternativas. Asi, en buena logica, se deberia pensar que la titulizacion generara una
reduccidn, en las empresas cedentes, de las emisiones de capital o de deuda, mecanismos que exigen a la
empresa ser valorada por el mercado para estimar qué calidad crediticia y riesgo empresarial posee. En este
sentido, podria pensarse que la titulizacidn es una forma de evitar este control directo por parte del mercado. No
obstante, esto no tiene por que ser cierto, dado que los procesos de titulizacion también llevan implicitos
mecanismos de evaluacién externa, tanto de la calidad de los activos cedidos como de las mejoras crediticias
que, en primer lugar, las empresas cedentes normalmente ofrecen. Asi, la titulizacion, mas que evitar los
mecanismos de evaluacién y control del mercado, lo que hace es redirigir el objetivo de dichos controles. Ya no
se observa la empresa en su conjunto (como cuando se lleva a cabo una ampliacion de capital o una emision de
deuda), sino, fundamentalmente, la cartera de activos titulizados y que dejan de ser parte de la empresa cedente.
“La titulizacién permite a los inversores expertos o a las agencias de calificacion valorar el colateral
independientemente del resto de la empresa” (lacobucci, 2005:197). En este sentido, con la titulizacion, lo que
consigue la empresa es que el mercado (léase, el supervisor y/o regulador, las empresas de calificacién, los
analistas de titulos, los inversores instituciones, los gerentes de fondos, los inversores particulares, en su caso,
etc.) valore sus activos. Esta valoracion tiene dos ventajas frente a la valoracién global que estos agentes realizan
sobre la empresa.

En primer lugar, esta supervision es forzosa. La empresa que tituliza sus activos consigue que los agentes que
deben intervenir en este proceso valoren sus activos. Esta forzando una valoracion del desempefio de los
directivos, en tanto en cuanto se mide el valor de los activos que éstos han generado. El problema que muchas
empresas tienen, sobre todo aquellas que por su tamafio no logran captar el interés de los mercados financieros,
es que no hay un seguimiento continuado y fuerte sobre ellas, intensificando el problema de la asimetria
informativa, menor en las empresas grandes. Los directivos de las empresas publicas, informativamente
hablando (aquellas que tienen un elevado ndmero de analistas tras de si), son mas conscientes de los riesgos que
pueden generar actuaciones equivocadas, al estar mas vigilados. Con la titulizacion, por tanto, las empresas
captan el interés de los agentes supervisores sobre sus activos (al menos sobre los titulizados). Ademas, no solo
se valoran, sino que al hacerse por agentes independientes de la empresa y de la gerencia, se obtiene una
informacion valiosa, para el mercado en su conjunto y para el consejo de administracidn, que se aprovechara de
esa actividad supervisora externa en beneficio propio, y asi tener un pilar adicional en donde apoyarse para
valorar la habilidad y el esfuerzo de la gerencia.

La segunda ventaja que se puede destacar de la supervision via titulizacion se deriva de que esta focalizada sobre
unos activos concretos, los susceptibles de ser titulizados, generando con ello que el grado de profundidad de la
valoracion que se haga sea mayor que el efectuado normalmente por el mercado cuando se valora globalmente
una empresa. Ademas, al ser un examen voluntario, la facilidad de valoracion sera mayor debido a que es la
propia empresa la que aporta la informacion referente a dichos activos, informacion mas detallada que la que se
puede encontrar en las cuentas anuales que las sociedades andnimas estan obligadas a presentar.

4.5. La seguridad en el empleo
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Al introducir la ineficiencia generada por los diferentes intereses perseguidos por accionistas y directivos en lo
concerniente a la estabilidad laborar de los gestores, se especificaron una serie de condiciones o circunstancias
que van a intensificar dichas ineficiencias. Creemos que las empresas que titulizan van a poder controlar mejor
estas circunstancias, y con ello limitar el problema que nos ocupa, el derivado de la estabilidad de los directivos.

En primer lugar, los directivos, en la dindmica por conservar sus contratos laborales, van a contar con una
ventaja informativa importante: el factor tiempo. Asi, aunque las decisiones que tomen los gerentes no sean
eficientes, como el valor empresarial es una variable que se trasluce a largo plazo, los accionistas deberan
soportar en el corto plazo labores ineficientes de sus directivos por la imposibilidad de descubrir dichas
ineficiencias lo suficientemente rapido.

Si la empresa tituliza activos este ocultamiento de informacion va a ser menor debido a que tanto la gestion de
los directivos como el valor de la empresa, al someterse a un examen y valoracion internos, mas estrictos, y
externos, de otro modo posiblemente inexistentes, van a ser descontados en el momento presente o fecha de
titulizacion. Este proceso de valoracion propio de los procesos de titulizacién, que incluye también un exhaustivo
analisis del riesgo de los activos, anticipa el valor de los activos, sin esperar a que efectivamente transcurran los
meses o los afios para evidenciar qué resultados genera, y con ello, indirectamente, el grado de desempefio de los
gestores que han conseguido esa cartera de activos. Sin perjuicio de que la valoracién derivada de la titulizacion
no esté libre de las incertidumbres y riesgos que rodean cualquier valoracion de activos, es evidente que va a ser
un apoyo mas (y a veces Unico) para anticipar al presente la labor directiva. Volviendo a la teoria de las sefiales,
si los directivos se muestran partidarios de proceder a llevar a cabo titulizaciones, estaran emitiendo una sefial al
mercado de que estan dispuestos a que terceros auditen o investiguen su labor, al menos, la concerniente a los
activos objeto de titulizacidn, reduciendo asi la posibilidad de que se de la circunstancia anteriormente
mencionada de escudarse en el factor tiempo para no mostrar su verdadero desempefio en el corto plazo y asi
utilizar esta baza para mejorar su estabilidad laboral, generando ineficiencias con ello.

Otro comportamiento que redunda en mayores ineficiencias, en relacion con la estabilidad laboral de los
directivos, es el incentivo que tienen éstos para desviar parte del presupuesto hacia actividades que mejoran la
valoracién del directivo, pero no necesariamente la de la empresa en su conjunto. Si se utilizan recursos
financieros de la empresa para la formacion del directivo, para el desarrollo de sus habilidades y conocimientos,
el capital humano de la gerencia aumentard, y eso es, en principio, bueno para la empresa. El problema surge
cuando el directivo, revalorizado con los recursos de la organizacion, exige unas mayores compensaciones a la
misma, o0 simplemente, refuerza su posicién en la empresa, generando con ello mayores costes a los accionistas.
Asi, se puede dar el caso, de que el directivo se enriquezca profesionalmente gracias a los recursos de la empresa
y que el resultado de esa mayor capacitacion laboral termine no siendo aprovechada por ésta, si se da la
circunstancia de que el directivo finalmente termine firmando un contrato con otra empresa que, sin haber
invertido en él, se beneficia de la inversion realizada por la empresa donde trabajaba. Pero si son los propios
directivos los que determinan la asignacion de los recursos, que se dé esta ineficiencia es mas que verosimil.

La titulizacion puede reducir estas ineficiencias si existe un mayor control del flujo de caja. En Gltima instancia,
la problematica del flujo de caja libre y de los gastos e inversiones no eficientes, estan relacionadas. En este
sentido, por las razones ya expuestas en paginas anteriores, la titulizacién puede elevar el nivel de exigencia
aplicable a los gerentes, maxime cuando se titulizan los activos cuyos rendimientos, que pueden ser inciertos, no

dependen de la labor directiva. Asimismo, si gracias a la titulizacion tanto la monitorizacion de la labor directiva
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por parte de los accionistas, como la eficiencia del mercado laboral directivo, son mas eficaces, previsiblemente
se reducira también el problema de las acciones ineficientes tendentes a mejorar la estabilidad del directivo.

4.6. Intereses privados

Por lo expuesto hasta ahora, se puede considerar que la titulizacion puede reforzar la relacién entre el valor
empresarial y el desempefio de los gerentes, debido, entre otros factores, a que mejora la eficacia del control
directo de los gerentes y del control o supervision corporativos. Por lo tanto, la titulizacién, en principio, ayudara
a minimizar el problema derivado de que los objetivos privados de los directivos no coincidan, o incluso, no sean
compatibles, con los de los accionistas.

Si los argumentos expuestos a la hora de justificar la idoneidad de la titulizacion como herramienta para
controlar los problemas derivados del esfuerzo insuficiente, flujo de caja libre, miopia, riesgo y seguridad en el
empleo, nos llevan a pensar que la titulizacién ayuda a los accionistas a supervisar con mayor eficacia el
desempefio de los directivos, ya sea de forma directa o indirecta, apoyados en los diferentes mercados en los que
se desenvuelve la empresa (de bienes y servicios, de directivos, de control empresarial, de capitales, etc.),
podremos concluir que la titulizacion también servira para controlar el problema de los intereses particulares de

los gestores.

5. RESUMEN

Sin perjuicio de que la titulizacion de activos sea una herramienta con una amplia gama de efectos sobre
determinados aspectos de la gestion empresarial: consecucién de financiacién, gestion y control de riesgos,
saneamiento del balance y mejora de la solvencia empresarial, incremento de la rentabilidad y del negocio
empresarial, logro de arbitraje regulatorio, etc., también consideramos interesante intentar llegar a conclusiones
sobre la influencia que pueda tener la titulizaciéon sobre un aspecto donde las interrelaciones han sido menos
estudiadas: la resolucion de los problemas de agencia.

Todos los problemas de agencia descritos surgen de las divergencias de objetivos entre gestores y accionistas, y
de la dificultad de éstos para controlar y monitorizar la gestion de aquellos. Si la titulizacion sirve para controlar
maés eficazmente la labor de los directivos, éstos tendran menores incentivos a perseguir intereses particulares y
alejarse de las directrices marcadas por los propietarios.

En este trabajo hemos argumentado las razones por las que consideramos que esta herramienta de financiacion
puede cumplir con este objetivo, basandonos en la mayor exigencia sobre la labor de los directivos que implica
utilizar esta fuente de financiacidn, en el alineamiento de objetivos directivos y accionariales conseguido, y en la
mayor facilidad de monitorizar el esfuerzo y gestion de los gestores, tanto por parte de los accionistas como por
parte de los mercados.

Una vez descritos los efectos que la titulizacion puede tener, indirectamente, en el reforzamiento de las
herramientas clésicas utilizadas en el control de la labor de los directivos y, directamente, en la reduccion de los
problemas de agencia (esfuerzo directivo insuficiente, flujo de caja libre, miopia directiva, percepcion y asuncién
de riesgos, seguridad en el trabajo, y la existencia de intereses privados), cabe plantearse la utilidad de esta
herramienta de financiacion para conseguir hacer mas eficiente la gestion de los directivos aumentando con ello

el valor de las organizaciones.
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