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Aesumen: Se presenta un modela que explica la escasa flotacién obiervada en
bolsas emergentes. Se habla de un “efecto de rechnzo”cuando el grupa
de control de une empresa reduce su colocacidn en bolss, al antici-
par que otras empresas podrian incrementar la oferta disponible en
el mercada. De eata maners, los empresarios al limitar el tamafio de
la emialim, mantienen su capacidad para manipular precics en el fu-
turo cereano. Asimismo, el modela explica por qué el crecimisnto del
mercado acciomaric no es sostenido, ya que su desarrollo se detiene
unn ver gque las expectativas sobre el tamano del mismo se hncen mas
favorables,

Abstract: This paper presents a model to explain the reduced flotation observed
in emerging stock markets, It ie argued that there s a “rejection of
fect"when a firm decides to diminish equity fragmentation if it fore
sees that other firms might incrense their stock offerings. Therefore,
entrepreneurs, by limiting market size, are capable of keeping their co-
pacity to manipulate prices in the near future. Moreover, the model
explaing why stock markets grow only temporirily, since their develop-
ment stops cnoe expectations on market sige become more favorable.
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1. Introduccidn

La mayoria de los modelos sobre el comportamiento agregado de pre-
cios accionarios se plantean a partir de las decisiones de cartera de
las inversionistas.! Sin embarge, en los mercados emergentes se sue-
len presentar una serie de atributos que solo podrén ser entendidos si
se explora la decisién de ofertar acciones por parte de las empresas,
Entre estos atributos destacan los siguientes: un mimero reducido de
empresas cotizandoe en bolsa, un poreentaje relativamente pequeiio de
neciones en flotacién, 2escasa bursatilidad de muchos titules, periodos
prolongados en los que la emisién de acciones en el mercado primario
es pricticamente inexistente,® y una participacién muy activa de las
lesorerias de empresas -y de sus propietarios- en la recompra de sus
propias acciones, llegando inclusive a reducir el monto total de ae-
ciones que circulan en el mercado secundario. En consecuencia, si se
desea que el mercade accionario se convierta en una fuente impor-
tante de financiamiento y de control gerencial es imprescindible que
se entienda, en una primera instancia, el mecanismo con el cual las
empresas toman sus decisiones de crecimiento y flotacién.t

Una valiosa excepeién en la literatura se encuentra en Pagano
(1993), en donde se presenta un enfoque de oferta sobre el compor-
tamiento del mercado. Este autor sugiere que los mercados se pueden
ubicar en un equilibrio de baja capitalizacion, el cual nace de una
externalidad inherente 2 las dimensiones de la bolsa. En su modelo,
les empresarios deciden comprar accienes en el mercado abierto para
diversificar su carleras. Por lo tanto, cuando existen restriceiones cre-
diticias, los empresarios-inversionistas solo podrin diversificarse con
los recursos provenientes de la flotacion de acciones. De esta manera,
el costo de convertlirse en una empresa ablerta tendrd que sopesarse
con las ventajas logradas con la diversificacién de riesgos. Dichos
costos provienen de las comisiones cobradas por el registro en bolsa

Por ejemplo, De Long ef af, (1990) v Pagano (108%9)

2 Por flotacién se entiends ol poreentaje de acclones colocadas en el mercado
ahierto para su libre adgquisicidn por cuslquier inverstonista mteresadao,

3 Aungue este fenémeno también ocurre on cierta medida en mercadas deasar-
rollados, el estancamiento en la emisidn de astiones en lon tnereados emergentes
viene acompafiado de un recrudesimiento en la [alta de liguidez, v en la intenaidad
del control accionaric por parte de familias o grupos cerrados

4 Castafieds (1099} presenta evidencis empirica sobre la existencia de mer-
cados emergentes atrofiados, en donde una mayor capitalizacion nocionaria eatd
asoelnda con un menar ritmo de crecimienta del PIB per-cdpita.
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y por la subscripeién de la emisién, de la pérdida no deseada en la
confidencialidad ¥ en el control, o de la subvaluacién en la emisién
primaria por problemas de infermacién asimétrica.

La externalidad surge porque la decision del empresario depende
de lo que otros hagan. 5i muchas companias se abren al mercado, se
incrementa el potencial de diversificacién y, por ende, el empresario
se beneficia al pulverizar una parte de sus acciones, Es decir, la de-
manda y la oferta por acciones aumentan de manera simultdnea. En
contraste, cuando la expectative es de un mercado estrecho, las opor-
tunidades de compartir riesgos no son lo suficientemente abultadas
como para alentar a los empresarios a colocar titulos en el mercado,
por lo cual éste se mantendré estancado,®

En este articulo se presenta un enfoque alternative para racio-
nalizar la escasa flotacidn observada en bolsas emergentes. En vez de
incorporar un “efecto de contagio”, al estilo de Pagano, por el que la
decisién de Aotar de algunas companias induce a otras & hacer lo pro-
pio,” el modelo agui descrito introduce un “efecto de rechazo”. Bajo
tal perspectiva, una empresa reduce su pulverizacién cuando anticipa
gue otras podrian inerementar en el futuro sus emisiones primarias
en bolsa. En este escenario, las expectativas no se validan dado que
las empresas deciden, & fin de cuentas, mantenerse alejadas del mer-
cado.” Dicho efecto surge de la pérdida de capacidad para manipular
precios que los accionistas mayoritarios experimentan cuando crece el
tamafio de la belsa. En otras palabras, las empresas mantendrin su
interés por flotar un porcentaje relativamente elevado de acciones si
ello no va en detrimento de su poder de manipulacién.®

¥ Pagnno (198%a) sefinla también |a presencis de una externalidad de partici-
pacidn por el lado de la demanda, La decisién de log inversionistas de entrar al
mercado estd correlacionada, ya gue ante una expectativa de mercados estreches
-¥ por ende |la existencia de un alto rieago y gran sensibilidad de loa precios a
lpa transacciones- los inversionistas con altos costos de transaccion para entrar al
mercado preferirdn no hacerlo. Decisidn que validaria las expectativas, doado que
In balsn se ubicaria en un equilibric de bajn participacion,

8 e acuerde con evidencia empirica sobre [talia, Pagano, Panetta y Zingales
{1898) afirman que [a decision de cotizar en bolsa tieme gque ver con razones de
diversificacion, sin embargo, éste no parece ser el criterio mas relevante.

T Este argumento no descartn ln posibilidad real de que ciertas empresas deci-
dan en un momenta dado inerementar su fotacion en e] mercado por otras razones,
coma serin el aprovechar un costo de capital ventajoas. Simplemente, ol andlisia
se limita a consideraciones de control accionario ¥ manipulackin de precios

% Otros articulos que analizan el por qué las empresas optan por mantener-
se cerradas o por retener un fuerte control accionnrio son los siguientes: Yosha
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El efecto de rechazo adquiere especial dimension si se le interpreta
como el interés que tienen las empresas que cotizan en el mercado ac-
cionario de no “sobre-ofertarle” con papel, para que asi en conjunte
mantengan su capacidad de manipulacién. Es decir, cuando algunas
empresas deciden incrementar su flotacion en el mercado debido a con-
sideraciones de crecimiento, otras recompraran papel para robustecer
su capacidad de especular ventajosamente en el futuro, mientras es-
peran su turno en el terreno del crecimiento productivo. A manera de
corolarie, el modelo también explica el por qué empresas medianas
¥ pequenas optan por alejarse de estos mercados cuando empresas
grandes, con gran cepacidad de manipulacién, deciden incrementar
su penetracion en la bolsa.

Este articulo se limita a formalizar la posibilidad tedrica que aso-
cia la manipulacidn en mercados emergentes con el aletargamiento de
su crecimiento. El probar que la posibilidad tiene relevancia en un
mercado determinado es una cuestién empirica por resolver.? Sin em-
bargo, cabe resaltar que las economias en desarrolle suelen tener pe-
riodos prolongados de estancamiento e inestabilidad macroecondmica,
por lo que la actividad especulativa de los empresarios - gerentes - in-
versionistas, con frecuencia llega a dominar sobre su interés hacia
las actividades productivas. El modelo de jueges que aqui se desar-
rolla es sdlo un ejemplo de manipulacién, obviamente, en la practica
existen diversas estrategias de control de precios.!” La presencia de

{1992}, argumenta que la necesidad de proteger cierta informacion privada motiva
a algunas empresas a mantenerae cerradas, Zingales (1995), enfatiza ¢l prablema
del control de la empresa v la habilidad para extraer beneficios en una negociacion
cerrada con un comprador potencial. La Forte et al, (1599) -y olras referencins
ahi citadas:, asccian el control accionario con los beneficios privados que de éate se
derivan, situncidn gue sa daria en entornos legales que desprotegen a loa pequefios
inversionistas,

¥ De ser date el cnsa, los beneficios informativos que ofrece uns balss desar-
rollads no estarian presentes, De acuerdo con Holmatrom y Tirole (1993), en la
medida en que #] capital accionaro esté menos concentrado, el mercado sea mas
liquide vy, par ende, mas facil de monitorear las actividades de la gerencia, mayor
aerh la informacién gontenida en los precios.

0 by ejemplo, una empreaa industrial vinculada & un grupe financiers podria
sugerir o Jos corredores de su casa de bolsa que alentaran a sus clientes & comprar
acciones de la empresa. Cuando el mercado es estrecho, una suma relativamente
pequefin invertida con dicho fin seria suficiente par alevar el precio de ln accidn
En tales circunstancias, la tesoreria de la empresa podria desprenderse de algunas
de sus acciones, a precios "artificinlmente” elevados, eon e] objeto de reforzar sus
Aujos de efectiva. Sin duda, este mecanisme implica cierta irracionalidad o falta
de informacién por parte de los clientes de la casa de bolaa, y la imposibilidad
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actividades de manipulacién, y la expectativa entre los inversionistas
-pequenos y grandes- de que ésta existe, parece operar en detrimento
del desarrollo de los mercados accionarios. '

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma. En la
segunda seccidn se describe la hipdtesizs de manera detallada. E
la tres, cuatro y cinco se presents el problema de la empresa, sus
decisiones de inversidn, financiamiento y la recompra de acciones por
parte de su tesorerfs. En tanto que las decisiones de inversionistas
ordinarios con problemas de diversificacién se modelan en la sexta
seccion. Finalmente, en las secciones siete, ocho y nueve, se presenta
la solucidn del modelo y se derivan algunas implicaciones importantes
en términos de concentracién accionaria.

2. Planteamiento de la hipdtesis

A continuacién se desarrolla una hipdiesis que pretende explicar una
de las causas por las que los empresarios -o propietarios mayoritarios-
son reticentes a Hotar acciones. Una vez que los fundadores de la em-
presa han decidido hacerla piiblica, el precio de sus acciones se vuelve
un escaparate de la rentabilidad y solidez de la empresa, asi como
un simbolo del staius de los accionistas mayoritarios y su familia.
Por ello, a dichos accionistas les preocupa la valuacién que tenga su
empresa en ¢l mercado. Una cotizacidn atractiva sin duda mejors la
posicién negociadora de los duefios originales al momento de venderla
en una operacién cerrada.

A los propietarios no sélo les interesa obtener recursos en el mer-
cado accionario a bajo costo, sino también les prescupa que la volati-
lidad del mismo -propiciade por los movimientos de los inversionistas
novicios ¥ el arbitraje limitado- afecte la valuacién de la empresa
cuando se requiera mostrar su solidez, como seria el caso cuando ésta

de recurrir a esta estrategia con frecuencia. Allen y Gorton (1892) presentan un
ejemplo en donde el manipulsder obtiens beneficion al comprar acciones, cousando
un gran efecto en los precios, ¥ vendifndolns después con un efecto pequenio, Este
eacenario ocurre cuando las ventas de liquidez son mas comunes que laa compras,
al no realizarse las ventas con base en la informacion, la cotizacién do las acciones
se moverd mis pronunciadamente, Es obvio que los pequefics inversionistas son
loa mas susceptibles de tener problemas de liquides.

U {4 desconfianza en los mercados accionarios también aurge de ln posibilidad
de un wso extensive de informacién privilegiada, lo cunl reduce ln liquider del
merends ¢ incrementn 1 volatilidad en loe precics, el premio &l riesgo v ¢l costo
del capital. Ver Dennert (1992),
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se vende en una operacién cerrada o cuando se solicita algin crédito.
Ante tal escenario, los empresarios al decidir que tanto crecer, es-
cogeran €l porcentaje de flotacién accionaria tomando en considera-
cidn el monto que debe circular en el mercado para poder realizar
operaciones con la tesoreria de su empresa, de tal forma que, en caso
de ser necesario, les sea posible elevar su precio accionario. Aungue
las transacciones en el mercado abierto dan lugar a una pérdida de
capital para la tesoreria, ya que los precios se incrementan por efecto
de la recompra de acciones, dicha pérdida se ve mas que compen-
sada con la venta cerrada del capital mayoritario (o con los mejores
términos en las condiciones del erédito solicitado).'?

El planteamiento requiere suponer que [a parte compradora y/o
¢l oferente de los fondes prestables gque la respalda, no se percaten
de la manipulacién ejercida ya que, de lo contrario, descontarian el
valor de mercado de la empresa. 5i bien el supuesto necesita aceptar
la irracionalidad de parte de uno de los actores se podria, en una
extension al modelo, considerar un esquema mas complejo en el que la
recompra con fines de manipulacién se realizara al azar,’ de tal forma
que compradores racionales pero con falta de informacion adquirieran
en equilibrio acciones artificialmente sobrevaluadas, '

12 Bn la litersturs sobre mereades anglosajones, &l analisis sobre 2] control de
acciones de una empress por parte del personal administrativo sigue una linea
de razonamiento distinta. El eontrol de los derechos de voto le permite a los
gerentes/duefios establecer barreras a compradores hostilea de la empresa. La
fraceidm de votos controlados por la gerencia afecta el valor de ln empresa, al
ineidir en el comportamiento de los compradores potenciales ¥ en el premio pagado
en caso de adguisicidon. Stuly (1990) afirma que & los nceionistas les conviene gue
ln gerencia incremente su eontrol de los derechos de voloe solamente cusndo esta
fraccion es reducida, ya que de esa forma se incrementa el premio pagado en
I compra, a la vex que lo reducido de la fraccidn hace posible el intento de
adquisicion. Por otro lado, Jensen y Meckling (1976) explican la estructurs de
propiedad de los empresas desde |n perspectiva de la teoria de las agencias, Para
los autores, en la medida en que la gerencia tenga una menor participaciin en el
eapital necionario, ésta tendrd menores incentivos pars buscar oportunidades de
inversidn rentables

13 g suponer la irracionalidad de ciertos actores no anula ls relevancia de una
tecria, para descartar este supuesto habrin que recurrir a la evidencia empirica,
Por otra parie, en un mercads donde empresas y carredores de bolsas estdn afilia-
das & un mismo grups econdémico, no s de extrafnar que pequenos inversioniatas
puedan ser “confundidos”ean repetidas ocasiones

" En un mercado emergente es rasonable suponer una falta de cultura bursatil,
e que podria Uevar a los pequefios inversionistas a repetir errores. Pero inclusive
es razonable pensar que la incertidumbre scbre el riesgo fundamoental le difisulta
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Los accionistas mayoritarios al retener en manos firmes un por-
centaje elevado del capital, reducen la profundidad del mercado, si-
tuacion que les permite tener un cierto poder de manipulacién en la
bolsa. Como se menciond anteriormente, una operacion de blogue
moverd el precio en sentido contrario a la orden,'® es decir, al mo-
mento de vender (comprar) acciones, el inversionista con poder mono-
pélico tendra que aceptar un precio menor (mayor) al que existia antes
de efectuar la operacion. En consecuencia, el capital accionario que ha
sido pulverizado debe ser lo suficientemente reducido como para que
los propietarios mayoritarios puedan influir en el precie del mercade
mediante una operacién de tesoreria relativamente pequeha.'®

En la figura | se muestra €l caso de accionistas mayoritarios que
retienen un gran porcentaje del capital total (AB/AC), ya sea que no
lo suscriben en bolsa (AD/AC), o lo controlan con tenencias propias,
cruzadas y/o a través de sociedades de inversion del grupo (DB/AC),
dejando en el mercado abierto un porcentaje muy peguerio de capital
pulverizade (BC/AC). En dicho contexto, a los accionistas mayorita-
rios les bastard con efectuar una recompra de acciones relativamente
pequena en el mercado (e.g., BB'/BC) para elevar su precio. De esta
manera, los propietarios estarén revaluando su capital accionario en
manos firmes. Dado que el porcentaje de la operacion de recompra
con respecto el capital en manos firmes (BB'/AB) es reducido, es
factible que la tesoreria de la empresa -o su propietario- tenga los
recursos (propios o crediticios) necesarios para efectuar la transaccidn,
Por lo tanto, en la medida en que el capital en manos firmes se reduce,
el capitalista mayoritario perderd poder de manipulacion.

El modelo que se desarrolla a partir de la siguiente seccidn, des-
cribe formalmente ciertas condiciones con las que las empresas se
ven incentivadas a restringir el capital emitido en bolsa. Con ello se
pretende explicar, por qué la evolucién en los precios proviene mis
del comportamiento estratégico de los capitalistas mayoritarios, que
de los fundamentos de las empresas. Por ejemplo, cuando una em-

8 un inversioniata sofisticads, el distinguir el efecto de la manipulscidn del efecto
de un cambic en fundamentoa.

1% Ver modelos desarrollados por Pagano (1988b), Kyle (1985), v Laffont y
Maskin (19940},

18 14 recompra de acciones por parte de las empresas se ha enfocado desde dos
angulos en la literatura finandern. Algunos autores afirman que estas adguisi-
ciones son usadas por ln gerencin para mandar sefinles al mercado sobre el future
promisorio de |a empresa. Otroa afirman que estas operaciones, al incrementar
Iow derechos de voto en manos firmes, pueden ser empleadas por In gerencia para
reducir la poaibilidad de una compra hoatil
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presa importante desea obtener financiamiento crediticio avalado con
garantias accionarias, puede recurrir al mercado ¥ realizar una com-
pra en blogue de acciones, lo cual elevaria no sélo el precio de las
acciones de la empresa, sino también el de otras acciones, dada la
naturaleza estrecha del mercade. Muchos de estos mercados emer-
gentes se encuentran ubicados en economias en vias de desarrollo, en
donde la limitada diversificacién en las actividades productivas, y la
gran dependencia hacia los precios de un nimero pequenio de bienes
estratégicos, hace que los rendimientos de las acciones de distintas
compafias estén muy correlacionados, lo que las voelve suostitutos
cercanos a los ojos de los inversionistas.,

El temor a las perturbaciones en los precios por factores ajenos
al desenvolvimiento de la empresa, ha contribuide a la inelasticidad
de la oferta piiblica de acciones de las empresas medianas y pequenas.
Cuando uns empresa es pequena, dificilmente contard con los recursos
de tesorerin suficientes para afectar la cotizacion de sus acciones, por
lo que, a pesar de que el mercado reconozcs que los propietarios-
gerentes de estas empresas son tomadores de precios, ello no impide
que st cotizacidn no esté sujeta a la manipulacién por parte de log
participantes fuertes del mercada.

3. El problema de la empresa

En econoemias con una inestabilidad macroecondmica endémica, la ac-
tividad especulativa es, con frecuencia, una fuente importante de in-
gresos, En este entorne, el accionista mayoritario que desea mantener
la posibilidad de revalorar su empresa tiene el dilema de determinar
el monto de acciones emitidas piblicamente, buscando un balance
entre tener recursos financieros competitivos para crecer y retener un
monto elevado de acciones, con el fin de controlar las luctuaciones en
los precios. En otras palabras, sl momento de tomar la decision de
invertir en planta y equipo, el grupe de control debe tomar en cuenta
la posibilidad de que, mediante eperaciones de tesoreria se pueda, en
un future, manipular el precio de la bolsa,

Este tipo de operaciones suele dominar en el contexto de un mer-
cado compuesto por inversionistas ruidosos y por grandes inversionis-
tas con poder de manipulacién. La influencia de tales inversionistas
en el mercado, hace que los precios se mantengan alejados de sus
valores fundamentales por periodos prolongados. Ante lo erridtico de
los movimientos en precios, los empresarios podrian, en un momento
determinado, elevar el precio de sus acciones para robustecer el valor
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que “el mercado” le asigna a la empresa. Comno seria el caso cuando se
ha decidido vender la empresa en operacién cerrada, de tal forma que
se acude a la manipulacidn de los precios para reforzar la capacidad
negociadora de |a parte vendedora. De igual forma, la manipulacidén
se podria realizar cuando la empresa solicita un crédito bancario o
realiza una emisién piblica de deuda. La alza en el precio de las
acrciones, a través de la manipulacién, tiene el objeto de robustecer el
colateral ¥ la capacidad crediticia de la empresa.

Para facilitar el planteamiento matemitico del problema, se su-
pone que la empresa aunque ppera permanentemente, se encuentra
bajo el control de un determinado grupo de capitalistas por sdélo dos
periodos. En el primero, los propietarios que recién adguirieron la
empresa en operacion cerrada toman una deeision con respecto al
crecimiento de la misma y al financiamiento de la expansiéon. En el
segundo, la empresa es vendida una vez que las operaciones de su
tesoreria clevan el precio de las acciones cotizadas en el mercado. En
utras palabras, las empresas son vendidas de manera forzada, teniendo
los propietarios influencia, Gnicamente, sobre el precio de la venta. En
tanto que los empresarios/compradores realizan la compra de manera
inelastica ya que, el poseer una empresa es la 1inica alternativa que
tienen a su disposicion para hacer negocio.'” La venta forzada es
simplemente un artificio tedrico que muestra de manera sencilla, cdmo
la manipulacién de precios se constituye en un medio més con el que
¢l empresario obtiene ganancias!#

Dado que las decisiones de inversién vy venta no se dan simulta-
neamente, se supondrin generaciones traslapadas de empresas (ver
figura 2). Cuando a las empresas de la generacidn vieja les cor-
responde ser vendidas, existe otro grupe de empresas de reciente
adquisicién que se encuentran atin en etapa de expansion. La existen-
cia de estos dos tipos de empresa, cotizando a la par en el mercado
accionario, permitird incorporar en el modelo la presencia de un efecto
de rechazo, por el que las empresas optan por flotar poco capital, si
anticipan que en el future podria haber una emisién de papel relativa-
mente copiosa. Situacion que conduciria a un equilibrio con reducida
disponibilidad de papel, si todos comparten las mismas expectativas

17 En contraste, Zingales (1995) presenta un modelo en donde el precia de venta
pata sujeto a negociacion entre el grupo compradar ¥ el vendedor

18 Dakido que lns empresas enfrentan continuamente problemas de liguides,
#o podria peraar en la venta forzada de scciones, como una forma de conseguin
recursos ante la falla de los mercados financierss. Aungue en el modelo eatn
operacidn implica Ia pérdida del control de la empress, en la practica es comin
ohaervar colocaciones parciales en el mercado secundario.
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e interés por mantener un mercado manipulable, '

Para no complicar el problema por el lado de la decision de
cartera de los inversionistas ordinarios, se considera que las empre
sas son idénticas en cuanto a sus fundamentos (dividendos/riesgo),
¥ que el inversionista es incapaz de distinguir cual empresa va & ser
liquidada en operacién cerrada. Supuestos que, ademis de ser razo-
nables en economias poco transparentes y relativamente poco diversi-
ficadas en su actividad productiva, hacen que tenga sentido emplear
un soloe tipo de acciones en el mercado, El hecho que la decision de
flotar de una empresa afecte los precios de las acciones de otra es
comiin en mercados emergentes, caracterizados por Lener un reducide
niimero de participantes. Por sencillez, aqui se supone que todas las
empresas se financian y realizan movimientos de tesoreria con sdlo un
tipo de acciones,

4. Las decisiones de inversion y financiamiento

Al adquirir una empress, los nueves propietarios mayoritarios eli-
gen un programa de expansién, a la vez que toman una decisidn con
respecto al capital que debe permanecer en manos firmes. Los propi-
etarios pueden recurrir en el modelo a tres formas de financiamiento:
efectivo disponible, créditos y pulverizacidn de acciones a través de
bolsa.

Se supone que: el capital accionario coincide con el mimero de
unidades fisicas de capital K; las méquinas son compradas a un costo
unitario f, vy existe un costo de ajuste convexo [c(f), donde [ e5 la
inversién realizada en el periodo, con ¢ = 0, ¢' > 0,y ¢/(0) = 0.
Entonces, las utilidades generadas por la empresa en cada periode
estin dadas por:

Ulunth_fjl_E(I!}r “]

19 considerar un sale tipo de empresa, que cada dos periodos se revende, acar-
ren Jos siguientea problemas al andlisia: 1) Loa periodos pares son loa dnicos on
|os gue las empresas tiene incentivos a manipular precios, poer lo gue &l compor-
tamiento repetide serfa probablemente aprendido por los inversionistas ruidosas,
2} Cuanda la decision de inversion es exclusive de los periodos nones, se genera un
acervo de capital gque créce en periodos alternados. 1) El modelo ne logra eaptar
de que manera las decisiones de inversidn v financiamiente de una empresa se ven
afectadas por las decisiones de tesoreria de lag otras.
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donde I, = utilidad /méquina por periodo (tasa de beneficio) que,
aunque conocida para los empresarios es una variable aleatoria con
media gy y varianza o2 constantes para los inversionistas ordinarios.

Ahora bien, el capital de la empresa, K;, se descompone en ca-
pital mayoritaric K", ¢l cual no se cotiza en el mercado abierto, y
capital en flotacién o pulverizado, KT, un porcentaje del cual podria
ser adquirido por los mismos capilalistas mayoritarios. Asi que, los
dividendos que le corresponden a los aceionistas, en general, estin
dados por la siguiente expresion:

d,.—_u.—%—i{;—:}, @)

con K= HI"'-'-K::

Les recurses provenientes de la flotacién de acciones no sen con-
siderados como dividendos, ya que éstos quedan retenidos para el
manejo de las operaciones de tesoreria de la empresa. El rendimiento
por accién emitida en bolsa se define mediante:

re=de+ P (3

Es decir, los accionistas derivan beneficios tanto de los dividendos
como de la apreciacion del capital (definide como la diferencia entre
el precio de venta en t+ 1 v el de compra en t). Las fuentes de ingreso
de los accionistas mayoritarios, o disponibilidades de efectivo totales,
al términe del periodo t de expansion de la empresa estan dadas por:
las ganancias por los dividendos de las acciones en manos firmes, v &l
rendimiento de las inversiones en renta %&, a costo del erédito cuando
el término entre paréntesis es negative.

We=deK{™ + RIE = Py K™y ~ fIe— (1) + P, (4)

donde W, es la disponibilidad de efectivo de las empresas, R el costo
por unidad de deuda, 1 + tasa, E es el efectivo al inicio del periodo
de expansidn, ¥ P Il el monto real de la inversién que se pulveriza
en bolsa. El efectivo inicial se ve mermado por la adquisicién de la
empress ¢n operacion cerrada, Py K™, v por el costo de realizar la
inversion productiva, pero se incrementa con el pago de dividendas y
con los fondos emitidos en la oferta piblica de acciones P I7.

0 For lo que == supone que las empresas son tomadoras de precios en log
mercadon de crédito ¥ gue no existen restricciones crediticine,
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Una empresa cuando recién adquirida busca, a través de sus
propietarios mayoritarios, llevar a cabo un plan de crecimiento y de
financiamiento que le permita simulténeamente aumentar el tamano
fisico de la empresa y mantener cierto poder de manipulacién en el
mercado. Ambas medidas tienen como objetivo final elevar al miximo
¢l valor del capital en manos firmes de los empresarios y el monto de
efective con que cuentan una vez realizada la venta cerrada. De tal
forme que, el problema de decisiéon de la empresa -neutral al riesgo-
en el primer periodo, debe ser visto con un enfoque de largo plazo:

Maxkg, K m ES(Pea) [K{™ + Agga] + WE. (5)

Donde E®(Py1) es la conjetura que hacen los empresatios en ¢ sobre
el precio que tendrid la accién al término de ¢ + 1; 4, es el monto
de acciones en circulacidn que los propietarios han decidido retener
en su segunde periodo; W7, son las disponibilidades de efective una
vez realizada la venta. Es asi que los propietarios mayoritarios, en su
primer periodo, maximizan el valor anticipado del capital en manos
firmes (i.e., los ingresos procedentes de la venta cerrada) y sus disponi-
bilidades finales de efectivo. Con dicho fin eligen la inversién fisiea a
realizar en el periodo (I} = K¢ — K1), ¥ la forma de financiamiento
o grado de pulverizacién del capital (K™ = K; — K[). Se habla de
un valor anticipado -0 conjetura- ya que los propietarios actuales no
saben cual serd el precio que va a prevalecer en el mercade accienario
en el segundo periodo. Esta incertidumbre nace de suponer un des-
conocimiento, en el primer periodo, sobre la estrategia de inversidn
a seguir por los empresarios que adquirirdn la empresa vieja al inicio
del segundo.

Cuando la empresa decide crecer financidndose fuertemente a
través de acciones, debe estar consciente de que un elevado grado de
flotacién podria impedir subir el precio accionario en el segundo pe-
riodo cuando sea conveniente. Como seria el caso cuando el retiro
sitbito del mercado de los inversionistas ordinarios lleva el precio a
niveles muy bajos. De la formulacién anterior se desprende gue es
necesario incluir, en el problema de maximizacion, los Aujos de efec-
tivo de la empress a lo largo del periodo en que es controlada por los
prepietarios que la adquirieron en t.

Wiy = dep1 (K™ + Aeyr) + RIW = E°(Pry1)Arsal. (6)

Con W, dado por (4) y d¢41 = I1i41, ya que en el segundo periodo
la empresa cuando “vieja"no crece, i.e., | = 0. En otras palabras, la
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tasa de dividendos de la empresa cuando vieja procede exclusivamente
del ingreso generado con la capacidad instalada, por lo que los pro-
pietarios conocen dicho variable desde t. La finica conjetura en esta
expresitn es, de nueva cuenta, el precio de mercado que prevalecera
en el segundo periodo. Cabe resaltar que las acciones adguiridas por
la empress mediante operaciones de tesoreria 444, al incrementar el
capital en manos firmes, contribuyen a los ingresos de la empresa por
voncepto de dividendos. Aunque también drenan las disponibilidades
de efectivo acarreadas del primer periodo.?' Cuando la tesoreria de-
cide incrementar sus tenencias sccionarias, reducird su efeclivo, no
a6lo porque el volumen de las tenencias aumenta, sino también porque
la compra en un mercado de competencia imperfecta incrementa el
precio de las acciones, i.e., el precio se mueve en sentido contrario a
su orden. Pero, por otro lado, la empresa gana porque esas acciones
le otorgan un cierto dividendo, ¥ porgue logra venderlas en operacion
cerreda a un precio més elevado.

El modelo supone que los propietarios de la empresa “nueva”en
el primer periodo estdn conscientes de que sus decisiones de finan-
ciamiento en bolsa influyen sobre el precio de las acciones, tanto en
el primer periode en el que incrementan la oferta piblica de acciones,
como en el segunde, en el que como empresa vieja definen su politica
de tesoreria. De tal manera que, las condiciones de equilibrio de
mercado en ambos periodos son también parte del conjunto de res-
tricciones en el problema de maximizacién de los empresarios.

Condieién de equilibrio en el primer periodo:

Ny
Ag‘l‘Zﬂit:Kr_l '{' Hf {T}

i=1
Condicién de equilibrio en el segundo periodo:

Ny
Avr+ Y Gisr = KT+ pfyr, (8)

i=1
donde a; es la demanda de acciones en el periodo t por parte del
i-esimo inversionista ordinario, y uf,, es la conjetura que la empresa
nueva en ¢ hace gobre la flotacion de capital gue hard la empresa

i og tiempo de la operacidn de tesoreria se define en t+1, ya gue al inicio de
este periodo se hace lo inversién en bolsa y se determina el precio de equilibrio,
por lo que log recursos remanentes W- PA ganan un rendimiento R a lo largs del

pericds,
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nueva en ¢ + 1. Fsta conjetura es inicialmente considerada como un
parametro exdgeno del modelo.

De las condiciones de equilibrio anteriores es claro que, la oferta
de acciones queda formada por el capital pulverizado de la empresa
vieja y la empresa mueva. En tanto que |a demanda total, se forma
por la compra de acciones por las tesorerias y por la demanda de los
inversionistas ordinarios. Al comparar las dos condiciones de equi-
librio, se aprecia que una empresa cuando nueva en ¢, flota acciones
en el mercado K ¥, cuando vieja en t + 1, realiza una recompra de
sus mismas scciones Ay, ;. Asimismo, de la segunda condicién resalta
que, la oferta accionaria de la empresa nueva en ¢ + | no es conocida
con certidumbre por la empresa nueva en t, por lo que para estimar la
influencia que sobre el precio del mercado tienen la emisién y compra
de acciones, se considera una conjetura -y no el valor ohservado- del
capital pulverizado por la empresa nueva.

Ahora bien, la decisidn de flotacién del primer periodo, no sélo
afecta los precios de las acciones en el mismo, sino también influye
sobre Ia capacidad de manipulacién en el segundo. Entre mis ele-
vado sea el nivel de fotacién, mayor dificultad tendrd la empresa
para modificar los precios en dicho periodo, mediante operaciones de
tesoreris. De esta manera, la decisién de los capitalistas mayoritarios
sobre crecimiento v financiamiento, se interrelaciona con le decisitn
de tesoreria de su empresa cuando vieja.

5. La decisién de recompra de la tesoreria

FEl problema de la empresa debe ser enfocado como un problema de
decisidn intertemporal, en el que la recompra se efectia en el segundo
periode -cuando vieja- ¥ la decisién de crecimiento y financiamiento
se realiza en el primer periodo -cuando nueva-. En este apartado se
presenta, precisamente, el planteamiento para el segundo periodo:

Max,,,, E(Pesa) K& + Aga] + WE, (%)

sujeto a la expresién (6).

Es decir, la empresa cuando vieja también maximiza el valer
de sus acciones en manos firmes vy las disponibilidades de efectivo,
pero ahora la variable de control es la recompra realizada por su
departamento de tesorerfa. La variable de capital mayoritario K™
es considerada como predeterminada al momento de resolver este
problema, ya que el nivel de crecimiento se decide con anterioridad.
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Aunque la operacién de tesoreria se cjecuta hasta el segundo perio-
do, el planteamiento del problema, y su solucién, se efectiia desde
el primero. Las empresas no seleccionan su nivel de crecimiento y
flotacidn, hasta no tener claro como estas decisiones afectan la ea-
pacidad de manipulacién que tendrd la empresa en la bolsa durante
el segundo periodo. De tal forma que, las variables que son con-
sideradas como conjeturas en el planteamiento del primer problema
también lo son en éste.

De manera equivalente al problema de crecimiento de la em-
presa, el problema de recompra requiere para su solucién considerar
la condiciones de equilibrio del mereado accionarie. La naturaleza de
competencia imperfecta hace posible que las decisiones de tesoreria,
también afecten directamente el precio de las acciones en el primer y
segundo periodos,

6. Los inversionistas ordinarios

Los inversionistas ordinarios presentan horizontes de planeacion de
corto plazo. Su decisién de cartera se toma al inicio del periodo, v las
ganancias (o pérdidas) de capital se realizan al término del mismo,
una vex que el inversionista vende sus acciones de manera inelistica,
incorporando de esta forma consideraciones de lignidez en el andlisis.
Sin embargo, generaciones sucesivas de inversionistas permiten que el
mercado opere por tiempo indefinido.

Los inversionistas ordinarios son individuos que maximizan be
neficios, pero que vahlan las acciones de manera diferente, depen-
diendo de sus necesidades de diversificacion, Fstas varian acorde a la
dotacién inicial que el inversionista tenga de un active no-comerciable,
Asimismo, sus decisiones de cartera se realizan sin tomar en cuenta
los planteamientos estratégicos de los accionistas mayaritarios. El i-
esimo inversionista ordinario, con aversién al riesgo, elige su cartera
de acuerdo con la maximizacidn de la utilidad esperada, derivada
de sus tenencias de riqueza al final del periodo, segiin la siguiente
expresion:*2

]
Maxq,, E(U:) = E[Wy | Q - 5 Var (Wi [ 2),  (10)

2 1. estructura del mercado a modelar requiers la existencin de un elemento
de “ruide”, el cual también s puede incorporar mediante o] uao de inversionistas
“irracionnales” con horizontes de corlo plaze s la manera de De Long, ef al, (1000),

por sencilla, agqul se preflere usar la formulacidn de Pagano (198%a),



EL CONTROL DE LA FLOTACION 179

sujeto a
Wit = hig 8¢+ gy ry + Rle— Py ayl. (11)

re= P +dy

Donde £ es el conjunto de infomacién sobre el que se basan las
decisiones de los inversionistas ordinarios —que incluyve el conocimiento
de la dotacién del active no-comerciable, hy;, el precio de las acciones
&l momento de la compra, Fy, y el valor del rendimiente del activo
alternativo seguro, B—; § > 0 es el pardmetro que mide el grado de
aversidn al riesgo, hy, se distribuye de manera independiente entre log
inversionistas y, en promedio, tiene un valor igual a u®. Estos activos
pagan un rendimiento unitario igual a s, [con media u,, varianza o,
y cov{se, re) = o4 # 0); fimalmente, ¢ define la dotacién inicial de
efectivo.

De la expresiém anterior se desprende que, el inversionista tiene
la opeidn de asignar su riqueza comerciable inicial en inversiones ries:
gosas (acciones) y/o en inversiones seguras (renta fija). Asimismo,
se supone que la posibilidad de contratar erédito a una tasa fija, £
= 1 + iasa de interés es ilimitada, v que el rendimiente unitario de
las acciones del mercado, r¢, se define para el tiempo que transcurre
entre el inicio del periodo t y el inicio del periodo ¢ + 1, siendo este
ultime el momento en gque se realiza la venta forzada.

7. Metodologia para la solucién del problema de optimiza-
cion intertemporal

En la quinta seccién, se describié como la empresa en ¢ enfrenta un
problema de optimizacién intertemporal. El cbjetivo final es maxi-
mizar el valor de venta de la empresa y las disponibilidades de efective
en L+ 1, para lo cual tiene que decidir cudnte crecer, ¥ cdmo financiar-
se en ¢l primer periodo K. y K], asi como decidir, desde ¢, cual seria
su estrategia de recompra de acciones para el segunde periode. En
consecuencia, el modelo se resuelve por indueccién hacia atras. En una
primera etapa, los propietarios de la empress cuando vieja deciden el
monto de la recompra, de tal manera que, al momento de resolver la
segunda etapa, los propietarios de la empresa cuando nueva, conozcan
la influencia que sus decisiones de flotacién tendrin en la capacidad
de manipulacién de su tesoreria sobre los precios accionarios.
Asimismo, al momento de resolver la segunda etapa, los empre
sarios deben estar conscientes de que no sdlo sus decisiones afectan
las cotizaciones. En este primer periodo, los precios se ven alectados
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tanto por la oferta piblica de acciones, y por ende por la decisién
de flotacién de la empresa nyeva, como por la demanda de acciones
correspondiente a los intentos de manipulacién de la empresa que en
t es vieja. En esta etapa los inversionistas ordinarios son los {inicos
actores que se consideran como tomadores de precios. Por otro lado,
al suponerse en la primera etapa de la solucifn que el comportamiento
estratégico de la empresa nueva en ¢ + 1 es incierto, se considera al
monto de flotacién de dicha empresa como un pardmetro dado.

En otras palabras, el modelo en t se resuelve a la manera de un
juego secuencial, en el que se considera una interrelacién en t entre
la decisién de flotacién de |a empresa nueva y la decision de tesoreria
de la empresa vieja. Sin embargo, la solucién para el periedo t no
plantea interrelacién alguna entre jugadores en t 4 1. La decisién de
tesoreria de la empresa vieja toma simplemente en cuenta la conjetura
sobre la flotacién para la empresa nueva. Fsto no quiere decir que en
el momento en el que los propietarios en ¢t + 1 definan sus politicas
de flotacidn y de tesoreria no exista un andlisis estratégico. Aqui tan
sblo se supone que en { ese planteamiento no es considerado, ya que el
comportamiento estratégico de c?italistus mayoritarios que aiin no
‘existen'no es del todo entendido.

8. Solucidn del modele

Los inversionistas ordinarios no siguen comportamientos estratégicos,
por lo que su problema de cartera se resuelve con facilidad. Estos
inversionistas son tomadores de precie, ¥ su horizonte es de un solo
periodo, dado que tienen que vender ineldsticamente por cuestiones
de liquidez. De las condiciones de primer orden que se derivan de
maximizar (10) sujeto a su restriccién presupuestal (11), se llega a la
siguiente decisién de cartera:

- Efre | ) - RP: 04

—=hy, 12
it Iﬁﬂ':'! FE it { ]

Lol | suponer que no et conocido el comportamients de actores gue min no
aparecen en ascena, ademds de tener un sentido lSgico, permite que &l modals
tenga solucidn. De lo contrario, las decisiones de fotacidn de la empresa en
estarian vinculadas no sdlo con e capital pulverizado en -1, sine también con
lns decisiones de fotacidn en t+1, las gque a su vex se vincularian con lo que
sucederd en t42 Por lo que, mediante sustituciones recursivas se llegaria a que la
flotacidn en t se encuentra vinculada con la Aotacion de un futuro muy distants
-lo cual no tendria sentide- que a ln ver depends de un futuro todavia mas lejano,

haciendo imposible encontrar una soluzidm,
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demanda que al ser sustituida en las condiciones de equilibrio del
mercado,(7) y (8), tanto en el periodo ¢t como en el t + 1 da lugar a
las siguientes ecuaciones de precios:

a So2 E(re)
P, { A, — (KP. +KP_._‘.'£N”"1}._._I_+___‘._ 13
l{ t { -1 t} VE £t RN, R { }

'l I:F.-,.
E*(Pis1) = {AH. ~ (KF + pgay) - — M p"}

™

ISI:FE E{l"f{.[}
RN, R {9

Una vez conocida la manera en que la demanda de los inversio-
nistas ordinarios influye en la determinacion de los precios, los propie-
tarios de la empresa vieja en t+ 1 pueden inferir cémo sus operaciones
de tesoreria afectarén los precios de mercado. Es decir, habria que
resolver la primera etapa del modelo, maximizando el valor anticipado
de la venta cerrada, maés las disponibilidades de efective al término
del periodo, expresiones (4}, (6) y (9), para lo cual se consideran como
restricciones los precios de equilibrio en t y en t + 1, procedimiento
que lleva a la siguiente expresion:24

_ N¢ | deR (K" = KP — ugy)
A =g lm-n E{"‘“}} 2
i P T ap h
+2{:R-—-1}{Ht K1_1}+2ﬂ'ENtF ' l:lﬁ:'

De la expresion (15) es evidente que las operaciones de tesoreria
en ¢t + 1 se ven influidas por las decisiones de flotacién de la misma
empresa en {. Por lo que, para definir este valor, se procede a resolver
¢l problema de la segunda etapa, maximizando la misma funcién ab-
jetivo (5), pero ahora considerando como variables de control al cre-
cimiento de la empresa K;, y a su nivel de flotacion KF, y como
restricciones a los precios de equilibrio en ambos periodos (7) v (8),
y & la decisién de la tesorerfa segiin se encontrd en la primera etapa

24 La condicién de segundo orden también es satisfecha,
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(15).% En consecuencia, de las condiciones de primer orden se en-
cuentran las siguientes expresiones:

bo2 K"+ Aii{ll = R} E%(Pena)(l — R) 4+ deyy

AN 2(R—1) 2(R-1)
H:-I K:C
K- Koo' —
-K:“ [—lg}' 1 _1,_1_:.‘:| T EGEP:H} + di1
Ky K¢

+Rd, — RPP,+ RY P~ ) — R =0 (16)
fo?

~E*(Pry1) —di + RPy — Nr (Ke— K" —K{ ;)=0 (17)
i

Ahora bien come hay una interrelacién en ¢ entre la empresa
nueva que flota K¥', K™ y la vieja que realiza operaciones de tesoreria
Ay, se debe definir la recompra éptima de acciones de dicha empresa,
En el periodo t la empresa vieja ya sabe como es la empresa recién
formada, por lo que habri que considerar sus pperaciones de tesoreria
ya no con base en sus conjeturas pf , 8ino a partir de lo que realmente
se observa, por ello se tiene que:

Ny [ diR =Ky~ K
= E
Ay = _2‘59_3 [ ¥ {?‘:J‘] 2

J"E{Kr__] = Hf} '-'-TarNLFh

2{R-1) 202
A manera de simplificar la solucién analitica de las ecuaciones
(16), (17) ¥ (18) para las variables de contrel: K}, Ky, A, se toma

en cuenta sélo las soluciones de estado estacionario: Ky = K (1.e,
=)y K = K? (i.e,, IP = 0). Por lo tanlo, la funcién de costos

(18)

25 Las condiciones de primer orden del problema también son suficlentes ya que
la forma funcional de la funcén de costos de la inversidn garantiza la concavidad

de la funcion abjetive.
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de la inversién -que es por definicién nolineal- toma en este punto el
valor cero. Ademads, en vez de presentar la solucidén explicita a cstas
ecuaciones lineales, se ilustra a continuacién el sistema matricial que
resulta de considerar un cambio en las variables exdgenas del modelo.

En particular, se analizan los efectos de un cambio en la conjetura
que se tengs sobre la flotacién de la empresa nueva en t + 1, para
de esta forma poder apreciar la relevancia que tiene el “efecto de
rechazo”,

K* hl 1
ﬁhiﬂ.— f’ NTi—-H) + % “’l-ll (19
o . )
0 Buf,
del sistema anterior se caleulan los siguientes resultados de estética
comparativa:

aK
= =] (20
aF:ﬂ-l }
dKP  —(R+1)Kés? +2(R-1)NK"R (21)
Ak, 2R[K 62 + N(1 - R)]
A1 R-2 [ aKF }
= 4 1], 22
E“:ﬂil 2(R-1) 3.“#+1 *)
la expresion (21) es negativa siempre y cuando:
t (B - 2
KF (R + 1)os (23)

K “32(R-1)AN

Es decir, si el porcentaje del capital que estd actualmente en
flotacién es relativamente bajo, la empresa optard por reducciones
adicionales en la pulverizacidn ante la conjetura de un mercado menos
estrecho. Esto es asi, ya que la posibilidad de manipular precios se
puede sostener sélo cuando la descolocacidon de acciones compensa la
oferta de otras emisoras, manteniéndose de esta manera una reducida
flotacién en el mercado. Por el contrario, cuando la cireulacién de ac-
ciones es inicialmente copiosa dificilmente una recompra de acciones
relativamente moderada podré afectar el precio de manera pronuncia-
da. La operacién de tesorerfa es rentable sélo cuando el sobreprecio
pagado por la recompra se aplica a un nimero limitado de acciones, en
tanto que el valor accionario del capital vendido en operacién cerrada
més que compensa la inversién realizada en el proceso de manipu-
lacidn.
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8. Algunas implicaciones del modelo

En el anilisis de estado estacionario se encontrd que, bajo ciertas
condiciones, una elevada conjetura en ¢ sobre la oferta accionaria
de la empresa nueva en t + 1, se asocia con una menor flotacién de
acciones en el mercado.?® Este resultado se explica por el hecho de
que, al anticiparse una gran emisién futura, no conviene incrementar
alin mds la oferta con la pulverizacidn, ya que con ello se estaria
dificultando la capacidad de manipular precios. La abultada oferta
deprimirfa indiscutiblemente los precios anticipados en t + 1, periodo
en que se realiza la venta de la empresa, lo que irfa en contra de sus
objetivos. El crecimiento de la economfa también se desincentiva ya
que la mayor oferta de papel, con su consecuente efecto negativo sobre
precios, hace forzosamente més dificil la revalorizacion de la empresa,
Por un lado, la empresa no puede crecer flotando mucho papel ya
que esto deprime todavia mas el precio de las acciones, ¥ reduce
el valor del capital en manos firmes a ser vendido en la operacién
cerrada. Por el otro, 6 se crece aumentando el control del capital se
estarian incrementando los costos de ajuste y limitando la captacion
de recursos a través de bolsa, los ?ﬂ son necesarios para realizar las
operaciones de tesoreria en t + 1.

Asimismo, la empresa aumentard sus compras de tesoreria cuan-
do el efecto del incremento en la conjetura sobre la pulverizacion es

pequenio (| %’-— |< 1)1 ya gue & fin de cuentas se estard incremen-
41

tando In oferta agregada de papel, lo que hace necesario invertir una
mayor suma de recursos de la tesoreria para que la empresa pueda
meanipular los precios a la alza. En contraste, cuando el efecto sobre
la pulverizacién es grande, se estari disminuyendo la oferta agre-
gada de papel, lo que induce 8 disminuir las recompras por parte de
la tesoreria, por la gran sensibilidad que tienen los precios a dichas
drdenes. En otras palabras, la capacidad de manipulacién en bolsa
depende de la disponibilidad de oferta en el mercado.

Del andlisis anterior se desprende que ante la conjetura de una

28 Cuando el signo de 1a derivada en (21) es positivo se habla de un “efecto
de contagic”. En este caso, la empresa ante la dificultad pars manipular pre-
cios prefiere tomnr ventajn del financiamiento aceionario para la adguisicidn de
InAGQUInAaria.

27 i bien en estado estacionario Ia [ = IP = 0, en el corto plazo los recursos
de la flotacidén y el costo de ajuste convexo hacen posible la maximizacién con
variables de control estrictaments positivas v finitas, De Io contrario, a la ompresa
siempre le convendria clevar K¢ sin cota alguna ¥ levar K7 a cero.
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bolsa pequefia, se dard un crecimiento tanto en la empresa como en
el grado en que se pulveriza su capital en el mereado. Sin embargo,
el crecimiento observado en la bolsa desaparecerd si las empresas mo-
difican sus conjeturas pensando en que en el future habrd un mayor
crecimiento de emisiones. Es decir, la posibilidad de manipular los
precios en el mercado accionario facilita el crecimiento de la bolsa,
el cual es efimero si las conjeturas se ven modificadas ante la misma
evolucidén del mercado.

Hasta este punto el modelo supone conjeturas exdgenas, las que
se mantienen constantes hasta alcanzar el estado estacionario. Sin
embargo, si se considera que las conjeturas se modifican a partir del
grado de pulverizacién observade en el estado estacionario, entonces
un periodo de crecimiento en la bolsa se verd acompanado de un in-
cremento en las conjeturas, y por ende de una reduccién posterior
en la flotacién, lo que a su vez produciria un cambio en las conje
turas a la baja y un nueve ciclo de crecimiento abultado seguido de
aletargamiento en la bolsa. Bajo esta premisa la evolucién de las con-
jeturas se podrian modelar mediante una ecuacién en diferencia de la
forma:

ke k
Pgyr=a+ Aug,

en donde el subindice define los distintos tiempos de estado esta-
cionario, y el pardmetro A < 0 indica que las conjeturas evelucionan
en zig-zag.®

Como se menciond anteriormente, los propietarios no son capaces
de conocer las intenciones de empresas aiin no existentes, por lo gue
en vez de considerar su comportamiento estratégico con dichas em-
presas, se establece una simple conjetura sobre su posible flotacién de
papel. Aqui, se supone que las empresas prefieren establecer dichas
conjeturas con base en las grandes tendencias observadas en la bolsa.
En el corto ¥ mediano plazo estas conjeturas no se modifican, ¥ sélo
en el largo plazo, cuando un nueve estado estacionario es alcanzado,
modificando la tendencia observada en la flotacién de la bolsa, las
nuevas empresas podrian replantear su conjetura en el sentido de la
tendencia,

28 Obviamente esta formulacién es ad-hoe, por lo que el patrén de rezagos
vy e! valor del pardmetro A se tendrian que determinar emplricamente en un
modelo economeétrico que mida los ciclos de expansidn y descolocacion en bal-
sa8 emergentes.
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10. Conclusiones

En la literatura sobre mercddos emergentes, se ha mostrado que
existen externalidades de participacidn por las que las bolsas cre-
cen cuando los agentes asi lo anticipan, o se manlienen estancadas
cuando las expectativas son desfavorables. Este problema de coordi-
nacidn hace factible que los mercados se encuentren atrapados en un
equilibrio pareto inferior, en donde las bolsas no pueden crecer sin el
replanteamiento en las reglas del juego por parte de las autoridades
regiladoras. En el modelo desarrollado en este articulo se encontrd un
resultado opuesto, en tanto que las conjeturas de los oferentes de papel
accionarie -en emisién primaria- no se legran validar, Una conjetura
de mayores emisiones en el futuroe por ciertas empresas alienta a las
demas a retraerse v & disminuir su lotacion en el mercado, ddndose de
esta forma un “efecto de rechazo”. El elemento esencial para generar
estos resultados se encuentra en la capacided de manipulacidn que
tienen las empresas emisoras en un mercado emergente, factor que
no habia sido considerado en analisis previos de estos mercados. Las
bolsas crecen cuando las empresas emisoras conservan su capacidad
de manipulacién, lo que séle serd posible si existe la conjetura de un
mercado estrecho.

De este resultado se infiere que, cuando la situacidn macroeco-
nomica es inestable y las expectativas de crecimiento duraderoe son
escasas (caracteristicas comunes a los mercados emergentes), las em-
presas cotizadas en bolsa podrian preferir mantener reducido el monto
de acciones en flolacion, sosteniendo de esta forma su capacidad para
realizar actividades especulativas.

El modelo también logra explicar el por qué en las bolsas emer-
gentes se da una sucesion de periodos en los que florecen las nuevas
empresas cotizadas en bolsa y se incrementa la Aotacidon de las ya
existentes, seguidos de largos periodos de estancamiento en los que
las emisiones nuevas son practicamente nulas, e inclusive la flofacion
total disminuye con el proceso de recompra de algunas acciones por
sus propias emisoras. Si bien un patrén aparentemente similar se
da en mercados desarrollados, que se suele explicar con los cambios
que i través del tiempo experimenta la demanda agregada por ca-
pital de riesgo, en muchos de los mercados emergentes este patrén
viene acompanado de una reduccion en la bursatilidad de los mer-
cados, ¥ de una recurrencia hacia la inestabilidad macroecondmica y
el estancamiento productive. Es decir, los mercados emergentes se
podrian encontrar en un equilibrio de largo plazo en el que les re
sulta imposible iniciar un repunte sostenido en la capitalizacion del
mercado. La estabilidad macreecondmica es una condicion necesaria
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para iniciar el despegue de estas bolsas, dade que en este entorno
las actividades especulativas por parte de las empresas emisoras son
menos atractivas.

Bibliografia

Allen, F. y G. Gorton (1992). “Stock Price Manipulation, Market Microstructure
and Asymmetric Information”, Eurepean Economic Review, vol 36, pp. 624-
B30

Castateds, G (1999), Pusiness Groups and Loggard Economic Growth, An Em-
pirical and Theoretical View of Mi-functioning Stock Markets, Universidnd
de las Américas Puebla, (mimea).

De Long, J. B. ef al. (1990), *Noise Trader Risk in Finandial Markets", Journal
of Political Economy, vol. 98, pp. TO3-T38.

Denmert, J. (1902}, [nsider Trading and the Cost of Capital in o Multi-Period
Econemy, LSE Financial Market Group Discussion Paper Seriea; nlim, 128

Holmstrem, B, y [, Tirole (1983), "Market Liquidity and Performance Monitor-
ing", Journal of Political Feeniomy, vol. 101, pp. GTE-E00,

Jensen, M. y W. Meckling {(1976). “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate
Finanee and Takeovers”, American Economic Revtew, wol. 76, pp. 323-330.

Kyle, A. (1985). "Continuos Auctions and Insider Trading”, Econometrica, pp,
1315-1335

Laffont, J. y E. Maskin (1990}, “The Efficient Market Hypothesis and lnsider
Trading on the Stock Markel”, Jowrnal of Political Feonomy, vol. 98, pp
TO-93.

La Porta, R et al. {1900), nvestor Protection and Corporate Valuation. NBER,
Working Paper Series, nim, 7403,

Pagano, M, (1989b). “Trading Volume and Asset Liquidity”, Quarterly Jourtal
of Economics, vol. 104, pp. 255-274.

—— (1933}, “The Flotation of Companies an the Stock Market", European
Eronomic Review, vol, 37, pp. 1101-1125.

—, F. Panetta y L. Zingales (1998). “Why Do Companies Go Public? An
Empirical Analysis”, Journal of Finance, vol. 53, pp. 27-64.

Stulz, R (1990), “Managerial Discretion and Capital Structure”, Journal of
Finaneial Eeonomicy, val, 26, pp. 328,

Yosha, O. (1992). Disclosure Hegulations and the Decision to [ssue Securities
Publicly, Harvard University, (mimea)

Zingales, L. (1995}, “Insiders’ Ownership and the Decision te Go Public”, Review
of Economic Studies, vol. 62, pp, 425-448.






