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Resumen: Recientemente varios trabajos empiricos han mostrado que en
paises con sistemas legales poco desarrollados existe una gran concentra-
cién en la propiedad corporativa y poca profundidad en sus mercados de
capitales. Sin embargo, la causa de este fenémeno no ha sido formalizada.
Este documento presenta un modelo teérico que analiza la relacién entre la
efectividad de las instituciones legales en proteger los derechos de pro-
piedad y la eleccién de la estructura de propiedad corporativa. El modelo
muestra que, a medida que la eficiencia de las instituciones legales de-
crece, el esfuerzo de monitoreo de los accionistas se incrementa, el precio
que éstos estan dispuestos a pagar por las acciones de la empresa baja y,
en consecuencia, el valor de la empresa publica disminuye. El bajo valor
de la empresa conlleva al empresario a no suscribirla en el mercado de
valores. Adicionalmente, el modelo sugiere que el mantener una alta con-
centracién en la propiedad corporativa es un resultado de la maximizacidn
que hace el duefio de la empresa cuando las inst¥uciones legales son
ineficientes. ’

Palabras clave; instituciones legales, mercados financieros, estructura
corporativa.

Abstract: Recent work finds that countries with poorly developed legal
systems are characterized by firms with high concentrations of owner-
ship and narrow capital markets. The causality of this relationship, how-
ever, has not been formalized. This paper presents a theoretical model to
analyze the influence of institutions on the decision to go public and the
choice of ownership structure. The model shows that as the efficiency of
legal institutions decreases, shareholder’s monitoring costs increase, the
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price that they are willing to pay for shares of the company decreases,
and, in consequence, the market value of publicly traded firms decreases.
The low market value of public firms leads firm owners to avoid the capital
market. In addition, the model suggests that maintaining high concentra-
tions of ownership is a value maximizing choice of the firm owner when
legal institutions are inefficient.

Keywords: legal institutions, financial markets, corporate structure.

Introduccion

E s evidente que la estructura de propiedad corporativa varia de pais
a pais. Por ejemplo, mientras que en la mayoria de paises latinoa-
mericanos la propiedad de grandes empresas estd en manos de unas
cuantas personas, la propiedad de la tipica empresa estadunidense se
encuentra dispersa entre un gran namero de accionistas. Esta diferen-
cia en la estructura de propiedad ha sido documentada en la literatura.
La Porta et al. (1997), por ejemplo, encuentran que la propiedad corpo-
rativa estd altamente concentrada en Espaiia e Italia, pero en menor
grado en Inglaterra y Jap6n. Al menos dos preguntas surgen inmedia-
tamente a partir de reconocer estos hechos: ;qué factores contribuyen
a la eleccién de la estructura de propiedad corporativa? y ;por qué
varia de pais a pais?

El explicar los factores que determinan la eleccién de la estructura
de propiedad corporativa es un ejercicio que ha ocupado a los econo-
mistas por décadas. Tipicamente, la elecciéon de la estructura de pro-
piedad se describe como una estrategia para aliviar los problemas re-
lacionados con la separacién de la propiedad y el control conocidos
como problemas de tipo principal-agente. En su documento clésico,
Jensen y Meckling (1976) sugieren que el duefio de una empresa re-
tendra una porcién mayoritaria de su empresa para reducir los costos
de monitoreo. En la literatura también se encuentran estudios que
analizan la importancia de accionistas mayoritarios en determinar la
estructura de propiedad. Entre los trabajos mds importantes en este
dmbito podemos mencionar a Grossman y Hart (1980) y Shleifer y
Vishny (1986). Otro andlisis que trata la eleccién de la estructura de pro-
piedad incluye a Israel (1997), quien la describe como el resultado de
una contienda entre accionistas y empresarios.

Sin embargo, las explicaciones de las diferencias en estructura de
propiedad corporativa son escasas y se encuentran principalmente en
campos ajenos a la economia. Unicamente en afios recientes los econo-
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mistas han puesto su atencién en este tema. Shleifer y Vishny (1998),
por ejemplo, argumentan que la eficiencia de las instituciones responsa-
bles de proteger los derechos de los inversionistas estd inversamente
relacionada con la concentracién de propiedad. Similarmente, La Porta
et al. (1997) encuentran que, en paises donde el sistema legal evolucioné
a partir de principios de ley romana, la propiedad corporativa esta
altamente concentrada. Sin embargo, ninguno de estos trabajos formali-
za su argumento. Pagano y Roell (1998) desarrollan un modelo teérico
que relaciona los costos de monitoreo con la eleccién de la estructura de
propiedad. A pesar de que sugieren que los costos de monitoreo varian
de acuerdo con la efectividad de los sistemas legales, no formalizan el
argumento.

Siguiendo el marco teérico desarrollado en Castillo (1999), los mo-
delos presentados en este documento examinan una de las posibles de-
terminantes en la eleccién de la estructura de propiedad: la efectividad
de las instituciones legales en proteger los derechos de propiedad. Si
reconocemos que esta efectividad varia de pais a pafs, entonces es claro
que este hecho puede ayudar a entender por qué encontramos diferen-
tes formas de propiedad corporativa a través de paises. La intuicién que
se presenta en el documento es la siguiente: de acuerdo con el argumen-
to del principal-agente, supongo que una vez que una empresa emite
acciones, los directivos no necesariamente tomaran las decisiones que
sean en el mejor interés de los accionistas. Més explicitamente, conside-
ro el caso en el cual los directivos intencionalmente realizan™acciones
que reducen el valor de la empresa. Ejemplos de gstas acciones son
abundantes e incluyen el desviar fondos para propositos personales,
falsificar estados financieros y actividades similares. Anticipando que
los directivos se comportardn de esta manera, los inversionistas descon-
tardn el precio que estén dispuestos a pagar por las acciones en propor-
cién a los costos de monitoreo en que deberan incurrir para proteger su
inversién. A mayores costos de monitoreo, menor el precio por accién
y, en consecuencia, menor el valor de la empresa publica.

La importancia de las instituciones legales se captura entendiendo
la relacién que existe entre la efectividad de éstas al proteger los dere-
chos de propiedad y los costos de monitoreo. Especificamente, considé-
rese a un individuo que evalda la cantidad de recursos que dedicar4 a
actividades de apropiacién. Si el individuo percibe que la probabilidad
de ser penalizado es alta, entonces dedicard menos recursos que cuan-
do la probabilidad de ser penalizado es baja. Si consideramos la
efectividad de las instituciones legales para proteger los derechos de
propiedad como una sefnal que indica la probabilidad de ser penaliza-
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do, es claro que a mayor efectividad, menor la cantidad de recursos
dedicados a actividades ilicitas. Luego entonces, cuando los derechos
de propiedad son pobremente protegidos, los agentes dedican mayo-
res recursos a actividades de apropiacion, y los principales, mayores
recursos para monitorear sus intereses. En este caso, los principales
son los accionistas que, al enfrentar altos costos de monitoreo, redu-
cen el precio que pagardn por acciones y, en consecuencia, el valor de
la empresa que cotiza publicamente decrece.

Esta intuicién se formaliza en un modelo teérico desarrollado en
un marco de teoria de contienda/juegos en el cual un empresario esco-
ge su esfuerzo de apropiacién 6ptimo y los inversionistas su esfuerzo
de monitoreo 6ptimo y asi se determina el valor en equilibrio de la
empresa publica. El empresario observa este valor y decide acerca de
la estructura de propiédad de la empresa. En particular, si el valor
que recibe el empresario al suscribir su firma en el mercado accionario
es mayor al que recibe si la mantiene privada, entonces la empresa
cotizara. Partiendo del supuesto de que una empresa publica presenta
un valor mayor al de una empresa familiar, el modelo muestra que el
valor de la empresa publica disminuye a medida que la eficacia en la
proteccién de los derechos de propiedad disminuye. Asi, la probabili-
dad de que una empresa cotice en el mercado accionario se reduce a
medida que la eficiencia de las instituciones legales disminuye.

Un segundo resultado muestra que la concentraciéon de propiedad
varia en funcién de la eficacia de las instituciones legales. Especifica-
mente, el andlisis sugiere que el empresario mantendrd una porcién
mayor de su empresa a medida que la efectividad en la proteccién de
los derechos de propiedad se reduce. Este resultado, interesantemente,
se da a partir de que, a pesar de que el empresario preferiria vender
una porcién importante de la empresa, los inversionistas no estan dis-
puestos a adquirirla debido a la pobre proteccién de los derechos de
propiedad, y el empresario, en una decisién que maximiza su ganan-
cia, retiene una porcién importante de la empresa.

Finalmente, se sugiere la posibilidad de entender la decisién de co-
tizar en el mercado accionario como una estrategia que favorece a
empresas que cuentan con una directiva prominente en el ambito nacio-
nal. Especificamente, suponiendo que el valor de una empresa se puede
medir por medio de la influencia o prominencia de su directiva, la pro-
babilidad de que una empresa cuyos directivos son personajes naciona-
les cotice en el mercado accionario es alta, ya que su valor como empresa
publica pudiera ser elevado.
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Es importante notar que existe la posibilidad de que la causalidad
entre la proteccién de los derechos de propiedad y la eleccién de es-
tructura corporativa sea inversa. En particular, existe la posibilidad
de que en paises donde la concentracién de propiedad es alta no haya
necesidad de establecer un sistema legal eficiente, esto es, los empre-
sarios pueden ellos mismos proteger su empresa manteniéndola en
manos de pocas personas, preferentemente miembros de la familia.
La evidencia empirica, sin embargo, parece no soportar esta hipétesis.
En la mayoria de paises latinoamericanos, por ejemplo, se encuentra
que incrementos en la participacién en el mercado accionario estan
precedidos por mejoras al marco legal. En el caso particular de Méxi-
co, las empresas comenzaron a participar significativamente en el
mercado de valores a partir de la aprobacién de la Ley del Mercado de
Valores en 1975. Evidentemente, sera necesario en el futuro analizar
la causalidad entre mejoras en el sistema legal y la eleccién de la es-
tructura corporativa.

El resto del documento se organiza como sigue. En la seccién I se
especifican la notacién y los supuestos. Asimismo, considero un mode-
lo base en el cual los fondos que se obtienen por medio de una oferta
publica no son invertidos en la empresa. En la seccién II relajo este
supuesto y presento un modelo en el cual los fondos se utilizan para
un proyecto de inversién. Ademads de que el presentar el modelo basico
provee las bases para el desarrollo del modelo en la segunda seccign,
existe una justificacién empirica para analizar los dos modelos. En
Estados Unidos, no es fuera de lo comun que el duédfid de una empresa
que emite capital retenga los fondos para si mismo. En contraste, en
Meéxico generalmente se especifica que los fondos obtenidos por medio
de una oferta publica se utilizardn para algin proyecto de inversion.
Los modelos mostraran que, independientemente del destino de los
fondos, existe una relacién inversa entre la ineficacia legal y la proba-
bilidad de cotizar en el mercado de valores. La seccién III, concluye.

I. El modelo basico
1.1. Notacion y supuestos

Uno de los principales supuestos en el andlisis es el papel que asume
el empresario después de suscribir su empresa en el mercado de valo-
res. Existen dos posibles escenarios: o se mantiene en la directiva de
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la empresa o les cede el puesto a personas designadas por los accionis-
tas. En este modelo, supongo el primer caso. El segundo escenario
raramente se encuentra en la vida cotidiana. Es mds frecuente el caso
que, aun cuando accionistas ajenos al empresario adquieren la mayo-
ria de acciones, el duefio de la empresa retiene un puesto prominente
en la firma.! A pesar de que este supuesto es importante para derivar
los resultados obtenidos en el modelo, anticipo que resultados simila-
res se obtendrian en el caso en que el empresario fuera reemplazado
en la directiva de la empresa.

El analisis comienza considerando a un empresario que ha inver-
tido la totalidad de su riqueza en una empresa familiar con valor V.2
Este es el valor que el empresario obtendria si vendiera su empresa
en el mercado privado. El empresario enfrenta la posibilidad de reca-
bar fondos por medio de la venta de capital. En este modelo basico,
supongo que los fondos recabados por la oferta publica, S, son simple-
mente retenidos por el empresario.? El valor de la empresa una vez
que se vuelve publica estd dado exégenamente por V.4 Este valor puede
ser mayor, igual o menor que V,, dependiendo de los costos y benefi-
cios de ambos tipos de propiedad. En el modelo bésico considero el
caso cuando V, > V,. Especificamente, argumento que, en un mundo
donde no existe el riesgo moral, los beneficios de una empresa que
cotiza en el mercado de valores —incluida diversificacién, un manejo
corporativo profesional, mayor liquidez y reconocimiento ptblico—

1 Tipicamente, el duefio de una empresa tiene informacién privilegiada con respecto a las
operaciones cotidianas de la firma. En tal caso, mantener al empresario en un puesto directivo
importante, aun cuando pierda la mayoria de las acciones, puede ser en el mejor interés de la
empresa. Mds adn, La Porta et al. (1999) proveen evidencia de una alta concentracién de propie-
dad tanto en empresas privadas como en empresas publicas en paises donde los derechos de
propiedad se protegen pobremente. De manera especifica, los autores encuentran que en los
mercados de valores de paises como Italia, Espafia y México, la propiedad de empresas ptblicas
se concentra en manos de unas cuantas familias. Ademas, al identificar a los principales miem-
bros de los consejos administrativos de empresas piblicas, encuentran que éstos son en su mayoria
miembros de las familias fundadoras de las mismas. Asimismo, Pagano y Roell (1998) derivan
un modelo teérico utilizando un supuesto similar al que aqui se asume y muestran que los resul-
tados no cambian fundamentalmente al modificar el papel del duefio original de la empresa en el
modelo.

2 El suponer que el empresario ha invertido la totalidad de su riqueza en el negocio familiar
simplifica el andlisis al eliminar la posibilidad de que éste obtenga recursos de fuentes de ingreso
alternativas. Esto es, el portafolio del empresario lo compone tinicamente su inversién en la
empresa que él mismo dirige; de esta forma, no es necesario incluir otros activos en la funcién de
valor del empresario.

3 Como se mencioné anteriormente, este supuesto no est4 muy distanciado de la realidad.
De hecho, un gran ndmero de ofertas piblicas iniciales (OPI) y ofertas subsecuentes en Estados
Unidos no especifican el uso que se daré a los fondos. En general, éstos son retenidos por los due-
fios de la empresa.

4 Este supuesto se relaja en la siguiente seccién.
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conllevan a un valor de mercado mayor relativo al valor que puede
tener la empresa cuando se mantiene como un negocio familiar. Para
justificar este supuesto considérese, por ejemplo, a un empresario que
tiene toda su riqueza invertida en un negocio familiar. Si la empresa
entra al mercado accionario, la posibilidad de diversificacién permitira
al empresario eliminar el riesgo sistematico asociado con su inversion
especifica. Mas atn, la empresa publica se puede beneficiar contratando
los servicios profesionales de un gerente. También, siendo que, en ge-
neral, el reconocimiento facilita el acceso a los mercados de capitales
en virtud de que el problema de riesgo moral disminuye, una empresa
publica, en consecuencia, disfruta de mayor liquidez. Luego entonces,
aun cuando el problema del riesgo moral es eliminado, puede esperarse
que el valor de una empresa que cotiza en el mercado accionario sea
mayor al valor de una empresa privada.

La fraccién de la empresa que retiene el empresario al vender capi-
tal se representa por medio de c.. Entonces, el valor esperado de vender
capital estd dado por aV,.5 Los accionistas, por su parte, reciben la
porcién (1 — ) de la firma. Supongo que los accionistas proveen fondos
siempre y cuando el valor que reciben de la empresa, (1 - )V, es, al
menos, tan grande como su inversién, S.

Al cotizar en el mercado de valores, una empresa incurre en costos

tangibles e intangibles. Mds adn, una empresa publica se caracteriza -

por la separacién entre propiedad y control que se crea entre los accio-
nistas y el empresario. Siguiendo el argumento del Principal-Agente,
supongo que el empresario realizard un esfuerzoe,, Pata apropiar bienes
de la empresa. Similarmente, los accionistas invertirdn un esfuerzo de
monitoreo e, para proteger su inversién. Los costos marginales de los
esfuerzos de monitoreo y apropiaciéon estan dados por A y u, respecti-
vamente. Para capturar la efectividad de las instituciones legales al
proteger los derechos de propiedad se introduce el pardmetro 0. Especi-
ficamente, 0 se asocia con el esfuerzo de apropiacién del empresario,
e,,, de la siguiente forma: a menor efectividad del sistema legal (mayo-
res valores de 0), mayor eficiencia del esfuerzo de apropiacién.

La interaccién de contienda entre los principales (accionistas) y el
agente (empresario) se captura por medio de una Funcién de Contien-
da Exitosa (FCE) g(e,,e,,,0). Las FCE se han utilizado extensamente para
modelar la probabilidad de éxito en torneos, contiendas y concursos.
En este modelo, la FCE representa la porcién o valor que los accionistas

5 Para facilitar el anélisis supongo que la tasa de descuento es cero.
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Cuadro 1. Notaciéon

Vf  Valor de una empresa privada

Vp  Valor de una empresa publica

o Fraccién de la empresa que retiene el empresario
al emitir una oferta publica

S Fondos recabados por medio de una oferta ptublica

B Productividad marginal de la inversién

K Parametro de eficiencia

e, Esfuerzo de monitoreo

e,  Esfuerzo de apropiacién

A Costo marginal de monitoreo

u Costo marginal de apropiacién

0 Parametro de efectividad legal institucional

retienen después de considerar su esfuerzo de monitoreo, el esfuerzo
de apropiacién del empresario y la efectividad del sistema legal. M4s

aun, el modelo supone que dg() >0 dq(") <0 aq (") <0 dq(") >0V
dq() € " e 00 * 060k,

303 < 0.5 La notacién se presenta en el cuadro 1.
em

Entonces, el valor total de la empresa para los accionistas, una vez
que consideran su interaccién de contienda con el empresario, est4
dada por

(1- oa)(q(es,em,e))VlD
Similarmente, el valor para el empresario es
a(g(e,e,,, 00V,

Ya que el empresario permanecera como directivo una vez que la
empresa cotice en el mercado de valores, éste recibira una ganancia
adicional de sus actividades de apropiacién.” El valor de la empresa que
el empresario puede apropiar se representa por

6 Los supuestos con respecto a las derivadas cruzadas parciales asumen que e, > Be,,, lo cual
indica que el esfuerzo de monitoreo de los accionistas es mds elevado que el esfuerzo de apropia-
cién del empresario. Esta relacién puede justificarse considerando que el empresario cuenta con
informaci6n privilegiada que los inversionistas no tienen, lo cual puede hacer que su esfuerzo por
obtener recursos de la empresa sea menor en relacién con el esfuerzo que deben ejercer los
inversionistas para proteger su inversién.

7Se demuestra en el apéndice A que el empresario no tiene incentivos para monitorearse a
s mismo. De hecho, el empresario invierte con certeza recursos en actividades de apropiacién.
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(1—gle,e,,0V,

Asi, las ganancias que recibe el empresario al suscribir su empre-
sa en el mercado de valores es la suma de tres cantidades: el valor de
la porcién de la empresa que retiene, el valor de la firma que se apro-
pia y los fondos que recibe de los inversionistas. Entonces, el problema
del empresario es encontrar su esfuerzo 6ptimo de apropiacién, e,,8
que maximiza su ganancia neta de suscribir su empresa al mercado

de valores, V_, definida de la siguiente manera:

m?

Max V,, = [(1—qle,e,,, 00V, + alglese,,,00V,) —ue,} + S (D
cra.e,,

Similarmente, los accionistas deben encontrar su esfuerzo éptimo
de monitoreo, e, que maximice su ganancia neta definida como

Max V, = (1 — a)lglee,,,0)V,] — e, - S 2)
cra.e,

Supongo que la FCE toma la forma funcional:®

gle,e,,0) = ——

I e +0e,
R
Considerando esta funcién, los problemas del empresario y accio-
nistas son b
Oe e
MaxV =|—2-V +o| ——V —pue, ||+S 3)
™ le +0e, e, +0e, ”
cra.e,
y
e
Max V, =(1-a) —=—V, -he,—S (4)
e, +0e,
c.ra.e,

8 Existe la posibilidad de que el empresario y los accionistas se comprometan a un cierto
nivel de esfuerzo antes de entrar en conflicto. Esta posibilidad no se examina aqui. Sin embargo,
esperaria que los resultados cualitativos en ese escenario fueran similares a los que se obtienen
en este modelo. o ]

9 Skaperdas (1996) muestra que esta forma funcional cumple con las condiciones necesarias
y suficientes para representar una FCE valida. Especificamente, la suma.de lag probabilidades
de triunfo de los participantes es uno. También, mayores esfuerzos de contienda incrementan las

probabilidades de triunfo.
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El concepto de solucién para este modelo es equilibrio Nash donde
el empresario y los accionistas escogen, simultdneamente, sus esfuer-
zos Optimos de apropiacién y monitoreo, e,, y e;, respectivamente, que
maximizan el valor neto que reciben.1® En equilibrio, los accionistas
anticipan la fracciéon del valor de la empresa que recibiran, conside-
rando su interaccién de contienda con el empresario. Esa fraccién es
la cantidad de fondos que proveerdn y la fraccién de la firma que ven-
dera el empresario. A partir de la porcién de la empresa que se vende
y el valor que recibe el empresario, se podran distinguir dos efectos.
Primero, si el valor de la firma que recibe el empresario es mayor al
valor de la misma si se mantiene como empresa privada, la firma sera
suscrita en el mercado accionario. De otra forma, la firma permanece-
ra privada.l! Segundo, a partir de la porcién que vende el empresario
se podran evaluar niveles de concentracién de propiedad.

10 E] supuesto de la eleccién simultdnea de esfuerzos, asi como el considerar un juego de una
sola etapa, se realizan para facilitar el andlisis.

11 En este modelo, la eleccién del empresario con respecto a la estructura de propiedad es
binaria. Sin embargo, se debe notar que es posible que el valor de la empresa se incremente por
una cantidad no infinitedecimal, aun en el caso en el que el dueiio venda una fraccién infinite-
decimal. En otras palabras, en este modelo, dado que el valor de la empresa piiblica no es una
funcién de los fondos obtenidos con la oferta publica o la fraccién de capital que vende el empre-
sario, existe la posibilidad teérica de que el empresario venda una porcién pequeiifsima de la
firma y obtenga V,. Se admite que ésta es una limitacién del modelo. Sin embargo, el asumir que
este escenario no es posible, simplifica el anélisis y permite considerar la importancia de la
eficiencia de las instituciones legales en el caso en el que los fondos de la oferta publica no son
reinvertidos en la empresa. Mds atn, se pueden encontrar ejemplos en la vida real en los cuales
el empresario no pueda o desee suscribir su empresa en el mercado accionario, vendiendo una
parte muy pequeila de su empresa, y recibir V,,. Por ejemplo, considérese la situacion en que de
hecho el empresario pudiera vender un épsilon de la empresa. Desde el punto de vista de los
accionistas pudiera no ser en su mejor interés el comprar una porcién pequeiia de la empresa,
dado que existen costos de transaccién y éstos pudieran ser més altos que los beneficios que
obtienen al comprar acciones. Similarmente, desde el punto de vista del empresario el vender
una porcién muy pequefia de la empresa pudiera ser no deseado. Por ejemplo, consideremos que,
aun cuando la empresa vende una porcién muy pequeiia de su capital, debe incurrir en el costo
fijo de suscripcién y enfrentar otros costos no tangibles como el monitoreo de accionistas exter-
nos, cumplir con normas regulatorias, intromisién de accionistas en las operaciones cotidianas
de la empresa y otros. Es razonable suponer que, al vender una porcién muy pequeiia de la
empresa, los costos asociados a la decisién antes mencionada pueden ser mayores que los benefi-
cios de cotizar publicamente. De hecho, el modelo mostrara que, en equilibrio, el empresario no
podrd vender un épsilon de la empresa cuando los costos de transaccién son positivos.
Adicionalmente, en la prdctica quizd no le sea permitido al empresario vender un épsilon de la
firma, ya que podrian existir regulaciones bursatiles que se lo impidan. En el caso de México, por
ejemplo, el porcentaje minimo de capital para ser sujeto a colocarse en oferta publica es 15%.
El modelo que considero en la siguiente seccién asume que el valor de la empresa publica es una
funcién de los fondos recaudados por la oferta publica y el problema de discontinuidad es eli-
minado.
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1.2. Resolucién del modelo

Las condiciones de primer orden para (3) y (4) son, respectivamente

av, Voe(l-a)
(e, + Gem)2

=0
de. n (5)

vV, Voe, (1-0)
de, (e, +6em)2

13

Resolviendo (5) y (6) simultdneamente, se obtienen los esfuerzos
6ptimos para el empresario y los accionistas:

A=0 (6)

. Vo(1-a)r

ey =2 N
(n +62)
Vo(l-ao

VAo (8)
(L+6X)

A partir de (7) y (8) se puede analizar el efecto que los cambios en
la efectividad de las instituciones legales tienen en los esfuerzos de 16s

de* -
>0y -2 >0.12
Y

agentes. En particular, se puede mostrar que,

0o

En el primer caso, un decremento en la eficiencia de las instituciones
legales (incremento en 6) conlleva a un mayor esfuerzo de monitoreo.
Esto es, cuando los accionistas perciben que la efectividad de las insti-
tuciones al proteger sus derechos de propiedad decrece, deben dedicar
un mayor esfuerzo para proteger su inversién. Igualmente, el segundo
resultado sugiere que decrementos en la efectividad del sistema legal
incentivan al empresario para dedicar un mayor esfuerzo de apropia-
cién.

12 Una vez m4s, este resultado asume el supuesto inicial e, > Be,,,.
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Sustituyendo (7) y (8) en (3) se obtiene el valor de la firma, en
equilibrio, para el empresario, V, .

V. =V 9}»+0Lu_u?»9(1—o;) N
PL(uw+0r)  (u+6X)

9

El primer término en el paréntesis representa las ganancias de
cotizar en el mercado accionario. El segundo término representa los
costos de dedicar recursos a actividades de apropiacién. Dado que en
este modelo se supone que el empresario simplemente retiene los fon-
dos proporcionados por los accionistas, S entra en V,, como un término
aditivo.

Para obtener el valor total neto de la firma para el empresario en
equilibrio, V,, es necesario encontrar la cantidad de fondo que los ac-
cionistas proveen en equilibrio, S™.

Los accionistas proveeran fondos cuando la cantidad que proveen
es al menos tan grande como el valor de la empresa que reciben. Esto es,
proveeran fondos cuando la siguiente condicién se cumpla

. 2
V=V MZS (10)
P+ 0

Para simplificar el andlisis, asumo que el mercado accionario es
competitivo, existe informacion completa y los accionistas actiian como
tomadores de precios, asi (10) se cumple con igualdad. Entonces, la
cantidad de fondos que los accionistas proveen en equilibrio S*, est4
representada por

N2
S = VP(I_OL“Z (11)
(u+61)

Se debe notar que S* decrece con 6: decrementos en la efectividad
del sistema legal incentivan a los accionistas para proveer menores
cantidades de fondos. Sustituyendo S* en V,, obtenemos las ganancias
netas para el empresario en equilibrio

. _ 2
V=V OA +op  pAB(1 02c)+(1 oc)u2 (12)
(W+61)  (u+61)  (n+6A)

El primero y segundo términos en el paréntesis son idénticos a los
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encontrados en (9), el tercer término representa el beneficio extra que
resulta de retener los fondos que proveen los accionistas.
1.3. La decision de suscribirse en el mercado accionario

La decisién de llevar a cabo una oferta publica inicial se puede exami-
nar a partir de la expresion (12). Esta se puede simplificar a

— 2_
vy | B rom  (1-0)(’ —uAe)

mT TR (W 6h) . (wt oAy (13)

Esta expresién representa el beneficio neto del empresario para
niveles fijos de o. Podemos inmediatamente establecer la relacién en-
tre V., y la efectividad de las instituciones legales, 6. Primero, se debe
notar que cuando los derechos de propiedad se protegen perfectamen-
te, 0 = 0, entonces V,; ~ V. Dado que se supone en este modelo que
V, >V, se deberia entonces observar que todas las empresas, al me-
nos aquellas que cumplen con los requisitos minimos de inscripcion,
se suscriben al mercado de valores. Sin embargo, a medida que la
efectividad institucional decrece (0 se incrementa), V,; decrece comolo
determina el segundo término en el paréntesis de (13). Se debe notar '
que este término estd compuesto por los costos de dedicar récursos a
actividades de apropiacién y el beneficio de recibir fondos de los accio-
nistas. Luego, ocurren dos efectos cuando 6 aumenta. Por un lado, los
costos de dedicarse a actividades ilicitas disminuyen. Pero por otro
lado, la cantidad de fondos que los accionistas estdn dispuestos a pro-
veer, 8%, decrece. En este caso el efecto del alza de 0 en la cantidad de
fondos que proveen los accionistas domina al efecto de la disminucién
de gastos. En consecuencia, el efecto neto es un decremento en V.
Cuando V,; decrece mds alla de V;, el empresario decidird mantener
la empresa privada. Podemos entonces concluir que decrementos en la
efectividad del sistema legal reducen la probabilidad de que una em-
presa cotice en el mercado de valores.

I1.4. Otros factores institucionales

A partir de la ecuacién (13), se puede identificar otro factor determi-
nante en la eleccién entre V,; y V. Cuando 6 > 0, el valor relativo entre
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V¥ V; es determinado por el valor de la empresa al cotizar en el
mercado de valores, V,. Especificamente, si V, es mucho mayor que
V, puede ser el caso que V.. sea mayor que V,aun cuando 0 sea alta.
Esto es, aun cuando las instituciones legales son altamente ineficaces,
las empresas cotizaran en el mercado accionario, siempre y cuando su
valoracién en éste sea elevada. ;Cémo se determina la valoracién de la
empresa en este modelo basico? En primera instancia, V, puede ser
representada por el tamafo de una empresa en ventas, por ejemplo.
Pero como en este modelo V_ es exégeno, es méas apropiado establecer el
valor de V, refiriéndonos a otros factores exégenos tales como la efi-
ciencia de mercadeo que tenga la empresa, las habilidades de negocia-
cién de los directivos para obtener términos crediticios favorables y
otras actividades similares.

Por ejemplo, consideremos una empresa cuya directiva se encuen-
tra conformada por empresarios conocidos en el &mbito nacional, es ra-
zonable suponer que el valor que los inversionistas tendrian por las
acciones de esta empresa fuera mayor al que tendrian por las acciones
de una empresa que contara con una directiva poco conocida. Esto es,
la prominencia nacional de los directivos supondria que su empresa
tendria ciertos beneficios como un acceso fécil al mercado de crédito y
mayor presencia nacional no disponibles a empresas cuya directiva no
tuviera la misma prominencia. De este modo, empresas caracterizadas
por contar con una directiva prominente tendrian una probabilidad
mayor al cotizar en el mercado de valores, ya que el valor que obten-
drian por sus acciones seria relativamente elevado. ;(Por qué partici-
parian dichas empresas en el mercado accionario cuando cuentan de
antemano con un facil acceso al mercado de crédito? Una posible res-
puesta a esta interrogante es que existen otros beneficios al cotizar en
el mercado de valores ademds de un fécil acceso al crédito, tales como
incrementar la presencia nacional e internacional de la empresa, y
también el hecho de que cotizar en el mercado nacional pudiera ayu-
dar a facilitar el acceso a mercados de valores internacionales. En el
caso de México, por ejemplo, empresas cuyos propietarios son perso-
najes en el &mbito nacional son las que han tendido a participar mas
intensamente en el Bolsa Mexicana de Valores; asimismo, estas em-
presas han sido de las primeras que cotizaron en mercados interna-
cionales, incluidos mercados de valores en Estados Unidos.1?

Asi pues, es razonable suponer que factores exégenos, como la pro-

13 Algunos ejemplos de empresas que cuentan con una directiva prominente y que han par-
ticipado intensamente en el mercado de valores de México y después en mercados internaciona-
les incluyen Telmex, Cemex y Vitro.
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minencia de la directiva de la empresa, contribuyen de manera impor-
tante a incrementar el valor de una empresa publica y, por ende, a
incrementar la probabilidad de que ésta cotice en el mercado de valores.

1.5. Concentracion de propiedad corporativa
Consideramos ahora el caso en el cual el empresario desea suscribir
su empresa en el mercado accionario, siendo que anticipa que el valor
6ptimo de la empresa al hacerlo sea mayor que el valor de la empresa
si se mantiene privada. Esto es, anticipa que Max V,/ > V.14 La por-
cién 6ptima de la firma que el empresario retendra al entrar al merca-
do accionario, a*, se puede obtener de (13). A partir de esta ecuacién se
obtiene que V,; aumenta con o. Entonces, si la meta del empresario es
maximizar V,,, y asi cotizar en el mercado de valores, tendrd que esco-
ger una o cercana a 1. Esto es, cuando el empresario no invierte los
fondos obtenidos por medio de una oferta ptublica en algin proyecto, la
unica instancia que le permitiria cotizar en el mercado accionario cuan-
do 6 > 0 es aquella en la cual vende una fraccién significante de la
empresa.

En suma, cuando los fondos recabados por una oferta piblica no
son reinvertidos en la empresa, los siguientes escenarios se presentan.

Si los derechos de propiedad son perfectamente protegidags y el valor

de la empresa publica es mayor al de la empresa familiar, eéntonces el
empresario vende la totalidad de la empresa y éstg cotiza en el merca-
do accionario. Cuando las instituciones legales son ineficientes, la es-
trategia 6ptima del empresario seria vender al menos una porcién
pequeiia de la empresa, pero esto no le es posible ya que los inversio-
nistas no lo aceptarian; en consecuencia, la empresa no cotizaria en el
mercado accionario. La unica instancia en la cual la empresa cotiza
aun cuando los derechos de propiedad no se protegen perfectamente
es aquella en la cual el valor piblico de la empresa es extremadamen-
te alto. En este caso, similar a aquel cuando los derechos de propiedad
son perfectamente protegidos, el empresario vende la totalidad de la
empresa.

La siguiente seccién considera el caso en el cual los recursos obte-
nidos por la oferta publica se reinvierten en la empresa. E1 modelo

.14 En gst_e modelo simple, siendo que V}, no es una funcién de «, para propésitos ilustrativos
congldero tnicamente el caso en el que, aunque los derechos de propiedad no se protegen
eficientemente, 6 > 0, el valor de una empresa publica es atin mayor que el de una empresa
privada.
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mostrard que el empresario no elegira retener una porcién significati-
va de la empresa. De hecho, la estrategia 6ptima del empresario sera
vender una gran porcién de la firma y retener la direccién de la misma
para poder apropiar recursos. Sin embargo, al anticipar esta estrate-
gia, los inversionistas no proporcionaran los fondos que el empresario
requiere. Luego entonces, el empresario enfrentara el dilema de recibir
fondos de los inversionistas o apropiar recursos de la empresa.

II. Reinversion de fondos
I1.1. El modelo

Consideramos ahora el caso en el cual los fondos que el empresario
obtiene de la oferta ptblica son utilizados para algin proyecto de in-
version.15 Especificamente, el valor de la empresa cuando cotiza publi-
camente, V, (S), estd en funcién de los fondos que proporcionan los
inversionistas. El andlisis sigue de cerca al presentado en la secciéon an-
terior. Supongamos que existe un empresario que ha invertido la totali-
dad de su riqueza en una empresa familiar con valor V,. El empresario
contempla un proyecto de inversién para el cual requiere una canti-
dad de fondos, S, que estd m4s alla de sus posibilidades. Los fondos los
recaudar4 por medio de una oferta publica inicial. El valor de la em-
presa cuando los fondos son invertidos en un proyecto, con valor
presente neto positivo, se incrementa por un factor multiplicativo SPK,
donde f € (0,1) indica que la empresa enfrenta productividad margi-
nal decreciente en la inversién. K es un parametro de eficiencia. Por
consiguiente, el valor de la empresa una vez que entra al mercado de

EAACIN

S
Siendo que el empresario invertird la totalidad de los fonc?os, S, su
problema estd dado por (3), pero sin incluir los fondos como beneficio
personal, esto es

valores se representa por V,(S) = V,.SPK. El modelo supone que

Oe,,

eS
Max Vo =| g, Vo 1 +°{;+—ee]"p} 14

cra.e,,

15 La posibilidad de invertir sé6lo una porcién de los fondos no es examinada aqui. El ejerci-
cio de determinar la fraccién 6ptima de fondos que deben ser invertidos y la fraccién éptima que
retiene el empresario es un ejercicio que se llevard a cabo en el futuro.
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El problema de los inversionistas es idéntico al de la seccién ante-
rior: encontrar su esfuerzo 6ptimo de monitoreo mientras escogen la
cantidad de fondos que proporcionardn a la empresa. Esto es

Max V. =(1-0) —%—V -2 (15)
c.r.a.e: ( ){es.*-eem ? S:l

Al resolver el modelo, se encuentra que el valor 6ptimo para el em-
presario cuando los fondos son reinvertidos en la empresa es dado por

v - Vp{ex rop pA(1- a)J

0L (u+OA)

el cual es idéntico a (9), pero sin la adicién de S. Siendo que V, es una
funcién de S, reemplazando V, con V,(S) en la expresién anterior,
podemos obtener el valor de la empresa publica para el empresario de
la siguiente forma

v = V,SﬁK[% top u?»e(l—oc)}

(16)
(W+A0) (M+9}»)2 .

-

Para cerrar el modelo es necesario definir la captidad de fondos que
los accionistas proveeran en equilibrio S(a)*. Primero, identificamos la
condicién de oferta de los accionistas a partir de (10)

_ 2
V*:%%Z
(n+61)

sustituyendo V, con V(S) se obtiene

_ 2
V,() = (V,sﬁK)% ~820 a7
U

Resolviendo para S()*, asumiendo que los accionistas proveen fondos
siempre y cuando obtengan un beneficio igual a su costo, se obtiene
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1

—a)u? -8

S(o)" = M (18)
(L+6A)

Similar a los resultados del modelo bésico, se encuentra que la
cantidad de fondos que los inversionistas proveen en equilibrio es una
funcién creciente de la fraccién de la empresa que reciben, (1 — o), y
una funcién decreciente en la ineficiencia de las instituciones legales, .

A partir de la expresién en (18), se puede determinar el valor total
de la empresa publica, en equilibrio, V, (o), que recibe el empresario.
Para simplificar el andlisis, y sin perder la generalidad del modelo,
supongo que los costos marginales, 1L y A son igual a uno. Asi se obtiene
que V, (o) se representa por medio de la siguiente expresién

(19)

B
[VfK(l— oc)}ﬁ{oc + 200 + 92}

V, (@)= V,K| L] 2

(1+6) (1+6)

Para un nivel fijo de o, éste es el valor que el empresario recibe al
suscribir su empresa en el mercado de valores. Sin embargo, el ejerci-
cio interesante en esta seccién es encontrar la porcién 6ptima de capital
o, que maximiza la utilidad del empresario y, a partir de ésta, determi-
nar las condiciones en las cuales el empresario decide suscribir su em-
presa en el mercado de valores, este ejercicio se realiza a continuacién.

I1.2. Concentracion de propiedad y la decisién de cotizar
en el mercado de valores

A partir de maximizar (19) con respecto a o y utilizando un poco de
algebra, se puede mostrar que la porcién 6ptima que retiene el empre-
sario es igual a

2
‘1o B(1+6) <1

(1+20) 20)

Luego entonces, la porcién 6ptima de la firma que retiene el em-
presario al vender capital, a*, es una fraccién menor a 1. Esto es, la
estructura 6ptima de propiedad requiere dispersién. Este resultado es
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consistente con el que obtienen Pagano y Roell (1998). Cabe notar que
distinto a su resultado, la eleccién de o en este modelo es una funcién
directa de la efectividad institucional en la proteccion de los derechos de
propiedad 0. Especificamente, a partir de (20) se puede mostrar que

ao”

~Z_ <. En otras palabras, a menor efectividad de las instituciones

lggeales (mayor 6), menor la porcién de la firma retenida por el empresa-
rio (menor o). En un principio, este resultado puede estar contradicien-
do la intuicién que se describié en la introduccién de este documento.
Después de todo, se argument6 que debiamos obtener una relacién
positiva entre mejoras en la proteccién de los derechos de propiedad y
la dispersion en la propiedad corpgrativa, esto es, decrementos en 6
conllevan a decrementos en o. ;Como podemos entonces interpretar
este resultado? Recordemos que uno de los principales supuestos del
modelo es que el duefio inicial de la empresa retiene la directiva de la
misma y es €l quien dedica recursos a actividades de apropiacién.
Entonces, desde el punto de vista del empresario, seria 6ptimo vender
una porcién elevada de la firma, recibir los fondos de los accionistas
para invertirlos y mantener un puesto directivo para poder apropiar
recursos de la empresa. Los accionistas, sin embargo, no estdn dis-
puestos a proveer fondos cuando los derechos de propiedad no se pro-
tegen eficientemente. ;Cudl es, entonces, la decisién del empresario
con respecto a cotizar en el mercado de valores yla porcmn de la em-
presa que debe retener? Esta interrogante se puede despejar eévaluando
el valor de la empresa publica en funcién de o* YaS¥ relacmn con el
valor de la empresa prlvada V..

Reemplazando o* en V, (), y después de manipular la expresion
algebraicamente, se obtiene

B
1-B
_Y,;Igﬁ_} 1)

V, (o) =(V,K(1 B))[(n %)

Se debe notar que V,, ()", el valor neto de la empresa publica para
el empresario, decrece con 6. Esto es, menor eficacia de las institucio-
nes legales conlleva a un menor valor de la empresa publica. De este
modo, a pesar de que el empresario quisiera vender una fraccién grande
de la firma y retener la direccién de la misma para apropiar recursos,
el decremento en el valor de la empresa se lo prohibe. Asi es como, si el
empresario desea recibir los beneficios de una empresa publica, debe-
ra retener una fracciéon considerable de la empresa; en otras palabras,
la concentracién de propiedad sera elevada.
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Comparando V, (o))" con el valor de la empresa privada V;, se puede
definir la estrategia del empresario con respecto a cotizar en el merca-
do de valores. Especificamente, la empresa cotizara si V()" > V.. A
partir de (21) se tiene que V, ()" es una funcién de los parametros B,
d, K, la eficiencia del sistema legal, 0, y el valor de la empresa antes de
cotizar, V. Para resaltar la eficiencia de las instituciones en proteger
los derechos de propiedad consideremos el caso cuando =8 =1/2y
K =1.Con estos supuestos, V, ()" se define como

5V}
Vi) =—1
) =T 58 (22)

En este caso, V, ()" es mayor a V, con valores pequefios de 8 o va-
lores grandes de V,. En otras palabras, las empresas que tengan un
valor bajo como empresas privadas, V,, cotizardn en el mercado accio-
nario sé6lo cuando los derechos de propiedad sean casi perfectamente
protegidos. De otra forma, cuando las instituciones son ineficientes,
s6lo empresas con un valor privado importante participardn en el
mercado de valores. Este resultado es claramente consistente con el re-
sultado obtenido en la seccién anterior. Una vez mads, considerando el
caso de México, antes de las mejoras en el marco legal que se llevaron
a cabo en 1975, inicamente algunas de las empresas mas grandes en
el pais cotizaban en la Bolsa. A pesar de que entonces existian reglamen-
tos que contemplaban la entrada de empresas de mediano tamaiio, fue
hasta 1993 cuando la primera oferta publica de una empresa mediana
se llevé a cabo.

Noétese que los dos modelos presentados anteriormente producen
resultados similares. En el caso cuando los fondos no son reinvertidos
en la empresa, los accionistas no estan dispuestos a proveer fondos
anticipando que el empresario puede apropiarse de la totalidad de su
inversion. La estrategia 6ptima del empresario en este caso es retener
una fraccién de la empresa cercana a uno. En el segundo caso, cuando
los fondos son reinvertidos en la empresa, la estrategia 6ptima del
empresario, cuando las instituciones son ineficientes, es mantener una
porcién pequeiia del capital de la empresa ya que, aunque a €l le gus-
taria vender casi la totalidad de la misma, los accionistas no tienen
incentivos para comprarla. Mas atn, en los dos casos la decisién de
entrar en el mercado accionario dependera del nivel de efectividad de
las instituciones legales y del tamano de la empresa. En particular,
empresas pequefias cotizardn exclusivamente cuando los derechos
de propiedad sean casi perfectamente protegidos. Empresas grandes

50

e
-

s e

Instituciones, costos de monitoreo

de tamano y que gocen de alguna ventaja institucional cotizardn aun
cuando la eficiencia de las instituciones sea pobre.

II1. Conclusiones

S6lo en fechas recientes, Jos economistas han dirigido su atencién al
estudio de diferencias en la estructura de propiedad corporativa a tra-
vés de paises. Uno de los argumentos méas mencionados en la literatu-
ra es el que relaciona la eleccién de estructura de propiedad con la
eficiencia del sistema legal. En general, estos estudios son de caracter
empirico y no se sustentan en un marco tedrico formal. En este docu-
mento, introduzco modelos tedricos que relacionan la eleccién de la
propiedad corporativa con la eficacia de las instituciones legales al
proteger los derechos de propiedad. Estos consideran a un empresario
que contempla la posibilidad de reunir fondos por medio de una oferta
publica inicial y muestran que, independientemente del uso que se dé
a estos fondos, la concentracién de propiedad estd inversamente rela-
cionada con la efectividad de las instituciones legales. Esto es, una
proteccion ineficaz de los derechos de propiedad conlleva a una menor
participacién de las empresas en el mercado de capitales y a una alta
concentracién de la propiedad corporativa.

El argumento fundamental que produce este resultado sugiere que
instituciones legales ineficaces conllevan a que los inversiohistas in-
viertan una cantidad 1mp0rtante de recursos en acciones de monitoreo
para proteger su inversioén, lo cual reduce su valoratidn de la empresa
publica. Cuando el valor de la empresa publica es menor que el valor
de la empresa si se mantiene privada, ésta no cotiza en el mercado
accionario.

El documento también sugiere la posibilidad de considerar facto-
res tales como la trayectoria y prominencia de directivos empresaria-
les como caracteristicas que pudieran incrementar el valor de una
empresa al cotizar en el mercado accionario, ya que personajes que
cuentan con una importante presencia publica pudieran beneficiar a
la empresa al facilitar su acceso al mercado de crédito.

Los resultados y sugerencias que se presentan en el documento en
relacién con los factores que incrementan el valor de la empresa publi-
ca motivan claramente a realizar ejercicios empiricos que identifiquen
plenamente dichos factores.

Otra extensién a partir de los resultados que aqui se presentan es
considerar la relacion entre la inversion y la estructura de capital cor-
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porativa. Especificamente, no seria sorprendente encontrar que la in-
version decrece a medida que la eficacia institucional decrece, como
resultado del restringido mercado de fondos que enfrentan las empre-
sas. Adicionalmente, dado que fondearse por medio de la emisién de
capital no es atractivo para los empresarios en un ambiente de poca
seguridad, debemos también encontrar que las empresas prefieren la
deuda como medio de capitalizacién en paises donde los derechos de
propiedad se protegen pobremente. Estos temas serdn analizados en
futuras investigaciones.

Apéndice

El problema del empresario cuando considera monitorearse a si mis-
mo es

MaxV = 1}6 [(1 q)e,, e, e, 0V, + a(q(es,em,esm,e)Vs) — e, — cesm]
wrt.e, e

dondee,, es el esfuerzo de apropiacién y e,,, es el esfuerzo de monitoreo

propio. e
Sustituyendo la forma funcional g(e,e,,,e,,,,6) = :

La condiciones de primer orden son e +e,, +0e,

vV, Ve, +e,, 1-a)
de, (e, +e,, +6e )

-u<0 (A1)

Vo -1
oV, _ VoD (A.2)
de,,, (e, +e,, +6e,)

A partirde (A.1)e,, >0 paraa<1ye, =0para o= 1. Esto es, el
esfuerzo de apropiacién es positivo cuando el empresario vende una
fraccién positiva de la firma y cero cuando mantiene la firma como
una empresa privada. Similarmente, a partir de (A.2), e,,, >0 parao > 1
y e,, = 0 para o = 1. En palabras, la tnica instancia en la cual el
empresario se monitorea a s{ mismo es cuando o > 1, lo cual es impo-
sible siendo que o € [0,1].
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