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RESUMEN


En los procesos de venta de empresas se pueden presentar algunos problemas relacionados con la credibilidad de las “reglas” que lo van a regir. Esto supone que el vendedor carecería de capacidad de auto-compromiso. Esta falta de credibilidad puede tener importantes consecuencias sobre las estrategias de puja utilizadas por los compradores. No obstante uno de los supuestos básico de los modelos básicos de la Teoría de Subastas es que no existe incertidumbre sobre las normas del proceso, es decir, que el vendedor posee esa capacidad de auto-compromiso.


En este trabajo se propone un modelo que, partiendo de la Teoría de Subastas, asume que los compradores tienen incertidumbre sobre las normas que regirán el proceso y con el que se intenta analizar la influencia de este hecho en las estrategias de puja de los compradores y en los resultados esperados por el vendedor.
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1. Introducción


Uno de los problemas al que se enfrentan los procesos de venta de empresas es el de la “credibilidad” de las reglas (explícitas o implícitas) que lo van a regir. La importancia de este hecho reside en que las pujas que presenten los potenciales compradores (así como el conjunto de sus estrategias) van a estar en función de las reglas por las cuales ellos “esperen” que se desarrollará el proceso de venta.


Como ilustración citaremos un conocido y estudiado ejemplo: la batalla por el control de RJR Nabisco en 1988 (en su momento la mayor operación de este tipo). Antes de ello vamos a resumir algunos conceptos básicos de la Teoría de Subastas.


La subasta ascendente y al primer precio son dos de las subastas básicas consideradas en la literatura teórica de Subastas. En la primera los candidatos van presentando pujas secuencialmente hasta que sólo queda uno en la liza. Es decir, pueden presentar cuantas pujas deseen siempre que cumplan con la condición de superar a la puja más alta en vigor. Por su parte, en la subasta al primer precio los candidatos sólo pueden presentar una única y “definitiva” puja (“best and final offer”). En este caso, en el momento que presentan sus ofertas no conocen cuales van a ser las pujas de sus competidores.


Frente a estas “reglas” las estrategias de puja de los compradores van a ser muy diferentes. Especial relevancia reviste los problemas de la credibilidad en las subastas al primer precio. Esto es debido a que, desde el punto de vista del vendedor, es vital el asegurarse que los compradores presentarán sus pujas sabiendo que no van a tener una posterior oportunidad para mejorarla. Si no es así se perjudicaría los intereses del vendedor debido a que los compradores presentarían pujas algo más reducidas de lo que lo harían de otro modo


No obstante no es una tarea fácil para el vendedor ya que se enfrenta a un problema de inconsistencia temporal de sus estrategias. Si recurrimos a la Teoría de Juegos, esto supone que su decisión de optar por una subasta al primer precio carecería de credibilidad (a menos que no se utilizara algún mecanismo o “tecnología” para dotarse de dicha credibilidad) y así lo verían los compradores que actuaría en consecuencia. El origen del problema reside en que, con anterioridad a que se presenten las pujas, al vendedor le conviene que los compradores actúen como si fuera su última oportunidad de presentar ofertas. Sin embargo, una vez que las pujas han sido ya presentadas iría en su interés permitir reabrir la subasta y permitir la presentación de mejoras en las ofertas. Esto es anticipado por los compradores lo que provoca que cuando presenten sus pujas asignen una probabilidad positiva a que se abra una nueva fase de mejora y ajustarían sus pujas en consecuencia.


Como decíamos un ejemplo de este tipo de situaciones en los que se produce un “cambio de reglas” lo constituye el caso citado de la compra de RJR Nabisco. Siguiendo a Burrough y Helyar (1991) después de que el Presidente de la compañía propusiera a su Consejo de Administración la compra de la compañía por un grupo de inversores liderado por parte de los directivos mediante un LBO, otro grupo de inversores presenta una oferta superior. Ante esta situación el Consejo abre una subasta y fija una fecha en la que los potenciales compradores deberían presentar sus ofertas definitivas.


En la fecha elegida por el Consejo se presenta las dos ofertas anunciadas (siendo la del grupo de directivos muy superior) pero adicionalmente concurre un tercer grupo que propone una estructura diferente con la que se podría alcanzar un retorno para los accionistas significativamente superior a la de las otras dos ofertas. El problema reside en que se necesitaría tiempo adicional para poder llevarla a la práctica. Ante los posibles problemas que se le podría plantear si ignora esa propuesta, el Consejo de Administración decide reabrir la subasta y dar un nuevo plazo a los participantes. De este modo el “tercer” grupo consigue lo que perseguía con la presentación de su oferta: la modificación de las reglas para obtener un mayor plazo. A la larga no le serviría de nada ya que sería descartado en la siguiente ronda pero con su comportamiento va a provoca un incremento del precio final y una modificación del ganador.


Cuando vence el siguiente plazo las pujas que presentan los otros dos grupos se han incrementado pero mientras que, el grupo liderado por los directivos, apenas se separa de su oferta anterior el otro inversor realiza un sustancial incremento superando a la puja del grupo de directivos.


Al día siguiente de la presentación de las pujas se reúne el Consejo de Administración para declarar el vencedor. No obstante, con el Consejo ya comenzado y con el grupo ganador reunido en una sala cercana a la del Consejo, el Grupo de directivos reacciona y presenta una mejora de su oferta (lo que volverá a realizar en otra ocasión), con lo que supera la puja de su competidor. En ese momento el Consejo de Administración se encuentra con un importante dilema: rechazar la oferta presentada fuera del plazo que el mismo Consejo había fijado por segunda vez, o considerarla y reabrir la subasta. Opta por esta segunda opción y se permite que el otro grupo también tenga la oportunidad de mejorar su oferta, como así sucede.


Es interesante mencionar que esta maniobra del grupo que, en principio, había quedado en segundo lugar no sorprende del todo al grupo que había resultado gandor. Así, previamente a la presentación fuera de plazo de la mejora de oferta, habían estado analizando la posibilidad de que su competidor realizara un “contraataque”. La conclusión que había alcanzado era que el peligro era real ya que “después de todo, es lo harían ellos mismos”
.


No obstante no finaliza ahí el proceso ya que a continuación de la presentación de las nuevas ofertas el Consejo de Administración entabla “negociaciones” con ambos grupos. Finalmente, los bancos de inversión que asesoran al Consejo le presentan su opinión: “están lo suficientemente cerca [las dos ofertas] para que no podamos decir si una es claramente superior a la otras”
. De este modo, el Consejo tiene que tomar su decisión basándose en otros aspectos de las ofertas diferentes al precio (porcentaje de las acciones que permanecerían en poder de los accionistas, garantías de los títulos que formaban parte de la oferta, garantías a los trabajadores,....).


Este ejemplo ilustra bien el dilema al que se pueden enfrentan los vendedores de una empresa. En nuestro caso, en principio pretenden instrumentar una subasta al primer precio. Es decir, con una única ronda de presentación de ofertas. Posteriormente, se reabre, en al menos dos ocasiones, la subasta para que los candidatos puedan mejorar sus ofertas. A continuación se entablan negociaciones con los candidatos y finalmente se toma la decisión basándose en otros aspectos de las ofertas diferentes al precio.


Desde nuestro punto de vista, más importante (que el hecho de que finalmente cambiasen las reglas) es que los compradores (cuando presentaban sus pujas) tenían expectativas de que las reglas se podrían modificar. Es decir, los dos tenían previsto la posibilidad de mejorar sus ofertas en caso de resultar perdedores
. De este modo, el vendedor no había conseguido que los compradores “interiorizaran” que la puja que iba a presentar era la “definitiva”.


Ejemplos de este tipo no solo ocurren en operaciones privadas sino que también nos la podemos encontrar en privatizaciones, es decir, cuando el vendedor es público. Así, podríamos citar algún caso dentro de la experiencia privatizadora española en el que habiéndose fijado una fecha límite para la presentación de ofertas, alguno de los candidatos presentar con posterioridad una mejora a su propia oferta
. En esta ocasión no se admitió ni se abrió un nuevo plazo pero, de nuevo lo substancial, desde nuestro enfoque, es que algunos de los candidatos tenían expectativas de que iban a tener la oportunidad de mejorar sus ofertas.


Hemos visto como puede existir un problema de credibilidad cuando el vendedor intenta instrumentar una subasta al primer precio. También podríamos citar otras situaciones en las que el vendedor se podría encontrar con un problema parecido. Por ejemplo, cuando se utilizan otros criterios (que podríamos incluir genéricamente dentro del “plan industrial”) además del precio para seleccionar al comprador. En este caso igualmente puede surgir un problema de inconsistencia temporal cuando el vendedor fija las ponderaciones óptimas de los “planes industriales” en el baremo. Así, según Che (1993) la regla óptima de ponderación implicaría que “ex ante” al vendedor le conviene aprobar y anunciar una regla en la que se discrimine contra el criterio del plan industrial (la explicación de este resultado descansaría en las asimetrías informativas existentes). Sin embargo, en cuanto los compradores han presentado sus ofertas entonces iría en interés del vendedor aplicar la regla que contenga sus propias preferencias en lugar de la que había anunciado. Por tanto, la aparición de la inconsistencia temporal implica que el vendedor tendría que recurrir a establecer algún tipo de mecanismo para dotar de credibilidad la regla de puntuación que establece para el baremo.


Con esta introducción simplemente intentamos mostrar como los compradores cuando participan en un proceso de venta de una empresa pueden tener “incertidumbre” sobre algunos aspectos de las reglas que regirán el proceso de venta. Nuestro objetivo es el análisis de cómo esa incertidumbre puede afectar a sus estrategias de puja y los efectos que esto, a su vez, podría tener en los ingresos esperados del vendedor.


En el siguiente apartado realizaremos unas breves referencias a la Teoría de Subastas. Precisamente uno de sus supuestos básicos que se suele utilizar es que el vendedor tiene capacidad de auto-compromiso, lo que implica que tiene a su alcance mecanismos que hacen creíble las reglas del diseño de subasta que ha elegido. De este modo, los compradores se comportarían con plena confianza en que dichas normas se van a cumplir y no tendrían incertidumbre sobre las reglas que se aplicarán.


A partir del apartado 3 propondremos un modelo que, partiendo de los modelos básicos de la Teoría de Subastas, tiene el objeto de analizar contextos en el que los compradores van a tener incertidumbre sobre las normas. Es decir, levantaremos el supuesto de que el vendedor tiene capacidad de auto-compromiso intentando extraer algunas consecuencias sobre el bienestar del vendedor en diferentes contextos.

2. Breves referencia sobre la Teoría de Subastas


La teoría de subastas es una rama de la teoría económica que ha tenido un gran desarrollo en tiempos muy recientes. Según Klemperer (2003) el conocimiento de esta teoría proporciona importante herramientas — e intuiciones — en amplios campos de la corriente principal de la teoría económica que, en principio, parecen lejanos a las subastas. Para expresar esta idea este autor parafrasea un anuncio de cerveza: “la teoría de subastas refresca algunos aspectos que otras partes de la teoría económica no puede alcanzar”. Esta teoría supone una aplicación de la teoría de juegos y tiene sus orígenes en los años sesenta aunque no es hasta la década de los ochenta cuando registra una importante expansión. Sin embargo, habrá que esperar hasta la última década del siglo XX para poder decir que empieza a tener una influencia práctica, por ejemplo, en el diseño de procesos de venta, en el diseño de determinado mercados que se abren a la competencia (como, el mercado mayorista de electricidad) o en el análisis de posibles situaciones de dominio de mercado (un ejemplo de esto último se encuentra en el dictamen del Tribunal de Defensa de la Competencia sobre el proyecto de fusión de dos empresas eléctricas en España).


En este trabajo nos centramos en las aplicaciones para algunos aspectos relacionados con la venta de empresas. Los sistemas competitivos de venta de empresas más utilizados los podríamos incluir dentro de alguno de estos dos tipos genéricos
:


a) un sistema en que los candidatos presentan un única y definitiva oferta  sin conocer las pujas de los demás; y


b) un sistema en que existen varias fases en las que los candidatos pueden ir mejorando sus ofertas en función del comportamiento de sus competidores
.


En la literatura de subastas, al primer tipo se le denomina subasta en sobre cerrado al primer precio y al segundo subasta ascendente o subasta inglesa. Naturalmente, en cada uno de estos dos sistemas pueden existir un gran número de variantes y un elevado número de maneras de implementarlos. La pregunta inmediata que nos podemos realizar sería ¿con cuál de estos sistemas el vendedor podría esperar obtener unos ingresos superiores?.


Cuando analizamos la teoría de subastas, y en una primera aproximación, obtenemos una respuesta, quizás sorprendente
, pero directa: con ambos sistemas los ingresos esperados, en media, son iguales. A este resultado se le conoce como Teorema del Ingreso Equivalente cuyo alcance no se limita a estos dos tipos de subastas sino a todas aquellas que cumplan una serie de requisitos (entre las que también se incluiría la subasta holandesa o descendente y la subasta al segundo precio)
. Sin embargo, en cuanto profundizamos en la teoría, este resultado tiene múltiples matices y va a ser sensible al contexto.


Vamos a describir las razones que conducen a este resultado. Al igual que en el resto de este trabajo, nos moveremos en un ámbito más intuitivo que formal. Empezaremos analizando cuales serían las estrategias óptimas que esperaríamos que los compradores utilizaran en cada uno de esos dos sistemas.


En una subasta ascendente o subasta inglesa la estrategia dominante para los jugadores sería permanecer en la subasta (presentando pujas) mientras que el precio se sitúe por debajo de su valoración (que sería la cantidad máxima que están dispuestos a pagar) y retirarse cuando alguna puja la supere. Si todos los candidatos siguen esta estrategia, al final el ganador será el que tenga la valoración más alta y el precio que pagará será igual a la cantidad en que se haya retirado su último competidor. Esta cantidad será precisamente la valoración del último candidato que se ha retirado, es decir la segunda valoración más alta (o estará próxima a ella, dependiendo de las normas específicas de la subasta). Por tanto, “ex ante” el precio esperado por el vendedor en una subasta de este tipo será la estimación que, con su información, pueda realizar sobre la segunda valoración más alta entre los compradores.


Por su parte, en una subasta con sobre cerrado al primer precio, (en la que los candidatos presenta una única oferta sin conocer las ofertas de sus competidores y el ganador paga una cantidad igual a la incluida en su puja) la estrategia de los compradores no es tan clara como en el caso anterior. El problema deriva de que la oferta presentada va a influir, con signo contrario, en dos componentes de la utilidad esperada de los compradores. La utilidad esperada de los compradores se obtendría al multiplicar la utilidad o el excedente en caso de ganar (que se calcula restando de la valoración el precio pagado) por las probabilidades de ganar. Se observa fácilmente que la puja presentada influye tanto en el excedente obtenido en caso de obtener la empresa como en las probabilidades de ganar.


Por tanto, a los compradores se les plantea un dilema a la hora de presentar su puja y la estrategia óptima será aquella que soluciona el problema de maximización de la utilidad esperada de los compradores. Se puede demostrar que la solución a este problema de optimización consiste en presentar una puja que sería la estimación que cada comprador puede hacer sobre cual sería la valoración más alta entre sus competidores, asumiendo que su propia valoración es la más elevada. Es decir, es como si un comprador en el momento de calcular su puja asume que va a ser el ganador y entonces, dado este supuesto, calcula cual sería el valor esperado de la valoración más alta entre el resto de los compradores y presenta una puja igual a este valor. Si todos los compradores se comportaran de esta manera entonces el ganador será el que tenga una valoración más alta y el precio será su propia puja.


Lo interesante es que este comportamiento lleva a que, desde el punto de vista del vendedor, “ex ante” el precio esperado es el mismo que en la subasta ascendente ya que en ambos casos sería la estimación que el vendedor puede realizar, dada su información, sobre el nivel que alcanzaría la segunda valoración más alta entre los compradores. Naturalmente los precios “ex post” de ambos tipos de subastas sólo se igualarían por casualidad pero, en media, serían iguales.


Hay que resaltar que en estos dos tipos de subastas el ganador siempre puja y paga una cantidad inferior a la cantidad máxima que está dispuesto a pagar, con lo que el vendedor no consigue extraer todo el excedente del intercambio. Lo cual, en cierto modo, es coherente con el deseo de los compradores de participar en la venta. Es decir, si el vendedor consiguiera diseñar un sistema en el que el ganador pagara siempre la cantidad máxima que está dispuesto a pagar, el excedente esperado de los compradores por participar en el proceso de venta sería cero y no existirían incentivos para presentarse.


En todo caso hay que resaltar que para que se cumpla el Teorema del Ingreso Equivalente es necesario que se cumplan los supuestos del llamado “Modelo de Referencia”
. Con estos supuestos también se obtiene el resultado de que los tipos de subastas básicos que hemos mencionado serían mecanismos de venta óptimos desde el punto de vista del vendedor, es decir, maximizarían sus ingresos esperados.


Lo interesante de este resultado es que, un vendedor, no tendría que recurrir a diseñar sistemas complejos ya que con las subastas sencillas bastaría para obtener su propósito. Así, McAfee y McMillan (1987 pp. 714) señalan que:


“Este es un resultado poderoso. Ninguna restricción se ha impuesto en los tipos de políticas que el vendedor podría haber utilizado. El vendedor, por ejemplo, podría establecer diferentes rondas para las pujas, o establecer un pago por participar, o implantar subsidios a los compradores, o requerir que los perdedores paguen una cantidad en función de sus pujas, o permitir sólo la presentación de pujas durante un tiempo limitado. Pero ninguna de estas estrategias más complicadas incrementaría el precio esperado: las formas simples de subastas son las mejores entre un enorme conjunto de mecanismos de venta posibles”.


No obstante, una gran parte de la literatura teórica de subastas se ha desarrollado precisamente sustituyendo o relajando uno o varios de esos supuestos. Cuando ocurre esto, el resultado que se obtiene es que, en general, el Teorema del Ingreso Equivalente ya no se sostiene y que el diseño óptimo ya no se puede alcanzar con los diseños simples de subastas. De esta manera, los tipos de subastas se comportarían de manera desigual en distintos contextos y, por tanto, el vendedor ya no sería indiferente entre diseños alternativos. Adicionalmente, cuando se levanta alguno de los supuestos del “Modelo de Referencia” nos encontramos que para encontrar el diseño óptimo se plantea el problema de la complejidad que puede revestir lo que, en la práctica, provoca que las subastas óptimas sean difíciles de calcular y de implementar.


Así, por ejemplo, el sistema ascendente sería, en principio, preferido cuando las valoraciones que los compradores realicen de la empresa se encuentren correlacionadas (en el “modelo de referencia” se asumía que eran independientes). Esto significa que si un comprador tiene una valoración “elevada” existirán mayores probabilidades de que el resto de los candidatos también tengan una valoración “alta”. La intuición de porque, en este caso, los ingresos esperados de la subasta ascendente son superiores se basa en que durante el transcurso de puja se va revelando información de la que no disponían los candidatos al comenzar la subasta (por ejemplo, el nivel en que se van retirando los competidores).


No obstante también podemos poner ejemplos de otros supuestos que al levantarlos generan que sea la subasta al primer precio la que supere en ingresos esperados a la subasta ascendente. Por ejemplo, si consideramos compradores adversos al riesgo (en lugar de neutrales). Con este cambio de supuesto no se afecta a las estrategias de equilibrio de los compradores en las subastas ascendentes: seguirían realizando pujas mientras que el precio no superara su valoración y se retirarían en ese momento. Por tanto, el resultado obtenido en la subasta ascendente sería independiente del supuesto que hagamos sobre la actitud de los compradores ante el riesgo.


Sin embargo, la situación es diferente en la subasta al primer precio. Recordamos que, en el momento de presentar sus pujas, los compradores se enfrentaban a un dilema: pujas mayores suponían un menor excedente en caso de ganar pero incrementaban las posibilidades de ganar. Cuando los compradores son adversos al riesgo la esencia de este planteamiento no cambia. La única modificación se refiere a que los compradores adversos al riesgo ponderarán más las probabilidades de ganar para intentar “alejarse” del riesgo de resultar perdedores. El resultado será que, en equilibrio, presentan pujas superiores y, como consecuencia, su excedente en caso de ganar será inferior mientras que los ingresos esperados para el vendedor serán superiores. Es decir, la aversión al riesgo jugaría a favor del vendedor.


Otro ejemplo, de cuando la subasta al primer precio presenta ventajas, desde el punto de vista del vendedor, con respecto a la subasta ascendente es cuando existen asimetrías entre los compradores. 


Cuando esto sucede puede ocurrir que un comprador sea percibido por los demás como “fuerte”. De este modo, como en las subastas ascendentes siempre va a ganar el jugador que tenga la valoración más alta, si los compradores perciben que un competidor tiene unas elevadas probabilidades de tener una valoración superior a la suya van a tener muy pocas esperanzas de ganar la subasta. Ante las escasas probabilidades de obtener la empresa (y si asumimos que el participar en el proceso ocasiona costes) entonces los incentivos para presentarse al proceso de venta van a ser muy reducidos. El resultado será una escasa participación y, en media, un menor precio a pagar por el ganador.


Sin embargo, en la subasta al primer precio, los efectos de la existencia de una asimetría de este tipo están más matizados. Así, a diferencia de lo que ocurre en las subastas ascendentes, ya no es seguro que siempre gane el que tenga la valoración más alta. Como los compradores son asimétricos entonces pueden tener estrategias diferentes y estas pueden provocar que, en ocasiones, gane un candidato con una valoración más baja
. Por tanto, aunque para los competidores “débiles” los incentivos a presentar puja disminuyen en relación con los existentes en el modelo simétrico, esta disminución no es tan acusada como ocurría en la subasta ascendente.


En nuestros comentarios anteriores nos estamos refiriendo a compradores y vendedores que sólo participan en una subasta. La teoría de subastas también se ha desarrollado en el campo de las subastas secuenciales o sucesivas pero se ha centrado, principalmente, en modelos en que son los compradores los que repiten presentándose sucesivamente a varias subastas. Estos modelos son de especial interés ya que se analizan las posibilidades que se presentan a los compradores para influir, con sus actuaciones presentes, en el comportamiento futuro de sus competidores. Los modelos son muy diversos y heterogéneos pero es interesante la diferencia que se plantea en modelos con valoraciones privadas independientes y con valoraciones correlacionadas. Mencionaremos dos ejemplos de modelos “clásicos” en cada uno de esos contextos.


En el modelo de Ortega-Reichert (1968) los compradores puede encontrar atractivo presentar pujas reducidas en la primera venta para inducir a su competidor a que utilice una estrategia conservadora en la siguiente venta. Es decir, el crearse una “reputación” de pujador débil le podría reportar beneficios en el futuro si con ello consigue que sus competidores presenten pujas reducidas.


Por el contrario, cuando asumimos valoraciones comunes los compradores van a tener el interés contrario
. Así, por ejemplo, en el modelo de Bikhchandani (1988) el comprador con el “tipo” débil tendría incentivos a simular el comportamiento del vendedor con tipo fuerte. Con este comportamiento, conseguiría intensificar el efecto de la maldición del ganador entre sus competidores “débiles”, provocando que presenten pujas más reducidas. De esta manera, con valoraciones comunes, pueden existir incentivos para crearse una reputación de pujador agresivo.


En todo caso, observamos que en estos modelos se pone el énfasis en como la reputación de los compradores puede afectar al comportamiento de sus competidores. En el modelo que proponemos a partir del siguiente apartado cambiaremos el énfasis hacia la reputación del vendedor.

3. El Modelo


Los resultados del apartado anterior están basados en el supuesto de que las normas del proceso de venta están fijadas, son conocidas y existe la certeza de que se van a aplicar (este es un supuesto extendido en Teoría de Juegos de la cual la Teoría de Subastas se puede considerar una aplicación). Al actuar así se está asumiendo que el vendedor está dotado con capacidad de auto-compromiso. Sin embargo, en algunas ocasiones (como hemos visto en la introducción) los compradores se comportan como si tuvieran algún grado de incertidumbre sobre el desenvolvimiento futuro del proceso de venta en el que están participando (aunque esto puede ser difícil de captar y de racionalizar). Esta situación podría interpretarse en el sentido de que el vendedor carece de capacidad de auto-compromiso.


El poseer esta capacidad puede reportar ventajas a los vendedores. El disponer de este poder de auto-limitar la propia capacidad futura de actuación podría constituir “paradójicamente” una ventaja, como ya fue resaltado en Schelling (1960)
. Es decir, en contextos estratégicos, el disponer de un mayor margen de maniobra, en ocasiones, puede ir en perjuicio de los propios intereses del que lo “disfruta”.


Sin embargo, en la literatura teórica de subastas está relativamente poco tratado la problemática a la que se enfrenta un vendedor de este tipo está relativamente poco tratado la problemática a la que se enfrenta un vendedor que no posee capacidad de auto-comprometerse por adelantado y que realiza varias ventas. Así, por ejemplo, en el trabajo de McAfee y McMillan (1987) se dedica un apartado a sugerir una agenda para futuras líneas de investigación. Una de ellas se basaba en la relajación de uno de los supuestos que, normalmente, se asume en la Teoría de Subastas al plantearse  la pregunta: “¿Qué sucedería si eliminamos el supuesto de que el vendedor tiene la capacidad de auto comprometerse?”
.


Al plantearse la pregunta anterior, McAfee y McMillan realizan varias reflexiones: “...Un monopolista racional encontrará la manera de lograr el compromiso. Sin embargo, no se entiende bien la manera en que esto se puede realizar. Una forma de racionalizarlo es que el vendedor juegue el juego repetidamente, mientras los compradores lo juegan solamente una vez. Entonces podría ir en interés del vendedor el cumplir con su mecanismo, debido a que una desviación podría destruir su capacidad de compromiso en el futuro. Sin embargo, aunque este argumento parece admisible, queda pendiente de formalizar y de establecer su coherencia lógica.” 


También en el apartado anterior hemos comentado que la literatura teórica de subastas secuenciales ha puesto el énfasis en procesos en los que son los compradores los que repiten. Por tanto, en esos modelos la reputación relevante es la de los compradores. A diferencia de ellos en este apartado proponemos un modelo en el que es la reputación del vendedor y no la de los compradores la que “importa”. Por tanto, intentamos cambiar el énfasis, pasando del análisis de la “reputación” de los compradores al análisis de la “reputación” del vendedor.


El objetivo inicial era desarrollar un modelo más aplicable a procesos repetidos de venta de empresas como pueden ser los programas de privatizaciones. En estos proceso podemos recoger unos “hechos estilizados” (que sin duda merecen matizaciones): a) El mismo vendedor realiza, de una manera sucesiva, varios procesos de venta de empresas; b) Los compradores se suelen presentar a un único proceso de privatización (por ejemplo, en el caso de España sólo ha ocurrido en contadas ocasiones que un mismo comprador repitiera); c) Los compradores conocen el comportamiento del vendedor en las anteriores ventas.


Adicionalmente, del análisis y estudio de los procesos de venta de empresas, en ocasiones, es posible detectar en los vendedores algunas preocupaciones (en principio complejas de modelizar) referentes a como el desenvolvimiento de la “próxima” venta podría llegar a afectar a las siguientes.


Precisamente el objetivo del modelo que planteamos es el de poder analizar el comportamiento de un vendedor sin capacidad de “auto-compromiso” y de unos compradores que no tienen certeza sobre las reglas que finalmente serán aplicadas, intentando captar, en diferentes contextos, las interacciones entre los jugadores cuando el proceso se repite
. A continuación describimos el modelo y realizamos un resumen de alguno de sus resultados — para un tratamiento más extenso y detallado véase Durá (2002) —.


Empezamos describiendo el desarrollo temporal del juego propuesto. Uno de los primeros pasos que teníamos que dar era la modelización de la carencia por parte del vendedor de capacidad de autocompromiso. Como veremos esto lo intentamos afrontar mediante el supuesto de que el vendedor puede ser de diferentes “tipos” al mismo tiempo que se le otorga en el juego un movimiento adicional con posterioridad a la presentación de las pujas.


En el cuadro 1 se recoge el desarrollo temporal de nuestro modelo. El primer movimiento lo realiza la naturaleza asignando al vendedor un “tipo”. Dejamos para más adelante la descripción de este movimiento aunque avanzamos que el tipo del vendedor viene definido por el valor de la variable K, que describiremos en el movimiento número cinco.


En el segundo movimiento del juego el vendedor elegiría la clase de subasta y, por tanto, las normas del proceso de venta. En nuestro modelo suponemos que escoge una subasta con sobre cerrado al primer precio. Este movimiento se encuentra presente en cualquier modelo de subastas explícita o implícitamente.


Estos dos primeros movimientos sólo tendrían lugar una única vez con independencia del número de ventas que realice el vendedor. Es decir, suponemos que en todas las ventas que realiza el mismo vendedor elige el mismo tipo de subasta. Sin embargo, los siguientes movimientos tendría lugar tantas veces como ventas se ejecuten (llamaremos M al nº de ventas).

Cuadro 1.- Desarrollo temporal
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El tercer movimiento inicia un nuevo proceso de venta y consiste en la asignación de tipos (es decir, de valoraciones) a los compradores que se presentan a cada venta. Aquí asumimos todos los supuestos del Modelo de Referencia. Entre estos supuestos se encuentra el de que todos los tipos de los compradores se derivan de la misma distribución de probabilidades y que a cada comprador sólo se le comunica su propia valoración y no la de los demás. Adicionalmente supondremos que estas funciones de distribución son uniformes en el intervalo cerrado [Vmin, Vmax]. Por tanto, estos serían los valores máximos y mínimos que cualquier comprador podría llegar a tener. También asumiremos que a cada venta se presentan dos únicos compradores y que nunca se han presentado a una venta a anterior ni se presentarán en el futuro. El objeto de este último supuesto es desplazar la atención a la reputación del vendedor ya que los compradores sólo se preocuparán por la venta en la que participan.


En el cuarto movimiento los compradores, conociendo su valoración y el tipo de subasta elegida por el vendedor, presentan sus pujas en sobre cerrado.


Dejamos el quinto movimiento para el final. En el sexto simplemente se asigna el bien al ganador y se realizan los pagos correspondientes. En caso de que existiera un venta posterior se volvería al paso 3 como indica la flecha en el Cuadro 1.


Por tanto, los movimientos tercero, cuarto y sexto no incorporan novedades sobre los modelos desarrollados por la teoría de subastas.


Comentábamos que íbamos a modelizar la ausencia de capacidad de autocompromiso por parte del vendedor otorgándole un turno adicional. Este movimiento lo hemos representado en el Cuadro 1 como movimiento quinto y tiene lugar con posterioridad a que los compradores hayan presentado sus pujas (pero antes de que se asigne el bien y se realicen los pagos).


En este movimiento, el vendedor tendría que decidir si se adapta (“Cumple”) a las reglas de la subasta por él aprobadas en el movimiento dos o si opta por iniciar una “renegociación” del precio con el ganador (“Incumple”).


El objetivo de plantear así el modelo sería intentar captar aquellas situaciones en las que los compradores tienen incertidumbres sobre cuales serían las reglas finalmente aplicadas. Es decir, el esquema anterior también podría incluir aquellas situaciones en la que el comprador no aprueba ninguna norma (o la aprueba pero no la hace pública) y los compradores presentan sus pujas sin certeza sobre las normas que finalmente aplicará. En esta situación no cabría hablar de incumplimiento pero, en todo caso, los compradores no tendrían la certeza de cuales serán las reglas de la subasta (un ejemplo de una situación de este tipo podría ser cuando los compradores tienen dudas sobre si posteriormente tendrán la posibilidad de mejorar sus pujas, es decir, cuando no saben si la puja que presentan será la definitiva o si dispondrán de una fase adicional para mejorar sus ofertas).


En el caso de que el vendedor opte por “cumplir” entonces simplemente se aplicarán las normas de la subasta elegida. En nuestro caso, como hemos supuesto que elige una subasta al primer precio, entonces el precio que paga el ganador, PC(.) (el superíndice C por cumplir), será igual a la puja que ha presentado, b1 (tal y como se recoge en el Cuadro 1).


El problema se nos plantea cuando tenemos que formalizar el escenario en que nos encontraríamos cuando nuestro vendedor opta por “incumplir”. En concreto para tener bien especificado el modelo tendremos que determinar la función de precio esperado en el caso de que el vendedor se decante por esta opción. Para ello vamos a suponer que el optar por “incumplir” origina el inicio de una teórica fase de negociación en exclusiva con el ganador
. Para obtener el precio esperado como una función de la puja presentada por el ganador en caso de que el vendedor opte por “incumplir” (a la que llamaremos PI (b1), el superíndice I por incumplir) seguiremos dos pasos:


En primer lugar, calculamos el “intervalo factible” en el que asumiremos que se podría situar el precio después de la negociación. El límite inferior de este intervalo sería el precio que se deduciría de aplicar las normas de la subasta a las pujas presentadas. Este supuesto lo podríamos soportar en el hecho de que el vendedor no aceptaría un resultado inferior al que ya tendría asegurado simplemente con aceptar la oferta vinculante del ganador. El límite superior sería la valoración del ganador que se podría deducir, en equilibrio, de su puja.


En segundo lugar necesitamos precisar en que lugar de ese intervalo factible se esperaría que se situase el precio. Una alternativa sería incluir un modelo de negociación en este momento. Sin embargo, nuestro objeto no es analizar los modelos de negociación, y, por ello, realizamos un supuesto simplificador: asumiremos que el precio esperado (tanto por el vendedor como por los compradores) se sitúa en la mitad de dicho intervalo. Como justificación de este supuesto podemos esgrimir que, ante la falta de información, todos los resultados dentro de dicho intervalo serían igualmente probables. De esta manera, el resultado esperado será la media o la esperanza matemática de una distribución uniforme, la cual coincide con su punto medio. Otra posible línea argumental podría ser la de asumir que el punto medio del intervalo factible es un buen candidato para constituir un “punto focal”, en el sentido de Schelling (1960), que permite la convergencia de expectativas de los participantes de la negociación.


Como resultado obtendríamos que el precio esperado cuando el vendedor opta por incumplir es superior que cuando cumple. Para completar el modelo también asumimos que cuando el vendedor “incumple” y se abre una fase de “renegociación” puede tener que incurrir en unos costes extras, que pueden ser diversos tipos y naturaleza
. Vamos a suponer que estos costes vienen resumidos por el valor de la variable K. Así, como mencionábamos, en el primer movimiento esta variable define el tipo de nuestro vendedor. Por tanto, el vendedor, para adoptar su decisión, tendrá que tener en cuenta los ingresos netos de sus dos opciones disponibles. De este modo, el vendedor incumplirá siempre que el incremento de ingresos que obtenga (PI(b1) ( b1) sea mayor que los costes en que incurra K.


Siguiendo los pasos antes comentados, podemos obtener la función de precio, PI(b1)= 3b1/2(Vmin/2, que se recoge en el Cuadro 1 (para los detalles véase Durá (2002)). Se observa que, para la misma puja ganadora, el precio sería mayor que el que se obtendría si el vendedor “cumple” (es decir, PI(b1)> PC (b1), ( b1).


A partir de este modelo base, en el apartado 4 se asume que la variable K es de dominio público y, por tanto, conocida por los compradores mientras que en el apartado 5 se asume que K sólo es conocido por el propio vendedor mientras que los compradores únicamente conocen lo la distribución de probabilidades de la que se ha derivado.


Hay que tener en cuenta que al introducir un movimiento adicional el juego pasa a tener la consideración de un juego dinámico (incluso cuando se realiza una única venta) y, por tanto, la noción de equilibrio utilizado en los juegos estáticos, EBN, es insuficiente para descartar algunos equilibrios poco creíbles. Por ello, para estos tipos de juegos se utilizan otras nociones de equilibrio como el Equilibrio Secuencial o el Equilibrio Bayesiano Perfecto (EBP). Este último será el que se utilice en los apartados siguientes
.

4. Tipo de vendedor conocido


Empezamos describiendo algunos resultados obtenidos del modelo cuando el tipo de vendedor es conocido y sólo realiza una venta (M=1). Para ello consideramos diferentes valores del parámetro K, e intentamos comparar los resultados obtenidos por el vendedor en relación con los que obtendría cuando tiene capacidad de autocompromiso (como ocurre en el “Modelo de Referencia”).

a) K((Vmax(Vmin)/4. En este caso se puede demostrar que los costes “extras” en que se incurren cuando se incumple son lo suficientemente elevados para que al vendedor no le compense incumplir. De este modo los compradores anticiparán que el vendedor cumplirá y, por tanto, presentarán sus pujas de acuerdo a la función de puja BC(vi) que sería la misma función que se obtiene en el “Modelo de Referencia” cuando introducíamos los supuestos aquí utilizados, BC(vi)=(vi+Vmin)/2.


Por tanto, cuando los costes del vendedor son lo “suficientemente” altos los compradores tienen la certeza que va a cumplir y presentan las mismas pujas que en el contexto del “Modelo de Referencia” en el que el vendedor tiene el poder de auto-comprometerse. De esta manera, en nuestro modelo un vendedor sin esta capacidad de adquirir compromisos tendría la misma utilidad que un vendedor con esa capacidad siempre que los costes de incumplir sean lo “suficientemente” elevados.


b) K=0. Este sería el extremo opuesto al anterior. Como con la opción de incumplir logra incrementar su ingreso esperado y el coste de realizarlo es nulo, el vendedor siempre “incumplirá”. Los compradores anticipando este comportamiento actuarán con la certeza del incumplimiento del vendedor. En este caso, las pujas de los compradores serían significativamente inferiores (la estrategia de puja vendría dada por  BI(vi)=2(vi+Vmin)/3; de donde se observa que, BI(vi)<BC(vi),  (vi>Vmin,).


No obstante aunque las pujas presentadas sean inferiores el precio que el ganador finalmente pagará será el mismo en ambos casos. Es decir, BC(v1), que sería la puja presentada por el ganador cuando tiene certeza de que el vendedor cumple, va a coincidir con PI(BI(v1)), que sería el precio que finalmente pagará el ganador cuando presente su puja conociendo que el vendedor va a incumplir y finalmente incumple.


Por tanto, la anticipación por parte de los compradores, de la estrategia que seguirá el vendedor, provoca el efecto de anular la ventaja de la renegociación a través de la presentación de unas pujas lo suficientemente más reducidas para que el precio esperado sea el mismo. Así, el vendedor tipo K=0, en el caso de que pudiera elegir, sería indiferente entre las combinaciones de estrategias: i) “Incumplir siempre”— BI(.), y ii) “Cumplir siempre”—BC(.). En todo caso, este vendedor no tiene disponible la opción ii) debido a que carece de capacidad de auto-compromiso y a que, en este contexto, su “promesa” de cumplir no es creíble.


Al igual que ocurría con el vendedor del caso a), el vendedor con costes de incumplir nulos tampoco ve reducida su utilidad con relación al vendedor del “Modelo de Referencia” que poseía capacidad de autocompromiso debido a que obtiene el mismo precio sin incurrir en ningún coste adicional.


c) K>0 pero K(0. En este caso los costes de incumplir son muy pequeños (tienden a cero) pero son positivos. Por una parte, la situación sería similar a la anterior, en el sentido de que al vendedor le interesará incumplir siempre. Por tanto, los compradores usarán la función de puja BI(.) y el precio sería el mismo que los casos anteriores. Sin embargo, en esta ocasión el precio no coincide con el ingreso neto del vendedor. Esto es debido a que al precio obtenido habría que descontarle el coste, K, incurrido al “Incumplir”. De esta manera, el vendedor ya no sería indiferente entre las alternativas i) y ii) comentadas anteriormente sino que preferiría estrictamente la ii). Es decir frente a la situación de incumplir y que los compradores presenten pujas bajas (BI(.)) prefiere la opción de cumplir y que los compradores presenten pujas altas (BC(.)).


Sin embargo, en ausencia de capacidad de auto-compromiso esta última situación no puede ser alcanzada en este contexto y, por tanto, este tipo de vendedores, a diferencia de los dos casos antes analizados, si experimentarían una disminución de su utilidad como consecuencia de su carencia de capacidad de adquirir compromisos por adelantado.


Por tanto, los vendedores que se encuentren con unos costes de incumplir positivos pero muy pequeños, tendrían incentivos para intentar adoptar diferentes mecanismos que le permitieran de una manera creíble dotarse de esta capacidad de auto-compromiso. Una de estas posibles formas, sugeridas por el propio modelo, sería la de intentar imitar a alguno de los otros dos tipos de vendedores analizados (es decir, el de costes nulos o el de costes altos). Ante la dificultad de reducir a cero los costes de incumplir la posible opción más factibles sería la de elevarlos hasta que fueran lo suficientemente altos para encontrarnos en el caso a), es decir, que fueran mayores que (Vmax(Vmin)/4.


En el sector público se han utilizado algunos mecanismos que se podrían interpretar en este sentido. Dentro del contexto de la venta de empresas podríamos citar la primera fase de privatización de RETEVISION en la que se aprobó una normativa específica aprobada por el Consejo de Ministros. En esta normativa se establecía el procedimiento a seguir en la venta, los requisitos que se exigirían a los candidatos, la manera en que se evaluarían las ofertas, etc. Uno de los efectos, de la aprobación de esta normativa es incrementar de manera importante los potenciales costes de incumplimiento.


No obstante cuando se quiere abordar un amplio proceso de venta de empresas (como puede ser el caso de un Programa de Privatizaciones) la aprobación de una normativa específica para cada venta puede ser una procedimiento excesivamente rígido y reglamentado que dificulte su desarrollo. Además, cada uno de los procesos de venta puede tener una naturaleza muy distinta y necesitar de alguna flexibilidad y cierta capacidad de adaptación a lo largo del proceso. Por ello, en ocasiones se procede de manera diferente aprobándose principios y normas generales que serán de aplicación en todos los procesos. Sin embargo, ese carácter general y relativamente flexible provoca que este mecanismo pueda ser poco eficaz a la hora de generar expectativas en los agentes. Por ello, esta manera de actuar más flexible puede necesitar de algún mecanismo adicional para dotar de credibilidad la aplicación de estos principios generales (en ocasiones se crean organismos encargados de supervisar estos procesos). 


La Teoría de Juegos nos sugiere otras posibilidades de obtener “credibilidad” que se pueden originar cuando el “juego” se repite. A continuación describimos algunos de los resultados obtenidos cuando el vendedor realiza varias ventas (M>1).

( I) Si el número de ventas a realizar por el vendedor es finito y conocido por todos los jugadores, entonces obtenemos el resultado de que, en todas las ventas, se reproduce el mismo equilibrio que obteníamos cuando el vendedor realizaba una única venta. Así, los tipos de vendedor K=0 y K(0 “incumplirían” en todas las ventas mientras que el tipo de vendedor K((Vmax(Vmin)/4 “cumpliría” en todas las ocasiones. Por su parte, los compradores anticipan este comportamiento (presentando sus pujas de acuerdo a BI(.) y BC(.), en los dos primeros casos y en el último, respectivamente) y como resultado el precio esperado es el mismo. De esta manera, al igual que ocurría en el juego con una única venta, los vendedores tipo K=0 y K( (Vmax(Vmin)/4 tendrán la misma utilidad que sería superior a la que obtendría el tipo de vendedor K(0. Por tanto, para este último tipo de vendedor, la carencia de capacidad de auto-compromiso sigue empeorando el resultado incluso cuando el juego se repite y, por ello, seguiría necesitaría adoptar algún mecanismo como los antes mencionados para elevar su utilidad.

El tipo de resultado descrito en el párrafo anterior (que es muy conocido en Teoría de Juegos aunque no esté libre de controversia) necesita asumir que no existe incertidumbre sobre el número exacto de ventas que va a realizar el vendedor y que además sea conocido por todos los jugadores. En los Programas de Privatizaciones es raro conocer, sin incertidumbre, este dato. En ocasiones se aprueban listas de empresas a privatizar pero pueden ser ampliadas en el futuro o, incluso, algunas de las previstas no llevarse a cabo. Además, el número puede aumentar cuando se le incorporan empresas procedentes de otros Departamentos o cuando se decide vender por separado filiales de sus empresas.

( II) Si el número de ventas que realiza el vendedor es infinita (o indefinida) nos seguimos encontrando en la misma situación que la comentada en el caso anterior para los tipos de vendedor K=0 y K( (Vmax(Vmin)/4: en todas las ventas se repite el resultado del juego de con una única venta.


Además, es de destacar que (en contra de lo que esperábamos encontrar) para el segundo tipo de vendedor mencionado, este resultado se mantiene, en la senda de equilibrio, tanto si asumimos que los costes K se soportan todas las veces en que se incumple, como si asumimos que el vendedor sólo incurre en estos costes la primera ocasión que se aparta de las normas (aunque para ello habría que modificar la especificación de las estrategias fuera de la senda de equilibrio).

Sin embargo, cuando el número de ventas es indefinido la situación podría modificarse para el tipo K(0. En este caso, se puede construir (siempre que se cumpla una condición adicional
) un equilibrio en el que este tipo de comprador “cumple siempre” y los compradores presenten sus pujas de acuerdo a BC(.). Por tanto, este tipo de vendedor conseguiría sostener un equilibrio en el que no necesite incurrir en los costes de “incumplir” para obtener el mismo precio esperado.


Para que se cumpla la condición adicional necesaria para poder mantener este equilibrio la tasa de descuento tendría que situarse en un entorno muy cercano a 1. Por tanto, para que se cumpliera el vendedor tiene que valorar las ganancias futuras casi tanto como las actuales. Esto puede ser más probable que ocurra en contextos con tipos de interés muy bajos o/y cuando el tiempo que transcurre entre una venta y la siguiente es muy breve. Por tanto, este resultado apoyaría la idea de que un vendedor de este tipo con el objetivos de ganar credibilidad se encontraría interesado en poner en práctica un programa de ventas “acelerado” (recordamos que estamos sosteniendo un equilibrio en el que un vendedor, con unos costes de incumplir casi insignificantes, “cumpliría” en todas las ventas.).

5. Incertidumbre sobre el tipo de vendedor


El modelo se hace más interesante cuando el tipo del vendedor es desconocido para los compradores. Entre las diferentes opciones existentes para modelizar esta idea asumiremos que el vendedor podría pertenecer a dos tipos: a) uno con costes de incumplir reducidos (K(0) al que llamaremos “VI“ y que cuenta con una probabilidad de (; y b) el tipo que llamaremos “VC”, con unos costes elevados (K((Vmax(Vmin)/4) y con una probabilidad de 1((.


Según el desarrollo temporal contenido en el Cuadro 1 en el primer movimiento el azar o la naturaleza elige el tipo del vendedor entre el conjunto de tipos posibles (en nuestro caso entre VI y VC) y sólo es revelado al propio vendedor. Por tanto, los compradores desconocen a cual de los dos tipos pertenece el vendedor (conociendo sólo su distribución de probabilidad que este caso se resume en el parámetro (). Como es frecuente en Teoría de Juegos (aunque no se encuentra libre de controversia) suponemos que todos los compradores tienen las mismas conjeturas sobre las probabilidades de que el vendedor pertenezca a cada uno de los dos tipos.


En este tipo de modelos, el equilibrio, además de una combinación de estrategias, necesita de un sistema de conjeturas (que ya no serían triviales como ocurría cuando asumíamos que el tipo de vendedor era conocido) que tiene que cumplir una serie de requisitos. A continuación realizamos algunos comentarios sobre el Equilibrio (Bayesiano Perfecto) que podríamos obtener:


a) El vendedor VI “incumple” y el VC “cumple” con independencia de las pujas ganadoras. Por su parte, los compradores presentan sus pujas de acuerdo a la función de puja B((vi,()=[Vmin((+1)+vi] / ((+2).


Esta función de puja depende, además de la valoración de cada comprador, del parámetro ( que es la conjetura que realizan los compradores sobre la posibilidad de incumplimiento del vendedor. En este caso, la conjetura que cumple con los requisitos de un EBP sería simplemente, (=( (ya que con una única venta los compradores no tienen la oportunidad de conocer el comportamiento del vendedor en el pasado). Es decir, la probabilidad que adjudican los compradores de que el vendedor incumpla sería igual a la probabilidad de que el vendedor sea del tipo VI.


Se puede observar que B((.) es una función de puja más general que las funciones BC(.) y BI(.) utilizadas en los apartados anteriores ya que las incluye como casos particulares. Así, si (=0 (es decir, si los compradores asumen que el vendedor cumplirá con certeza), entonces, B((vi,0) = [Vmin+vi] / 2 = BC(vi). Y, por su parte, si los compradores asignan a la opción de que el vendedor incumpla unas probabilidades igual a 1 ((=1), entonces, B((vi,1) = (2 Vmin+vi) / 3 = BI(vi).


b) Como característica de este equilibrio podemos destacar que “ex ante” el precio esperado por los compradores, en caso de ganar, va a ser el mismo que cuando existía certidumbre sobre el tipo del vendedor. Es decir, cuando existe incertidumbre sobre el tipo de vendedor, la estrategia de puja de equilibrio B ( (.) permite que, desde el punto de vista de los compradores, el precio esperado siga siendo el mismo.


c) Sin embargo, no ocurre lo mismo con el vendedor, al menos una vez que él ya conoce su tipo. Así, cada tipo de vendedor factible va a obtener un precio esperado diferente. Así, el precio esperado del tipo de vendedor VC será inferior al que obtenía en el modelo con certeza, mientras que en el caso del vendedor tipo VI la situación va a ser la contraria, su precio esperado va a ser superior. Como el ganador en media espera pagar lo mismo que cuando existía certeza, este resultado implica que la introducción de incertidumbre origina un “traspaso” de ingresos esperados desde el tipo de vendedor VC (el que siempre “cumple”) al tipo de vendedor VI (el que siempre “incumple”). Desde este punto de vista el tipo VC preferiría encontrarse en una situación en la que los compradores conocieran su tipo mientras que lo contrario ocurriría con el tipo VI.


d) Adicionalmente, el precio esperado por ambos tipos de vendedores tiene una relación negativa con el valor de la conjetura de los compradores, (, lo que implica que ambos tipos verían incrementados sus ingresos si se redujera la probabilidad que los compradores asignan a que el vendedor vaya a incumplir. De esta manera, antes de comenzar la subasta ambos tipos de vendedores estarían interesados en hacer creer que pertenecen al tipo VC. Evidentemente, los compradores verían con escepticismo los posibles intentos por parte del vendedor para convencerles de que pertenece al tipo VC si no fueran acompañados por mecanismos que los dotaran de credibilidad.


No obstante lo interesante de este modelo es analizar las interacciones que se pueden producir cuando el juego se repite. Así, los compradores que se van presentando a cada venta van a elaborar sus conjeturas sobre a que tipo pertenece el vendedor, no sólo con la distribución inicial, sino también con la información que se deriva del comportamiento del vendedor en las ventas anteriores. En este contexto tanto la especificación de las estrategias como el sistema de conjeturas se hace más complejo. Nos centramos en aquellos equilibrios de agrupación
 en los que el tipo VI (el que incumple siempre cuando sólo realiza una venta) imite al tipo VC y, por tanto, ambos tipos “cumplan”. Con ello, el tipo VI evitaría incurrir en los costes de incumplir, K. 


f) Un resultado previo en este modelo repetido es que cuando el tipo VI “incumple” revela su tipo (ya que el tipo VC no tiene incentivos para incumplir). Por tanto, sólo tendría la oportunidad de sorprender al mercado en una ocasión.


g) Cuando el juego se repite indefinidamente, podemos especificar una combinación de estrategias y un sistema de conjeturas que, en la senda de equilibrio, generan el resultado de que ambos tipos de vendedor “cumplen”. Por tanto, en este caso el vendedor VI conseguiría ocultar su tipo imitando indefinidamente al tipo VC con lo que consigue no incurrir en los costes de incumplir.


No obstante para conseguir este equilibrio sería necesario que se cumpliera la condición a la que nos referíamos en el apartado 4.II.. En este apartado implicaría que el tipo de vendedor VI, cuando va a ejecutar un número “elevado” e indefinido de ventas, estaría interesado en un proceso de venta “intenso” en el que el espacio de tiempo transcurrido entre venta y venta fuera reducido. Esta manera de actuar, en este contexto, le permitiría ganar “credibilidad” en relación con la alternativa de realizar un proceso “pausado”.


h) En el modelo con incertidumbre sobre los tipos del vendedor es especialmente interesante analizar si, cuando el juego se repite un número de veces finito y conocido, se puede sostener un equilibrio en el que el tipo VI “cumpla” (al menos en un número importante de ventas y lo “suficientemente” alejadas de la última venta). Obtenemos una condición que es suficiente para sostener conceptos de equilibrio menos exigentes que el EBP tales como el Equilibrio de Nash y el Equilibrio Bayesiano de Nash (y también de manera trivial el Equilibrio Perfecto en Subjuegos). En todo caso, la noción de equilibrio más aplicable a nuestro modelo no sería ninguna de las anteriores sino la de Equilibrio Bayesiano Perfecto. El resultado que obtenemos es que en el modelo con incertidumbre sobre el vendedor cuando el número de ventas es finito y conocido no conseguimos soportar un EBP en el que el tipo VI cumpla. Por tanto, en este caso el tipo VI no podría ahorrarse los costes de incumplir como ocurría en el punto g) anterior en el que el número de ventas era infinito o indefinido y obtendrá un resultado estrictamente peor.


Este último resultado sugiere que el vendedor tipo VI podría estar interesado en generar incertidumbre sobre el número total de operaciones que finalmente vaya a ejecutar, ya que ello le podría permitir transformar un juego con un número de ventas conocido en un juego con un número de ventas indefinido. De este modo podría aspirar al equilibrio expuesto en el punto g) anterior (en el que siempre cumple y los compradores presentan pujas altas) que le reporta mayor utilidad.
6. Resumen y Conclusiones


En las últimas dos décadas del siglo XX la Teoría de Subastas ha experimentado un importante desarrollo y se puede considerar como una auténtica rama con entidad propia dentro de la Teoría Económica.


En el presente trabajo después de describir los principales tipos de subastas y de revisar brevemente algunos resultados de la literatura teórica de subastas se plantea un modelo de “reputación” del vendedor en el que se levanta uno de los supuestos utilizados en los modelos básicos de la Teoría de subastas: la capacidad de auto-compromiso por parte del vendedor.


En una primera aproximación, cuando analizamos la Teoría de Subastas, podríamos alcanzar el resultado de que el vendedor no tendría incentivos a evaluar y analizar diferentes diseños de subastas. Esto es debido a que uno de los resultados principales (el “Teorema del Ingreso Equivalente”) establece que con los tipos de subastas básicos se obtienen los mismos ingresos esperados y, además, conseguirían maximizar los ingresos esperados.


No obstante para sostener los resultados comentados en el párrafo anterior sería necesario asumir los supuestos del llamado “Modelo de Referencia” y, precisamente, una gran parte de la literatura teórica de subastas se ha desarrollado sustituyendo o relajando uno o varios de esos supuestos. Cuando ocurre esto, el resultado que se obtiene es que, en general, el Teorema del Ingreso Equivalente ya no se sostiene y que el diseño óptimo ya no se puede alcanzar con los diseños simples de subastas. De esta manera, dependiendo de los contextos en que nos encontremos, con un determinado tipo de subastas esperaríamos obtener unos mayores ingreso que con otras y, por tanto, aquí ya si sería relevante la preocupación por parte del vendedor de cual tipo de subasta “a priori” puede ser más interesante.


La literatura de subastas también desarrolla diferentes modelos en que se analizan procesos de subastas secuenciales. En estos modelos son los compradores los que suelen repetir, es decir, se presentan a diversas subastas. De este modo se analizan las posibilidades de que los compradores con sus pujas en las primeras compras puedan influir en las pujas de sus competidores en las siguientes ocasiones. De esta manera, se plantea la posibilidad de que los compradores, en determinados contextos, puedan estar interesados en forjarse una determinada reputación (que en algunas ocasiones podría ser de pujador “débil” y en otras de pujador “fuerte”) con el objetivo de incrementar sus ganancias esperadas en las siguientes ventas. En definitiva se pone el énfasis en la reputación de los compradores.


A partir del apartado 3, partiendo de la Teoría de Subastas, se plantea un modelo en el que se intenta transvasar el énfasis desde la reputación de los compradores hacia la reputación del vendedor. Para ello, suponemos que mientras el vendedor realiza varias ventas los compradores se presentan en un única ocasión aunque conocen el comportamiento del vendedor en las ventas anteriores. Asimismo, en nuestro modelo los compradores se enfrentan a una incertidumbre sobre las normas que finalmente se aplicarán en el proceso de venta que están participando. Para ello, a diferencia de lo que normalmente asume la Teoría de Subastas, suponemos que nuestro vendedor carece de capacidad de auto-compromiso. 


Analizamos diversos “tipos” de vendedores en diferentes contextos y obtenemos que para algunos de ellos se alcanzarían los mismos resultados que si tuvieran capacidad de comprometerse por adelantado. Sin embargo, para otro de los tipos de vendedor contemplados el resultado obtenido va a ser inferior. Por tanto, este tipo de vendedor podría tener incentivos para adoptar mecanismos que le dotasen de credibilidad permitiéndole, así, alcanzar los equilibrios superiores. Algunos de los resultados obtenidos sugieren que la puesta en marcha de un proceso intenso de ventas (en el que el tiempo que transcurre entre una venta y la siguiente es reducido) o prácticas que tiendan a no revelar o a generar incertidumbre sobre el número exacto de ventas que va a realizar podrían ayudar a ese objetivo.
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� “It was, after all, what they themselves would do”, Burrough y Helyar (1991, pp. 472).


� “They are close enough that we can’t tell you one is clearly superior to the other”, Burrough y Helyar (1991, pp. 497).


� Uno así lo hizo y el otro, de acuerdo a Burrough y Helyar (1991), lo hubiera hecho si se hubiera encontrado con que su puja era la perdedora.


� En uno de esos casos el candidato justifica su mejora fuera de fecha “en atención del principio de flexibilidad”.


� Dejamos de lado aquellos sistemas en que el vendedor elige uno o varios candidatos y negocia directamente con ellos.


� En una subasta multidimensional (en la que se tienen en cuenta otros criterios además del precio) este sistema se podría plantear alguna complejidad. En este caso se podría a) fijar unos requisitos mínimos que una vez acreditados permitan que los candidatos compitan sólo en precio; o b) permitir valorar, además de mejoras en los requisitos mínimos, otros aspectos del plan industrial en cuyo caso la fase ascendente se entendería sólo para el criterio del precio. En este último caso, una vez presentadas las ofertas, que incluirían el plan industrial y el precio, se abriría la nueva fase en que los potenciales compradores podrían mejorar su oferta económica sucesivamente. Finalmente se pasaría a valorar la globalidad de las ofertas (consistente en el plan industrial y el último precio ofrecido) y el adjudicatario sería el que obtenga una mayor puntuación.


� Y también “tranquilizadora” para los diseñadores de sistemas de venta de empresas ya que no se tendría que preocupar por tener que optar entre uno ellos.


� Véase, por ejemplo, Riley y Samuelson (1981) y Myerson (1981).


� Véase, por ejemplo, McAfee y McMillan (1987).


� Si suponemos que, a pesar de las asimetrías, todos utilizaran la misma función de puja entonces el ganador siempre resulta ser el que tiene la valoración más alta. Sin embargo, en modelos asimétricos, en general, las estrategias utilizadas por los distintos tipos de compradores, en equilibrio, no tienen que ser iguales.


� Esto se debe a la aparición del efecto conocido por la “maldición del ganador”.


� “The paradox that the power to constraint an adversary may depend on the power to bind oneself” (Schelling 1960, p.24).


� “What happens if we drop the assumption that the seller is able to commit himself?”, McAfee y McMillan (1987 pp.732).


� “A rational monopolist will find some way to achieve commitment. However, it is not well understood how this can be done. One way of rationalizing this is that the seller plays the game repeatedly, while the buyers play it only once. Then it might be in seller´s interest to adhere to his mechanism, for a deviation might destroy his commitment ability for the future. However plausible this argument appears, it remains to be formalized and its logical coherence remains to be established”, Mcafee y McMillan (1987 pp.732).


� Por tanto, no nos vamos a ocupar de aquellos casos en los que el encargado de ejecutar la venta lo realiza por encargo de su propietario (Bancos de Inversión en el caso de venta de empresas o Casas de Subastas o Portales de internet en las subastas de otros bienes). Aunque en estas situaciones se presentan características comunes a las que encontraremos en nuestro análisis también existen características diferentes. Así, en cualquiera de estas situaciones los intereses de los encargados de realizar la venta, normalmente no tienen que coincidir exactamente con los intereses de los propietarios. Así, cobra especial importancia el sistema de remuneración y, en general, del sistema de incentivos que se establezcan entre ambas parte. Estos problemas son los analizados por la “Teoría de la Agencia”. En este trabajo no entraremos en esta problemática y por eso supondremos que el vendedor es al mismo tiempo el propietario.


� Podríamos haber contemplado otras posibles alternativas algunas de ellas con cierta difusión en la práctica. La gama de opciones podría ser muy variada. Por ejemplo, se podrían iniciar negociaciones simultáneamente con varios de los potenciales compradores (prologando de esta manera la “presión competitiva” en las negociaciones). A su vez esta opción podría plantear numerosas alternativas según como el vendedor maneje la información que se va derivando de las negociaciones con los diferentes candidatos. También existirían otras posibilidades en las que, en lugar de negociar, el vendedor permitiera (en contra de las normas de la subasta) presentar sucesivas rondas para mejorar la oferta inicial. Es decir, si se diera este caso, lo que el vendedor estaría realizando un cambio de tipo de subasta, pero este cambio lo realizaría una vez que se han presentado las primeras pujas. El objetivo de nuestro modelo no es el estudio del posible desarrollo de esta fase sino el análisis del efecto que la incertidumbre sobre el comportamiento del vendedor puede originar en el comportamiento de los pujadores.


� Por ejemplo, mientras está abierta una negociación es necesario tener personal propio ocupado parcial o totalmente en las tareas derivadas de dicha negociación. Adicionalmente, es frecuente que en los casos de compra-venta de empresas se contrate a un asesor externo (normalmente un Banco de Inversión) para que ayude en las negociaciones por lo que la renegociación puede originar la necesidad de contratar, o de prolongar los contratos, a estos asesores. Adicionalmente, las negociaciones también implican costes que se derivan del tiempo y la incertidumbre que generan. Algunos de estos costes pueden ser difíciles de medir como el deterioro de la empresa en venta debido a la dinámica que genera la sensación de transitoriedad. También podrían existir otro tipo de costes indirectos para el vendedor. Así, el incumplimiento de las normas podría originar una mala imagen y una pérdida de “buena reputación” que podría tener efectos secundarios en el resto de las actividades — diferentes a la de la venta de empresas — desarrolladas por el vendedor.


� Para una descripción y comparación de estas nociones de equilibrios se puede consultar Fudenberg, y Tirole (1991). Gibbons (1992) contiene una descripción más intuitiva. Habría que mencionar que el EBP no estaría constituido sólo por una combinación de estrategias sino que, además, incluiría un sistema de conjeturas que deben de cumplir una serie de requisitos.


� Para los detalles véase Durá (2002).


� En nuestro caso, los equilibrios de agrupación son aquellos en los que, en la senda de equilibrio, los dos tipos de vendedor ejecutan la misma acción (al menos en un número “elevado” de ventas). Por su parte, en los equilibrio de separación cada tipo de vendedor realiza un acción diferente.
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 	1) La naturaleza define el tipo de vendedor (K)

 

	2) El vendedor elige el tipo de subasta	

3) La naturaleza elige los tipos de los dos compradores (vi)

 

4) Los compradores presentan sus pujas

5) El vendedor (conociendo las pujas) elige: 

6) Se asigna el bien y se realizan los pagos.

“Cumplir”

“Incumplir”

M veces

PC(b1) = b1

 PI (b1) =3b1/2  Vmin/2  














