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EXPECTATIVAS RACIONALES, COMPETENCIA PERFECTA Y
COMPORTAMIENTO ESTRATEGICO EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS*

Jordi CABALLE

Universitat Auténoma de Barcelona

Este articulo intenta dar una visién panordmica de la literatura reciente que aplica el concepto de
equilibrio de expectativas racionales al proceso de formacién de precios en los mercados financieros. Se
estudian mercados con inversores competitivos y mercados con inversores que se comportan estralégi-
camente. Finalmente, se analizan modelos de precios bid-ask a la (uz del paradigma de la compe-
tencia imperfecta y la seleccisn adversa.

1. Introduccion

En este articulo intentamos sintetizar la literatura dedicada a aplicar el con-
cepto de expectativas racionales al proceso de formacién de precios en los
mercados financieros. Mas generalmente, podriamos decir que el presente
trabajo examina la relacion entre precios e informacién imperfecta en econo-
mias con incertidumbre.

La hipotesis de los mercados eficientes y el trabajo empirico que ha engen-
drado (ver, por ejemplo, Fama (1970)) represent6 el primer intento de anali-
zar esa relacion. La pregunta basica que se intentaba responder era: creflejan
los precios toda la informacion disponible, publica y privada, o s6lo un sub-
conjunto de dicha informaciéon? Este enfoque suponia tipicamente que las
creencias de los inversores eran homogéneas o al menos exogenas (véase
Samuelson (1973) o el tradicional modelo CAPM —«Capital Asset Pricing
Model»— de Sharpe (1964), Mossin (1966) y Lintner (1969)). En estos prime-
ros modelos estaba ausente ademads cualquier explicitacion de las variables
informacionales.

Posteriormente, los investigadores empezaron a modelar el mercado con mas
detalle, analizando explicitamente el comportamiento maximizador de los
agentes individuales como consecuencia de las preferencias, oportunidades y
la informaci6n de la que disponen. Asi se supone que frente a la incertidum-
bre los agentes maximizan su utilidad esperada y forman expectativas racio-
nalmente, es decir, los inversores forman expectativas correctas basandose en
toda la informacién de que disponen, incluidos los precios de los activos
financieros. Dichos precios de equilibrio al depender de las demandas de los
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agentes, los cuales dependen a su vez de la informacion privada, reflejan toda
o parte de dicha informacion privada. Este es el concepto de expectativas
racionales introducido originariamente por Lucas (1972) v Green (1978), v
aplicado a los mercados financieros por Grossman (1976) v Grossman y Sti-
glitz (1976) entre otros. Asi pues, el requisito de los modelos con expectativas
racionales, segun el cual las expectativas deben ser confirmadas por los
hechos, se constituye en una condicién que se ha de satsfacer juntamente con
las dos condiciones clasicas del equilibrio competitivo: que los agentes opti-
micen v que los mercados estén en equilibrio

Varios articulos (Allen {1981}, Kihlstrom v Mirman (1975), Radner (1979))
establecen condiciones bajo las cuales los precios revelan toda la informacién
privada. Sin embargo, Grossman v Stiglitz (1980) identificaron una conocida
paradoja segtin la cual los precios no pueden revelar completamente la infor-
macion privada ya que, si asi lo hicieran, se eliminarian los incentivos para
adquirir informacién. No obstante, si se introduce algin tipo de «ruido» en la
economia, se pueden construir ejemplos de equilibrios en los que.los precios
contienen informacién sin eliminar los incentivos para adquirir informacion
costosa. Asi surgen los modelos de expectativas racionales con ruido en los
que los precios s6lo revelan parte de la informacion privada a los agentes
no informados.

Los modelos anteriores adolecian aun del defecto de no hacer explicito el
proceso de formaci6on de precios. En la década de los ochenta se ha puesto
especial énfasis en la descripcion de la microestructura de los mercados finan-
cieros asi como de las relaciones estratégicas entre los inversores vy los especia-
listas o creadores de mercado que seleccionan los precios de los activos
financieros. Este énfasis, unido al desarrollo de la teoria de juegos aplicada al
area de la organizacién industrial, permite que autores como Kyle (1984,
1985) y Kihlstrom y Postlewaite (1983) estudien la forma extensiva del juego
generado por una determinada microestructura del mercado financiero. Asi
pues, podemos constatar que una de las areas que mas interés suscita actual-
mente dentro de la economia financiera es el estudio de las relaciones estraté-
gicas entre los participantes en los mercados financieros a laluz de la teoria de
juegos.

Este nuevo enfoque ha permitido dar una nueva perspectiva a los modelos
tradicionales sobre los precios de compra (bid) v venta (ask) de los activos, los
cuales estaban basados en costes de inventario. Por contra, el enfoque
moderno (Glosten y Milgrom (1985)) se basa en el problema de la seleccién
adversa provocada por la asimetria en la informacion poseida por especialis-
tas v agentes informados o «insidersy.

El presente articulo cubrira con mas detalle, dada su novedad, esta ultdma
tendencia de la economia financiera que podriamos denominar de expectativas
racionales con competencia imperfecta. Sin embargo, daremos una rapida vision de
los primeros modelos de expectativas racionales con competencia perfecta
generados a partir de la segunda mitad de la década de los setenta. -
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Dado que uno de los objetivos principales del presente articulo es mostrar
como se pueden construir distintos ejemplos de equilibrios, va sea con com-
petencia perfecta {con o sin ruido) o con competencia imperfecta (con o sin
restricciones en las cantidades intercambiadas), no omitiremos las demostra-
ciones de los teoremas que caracterizan los distintos equilibrios analizados.
Sin embargo, a fin de facilitar la lectura omitiremos los pasos de las demostra-
ciones que conlleven simplemente una algebra tediosa.

Nuestra presentacion se basara en los ejemplos tradicionales de Ia literatura
que ilustran los distintos conceptos de equilibrio. Trabajaremos, pues, con
funciones de utilidad con aversiéon absoluta al riesgo constante para el caso
perfectamente competitivo, con neutralidad frente al riesgo para el caso con
competencia imperfecta v con distribuciones normales o binarias para las
variables aleatorias que aparezcan en los distintos modelos. Las consecuen-
cias de relajar los anteriores supuestos serdn brevemente comentadas.

La estructura del articulo es la siguiente. En la Seccién 2 presentamos un
modelo sencillo de expectativas racionales con competencia perfecta que nos
servira como punto de partida. En la Seccion 3 se presentard la va mencio-
nada paradoja de Grossman y Stiglitz, asi como la aportacion de Hellwig
(1980) sobre la necesidad de traba]ar con una economia grande para justificar
asi el comportamiento competitivo. En esta misma seccion se introducira el
concepto de equilibrio de expectativas racionales con ruido para una econo-
mia grande. En la Seccién 4 se presentan extensiones del anterior modelo
competitivo. La Seccién 5 introduce un modelo de expectativas racionales
con competencia imperfecta. La Seccién 6 presenta extensiones del modelo
de competencia imperfecta, principalmente las basadas en el modelo en el
que los inversores utilizan las cantidades de activo que quieren intercambiar
(6rdenes de mercado o «market orders») como variable estratégica. La Seccion 7
utiliza el paradigma de la competencia imperfecta para analizar los determi-
nantes de los precios «bid» y «asks. La Seccidén 8 concluye el articulo.

2. Expectativas racionales, competencia perfecta y precios
que agregan completamente la informacién privada

En esta seccion presentaremos un modelo de formacion de precios para un
activo financiero en el que los inversores actian competitivamente, es decir,
los inversores van a considerar los precios como parametros que no pueden
ser cambiados mediante acciones individuales. El modelo que a continuacion
presentamos esta basado en Grossman (1976), Grossman y Stiglitz (1976) vy
Grossman (1977).

Consideremos el mercado de un activo financiero que tiene un rendimiento
aleatorio ¥ con una distribucion normal con media 7 y varianza 2. Podemos
interpretar dicho activo financiero como un futuro sobre un bien cuyo precio
en el momento del vencimiento es 9. O, alternativamente, podemos suponer
que el activo financiero no es mas que una accién de una empresa cuyo valor
de liquidacién por accion es .
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Supongamos que en el mercado hay N inversores que poseen informacién
acerca del rendimiento esperado de dicho activo financiero. Cada agente
recibe una sefial privada sobre la realizaciéon de la variable aleatoria 9. Esta

sefial tiene la forma s, = @ + €, (n = 1, ..., N). El ruido de la sefial £, también
tiene una distribucién normal con media igual a cero y varianza o? para todo
n. Las variables €, €,, ..., £y, y ¥ son mutuamente independientes. Las prefe-

rencias de cada inversor vienen representadas por la funcién de utilidad con
aversion absoluta al riesgo constante

UJ(R)=—¢P n=1,.,N, p>0, [1]

donde R, es la riqueza final (aleatoria) de un individuo y p es el coeficiente de
aversion absoluta al riesgo comtn para todos los individuos.

La sucesion de acontecimientos en el modelo es la siguiente. Cada inversor
tiene una cantidad inicial de dinero M, con la que puede comprar un activo
con riesgo al precio p. La riqueza del individuo, una vez que el rendimiento
del activo se ha realizado, sera

R, =M, —px,)+ix, =M, + (7 —p)x,. [2]

Cuando un agente realiza su seleccion de cartera observa s, y p. Asi pues, cada
agente maximiza

E(U,(R)s,. p) = ~E(e?h[s,, p). 3]

Dado que R, es una transformaci6n lineal de 4, B, también tendra una distri-
bucion normal. Por lo tanto, [3] puede calcularse a partir de la funcién gene-
ratriz de momentos de la variable aleatoria R,. As{ tenemos que

~ p*
—E(e~*hs,, p) = —exp { =pE(R,[s,. p) + -5~ Var(R,ls,, p) (4]

Con lo cual, el objetivo del inversor es maximizar

E(R,ls,, p) — %Var(ﬁ,,ls,,,p) (5]

A partir de [2], tenemos que
E(R,ls,, p) = M, + [E(3s,, p) = pl %, 16]
Var (R, |s,, p) = x% Var (s, p) (7]

Sustituyendo [6] y |7] en [5] y maximizando respecto a x,, obtenemos la canti-
dad 6ptima demandada del activo financiero, que es igual a

Is:n — lb
p Var v[s 18]

n’

x,,(s,,, /7) =
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Supongamos que la oferta total del activo financiero es igual a 7. Por lo tanto,
el precio de equilibrio del activo debe satisfacer

; X, (5,.p) = 1. (9]

Resulta obvio que el precio de equilibrio p es una funcién del vector de sefa-
less = (s, 5y, ..., $4). Asi, podemos escribir p = p(s). El precio de equilibrio es
una variable aleatoria, ya que es una funcién de variables aleatorias. A efectos
de notacién, sefialemos que p(s) es el precio de equilibrio como una funcion
del vector de sefiales, f es el precio de equilibrio como una variable aleatoria;
definida por § = p(5), v p es una realizacién de dicha variable aleatoria'. Pode-
mos ahora introducir la siguiente definicion:

Definicion 2.1: Un precio de equilibrio con expectativas racionales es una fun-
cién p(s) tal que satisface, para todo s € RY,

D x, (5. p(s)) = . (10]

La anterior definicion consta de tres elementos. Primero, las demandas de los
inversores son las optimas dados los precios y la informacion a la que se
enfrentan. Segundo, el precio es el de equilibrio del mercado. Tercero, el pre-
cio de equilibrio, al ser funcion de las sefales privadas, es usado por cada
agente para inferir el rendimiento esperado y el riesgo del activo, de acuerdo
con la funcién de demanda [8].

El concepto de expectativas racionales presupone que cada agente conoce la
distribucién conjunta de las variables aleatorias 7, §, y p. Hellwig (1980)
sugiere que podemos interpretar dicho concepto de equilibrio como un pro-
blema de punto fijo en el espacio de funciones que relacionan sefiales con
precios. Dada cualquier funcién p: R¥ — R, supongamos inicialmente que los
agentes actian de acuerdo con la hipotesis que f = p(§). Entonces, la
demanda del agente n dependera del precio p, de la sefial s, y de la funcién
p(+), ya que ésta determina la distribucién conjunta de (4, §, y f) que, a su vez,
permite a cada inversor calcular E (3ls,, p) y Var (9[s,, p). Asi pues, el precio de
equilibrio dependera de la funcién p(-) y del vector s (ver [8] y [9]). A la fun-
cion p (+) le podemos asociar una funcion Fp: RY — R tal que Fp(s) es el precio
de equilibrio para una realizacién del vector de variables aleatorias §, dado
que los agentes basan sus expectativas en la hipotesis que f = p(J). De esta
manera, las expectativas son racionales si la funcion p(+) es un punto fijo de la
funcion Fp (+), es decir, si p(s) = Fp(s) para todo s € R".

' Esta misma convencién se aplicaré a todas las otras funciones de variables alcatorias
del articulo.
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El siguiente teorema caracteriza un equilibrio con expectativas racionales:

Teorema 2.1.: Si la funcion p(s) satisface

plsy =a, + B3, [11]
donde
N
Z ‘Yu’
F= =l [12]
) N ’
_ Ipo?
7 —
_ N
o= e 18]
1+ —
Ge
1
o= — i
+ £
! No?

entonces p(s) es un precio de equilibrio con expectativas racionales.

Demostracion: Primero conjeturemos que p (s) tiene la forma funcional dada en
[11]. Vemos que p(s) depende del vector s s6lo a través de la media muestral 5.
Asi, cuando un agente observa el precio de equilibrio p, de hecho observa
— Yy . - : : :
'b——-—). La media muestral 5 (que es una variable aleatoria) es un estadis-

Bu

tico suficiente para la funcién de densidad condicional f, (s,, 5lv) y, por lo
tanto, la funcion de densidad condicional (vls,, 5) es independiente de s,.
Esto implica que:

§=

E(dls,, p) = E(d]s,, §) = E(@]5). [15]

Var (9]s,, p) = Var(ds,, §) = Var(9[5) . [16]

Utilizando el teorema de la proyeccién aplicado a variables aleatorias con dis-
tribucion rormal (Degroot (1970), pag. 55), tenemos que

. e 1 o:T
E(dls,.p) = E(@[5) = o N tois), (17
o+ 7\;—
o? o}
Var(dls,, p) = Var(d]5) = Nolol " [18]
La condicién de equilibrio {10] es nuestro caso,

S JE@s,, p(s)) —p(s
5 [EChep) p()}:z_ 1)

L e Var(ils,, p(s)
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Utilizando [15] v [16] v despejando p(s) en |19], obtenemos

N
pio = £l - 2V 120

Sustituyamos [17] v [18] en [20] v reemplacemos p(s) por la conjetura lineal
dada en [11}]. Igualando coeficientes v simplificando obtenemos las expresio-
nes dadas en [13] v [14]. Q.E.D.

Vemos claramente que el precio de equilibrio agrega ¢ptimamente toda la
informacién privada va que observar dicho precio es informacionalmente
equivalente a observar la media muestral, la cual es un estadistico suficiente
de toda la informacion existente en el mercado.

3. Expectativas racionales con ruido para una economia grande

El anterior concepto de equilibrio ha sido criticado en dos frentes. En primer
lugar, Hellwig (1980) hizo notar que el comportamiento de los agentes en el
modelo anterior es un poco «esquizofrénico». Cada agente formula deman-
das 6ptimas utilizando expectativas que usan la relacion entre sefiales y pre-
cios. Cuando el numero de inversores es finito, éstos saben que las acciones
individuales tienen un efecto que no es negligible sobre los precios. Sin
embargo, los inversores no tratan de manipular los precios ni el contenido
informacional de los mismos, sino que, por el contrario, son precio-
aceptantes. La solucion a este problema sugerida por Hellwig consiste en
suponer un gran numero de agentes en el mercado, con lo que, al tener cada
agente medida cero respecto a la masa total de inversores, las acciones indivi-
duales no afectaran el precio de equilibrio. De este modo, el comportamiento
competitivo por parte de los inversores queda plenamente justificado.

Por otra parte, Beja (1977) v, principalmente, Grossman y Stiglitz (1980) hicie-
ron hincapié en que un supuesto crucial del modelo anterior, a la hora de
obtener un equilibrio de expectativas racionales, es el del caracter gratuito de
la informacién privada. Supongamos por el contrario que en un mercado con
N agentes la informaciéon tuviera un coste de adquisicion y que N, agentes
compraran dicha informacion. Supondremos ademas que dicha informacion
es comun para todos los agentes, es decir, §, = § paratodon = 1, ..., N; %. Los
N — N, agentes que no pagan por la informacion solo pueden condicionar sus
demandas a los precios de equilibrio, mientras que los N, agentes informados
pueden condicionar sus demandas a su informacién privada y a los precios.
Dada la simetria de todos los agentes, podemos escribir la condicion de equi-
librio como

Nix'(s, p) + (N = Nj¥/(p) =% (21]

donde x'(+,*) yx/(+) son las funciones de demanda de los agentes informados y
desinformados respectivamente. Utilizando el mismo razonamiento que en la

* El mismo argumento se podria aplicar si la informaciéon privada fuese diveérsa.
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demostracion del teorema 2.1, se puede demostrar que existe un precio de
equilibrio con expectativas racionales con la siguiente forma funcional:

P =0 + B, (22]

Asf pues, cuando un agente no informado observa p de hecho esta obser-
vando s v, consiguientemente, la demanda de un agente no informado sera
exactamente la misma que la de un agente que ha pagado por la informacion.
Por tanto, no es 6ptimo pagar por la informacion ya que el beneficio esperado
de un agente desinformado es mayor que el de un agente informado, pues
aquél se ha ahorrado el coste de la informacion. Asi llegamos a la paradoja
consistente en que si ningin agente debiera estar informado, entonces los
precios de equilibrio no podrian nunca incorporar la sefial s. Vemos asi que la
existencia de precios que reflejan toda la informacién privada es incompatible
con la adquisiciéon costosa de informacién.

Hemos de sefialar ademas que en el modelo de la seccion anterior las sefales
individuales son en cierta manera inutiles. Los inversores utilizan sélo el pre-
cio de equilibrio para formular sus demandas 6ptimas, ya que dicho precio
de equilibrio es un estadistico suficiente de toda la informacién disponible en
el mercado. Por lo tanto, no resulta claro por qué los precios reflejan la infor-
macién privada si los agentes de hecho no la usan.

Para solucionar estos problemas, Grossman v Stiglitz sugirieron la introduc-
cién de «ruido» en forma de una oferta estocastica del activo financiero. De
esta manera los precios dejan de ser una funcién de la informacién privada
exclusivamente y pasan a depender también de la realizacion de la oferta del
activo. En este caso, los agentes que no pagan por la informacion sélo obser-
van el precio de equilibrio, pero dicho precio ya no es un estimador suficiente
de toda la informacién privada, v asi las expectativas de los inversores infor-
mados no son las mismas que las de los desinformados. Se puede demostrar
que los beneficios esperados de los agentes informados decrecen a medida
que N, aumenta v, por lo tanto, es posible obtener un equilibrio en el que una
fraccion del mercado paga por la informacion v la otra no. El namero de
inversores que compran la informacién es, en equilibrio, aquél para el cual el
beneficio esperado de los inversores informados (una vez hemos sustraido el
coste de la informacién) iguala al de los desinformados.

Combinando las sugerencias de Hellwig y Grossman y Stiglitz, es posible
construir un modelo con un gran namero de agentes y con «ruidoy, tal como
hacen Diamond y Verrecchia (1981) y el propio Hellwig (1980). Diamond y
Verrecchia suponen que cada agente tiene una dotacion inicial del activo que
es aleatoria. Sin embargo, dado el gran nimero de agentes en la economia,
esta dotacién inicial privada no permite que los inversores infieran cual es la
oferta agregada del activo. Nosotros, por el contrario, seguiremos la estruc-
tura propuesta por Hellwig y Admati (1985).

Supongamos pues qué hay un continuo de agentes distribuido en el intervalo
|0,1), con las preferencias dadas en [1]. Cada agente observa una sefial s,
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acerca de @ con los mismos supuestos distribucionales que en la Seccién 2. La
oferta agregada del activo £ es aleatoria v distribuida normalmente con media
cero v varianza o?. La variable 7 es independiente respecto a g, (n = 1, .
N) vd.

ey

Supondremos que la ley fuerte de los grandes ntmeros rige para un continuo
de variables aleatorias, lo que en nuestro caso implica que:

[s,dn=[(o+&)dn =3+ [§,dn =1,

donde la integral estd tomada sobre el intervalo unitario y la ultima igualdad
se obtiene a partir de la independencia de los ruidos que hace que
{§,7dn = 0%. En esta nueva situacién podemos introducir la siguiente
definicion:

Definicion 3.1.: Un equilibrio de expectativas racionales con ruido para una
economia grande (con un continuo de agentes) es una funcién p(3, £) tal
que

{x,(5,, p(3, 2)) dn = %, con probabilidad 1.

Ahora cuando un agente observe p no observara directamente 7, ya que f no
es v-medible sino (7, Z)-medible. Esto implica que su sefal §, tiene valor a la
hora de predecir 7 y, por tanto, las funciones de demanda dependeran inequi-
vocamente de las senales individuales. Asi pues, los precios de equilibrio
agregan parte de la informacion privada pero no son un estadistico suficiente
de toda la informacién disponible en la economia.

Con los supuestos anteriores podemos demostrar el siguiente resultado que
caracteriza un equilibrio de expectativas racionales con ruido para una econo-
mia grande en la que todos los agentes estan informados.

Teorema 3.2.: Sea la economia grande descrita anteriormente. Si la funcién g (9, Z)
satisface con probabilidad 1,

P10, %) =a, + B39 — v [23]
donde
702
a = oig? o2 ’ [24]
c? + v - i
e pat
olo? c?
B = o; poe
L g oiot ol [25]
T o p’o;

? Las igualdades en las que intervienen integrales de variables aleatorias sc supondran
que rigen con probabilidad 1.
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olc?+
po:o: po;
Y T 2 2 2 >
ot 2%y T [26]
) o; p’o;

entonces p (7, ) es una funcion de precios de equilibrio de expectativas racio-
nales con ruido.

Demostracién: Con la funcién de precios del tipo lineal dada en 23], el vector
(4, §,, f, £) estd normalmente distribuido con media (7,7, a, + B, 7, 0) y una
matriz de varianzas y covarianzas:

Sh o} Bo? 0

0';2, (5;1,"' Gg BIGS 0 [27]
Bo? Bio  Bioi+yict v,of

0 0 Y, 02 o?

A partir de aqui, y utilizando Degroot (1970, pag. 55), podemos calcular
E(d]s,, p) y Var(d]s,, p). Utilizando luego la expresion [8], tenemos calculadas
las demandas optimas de los inversores.

Por la teoria de las variables aleatorias normales sabemos que Var( [s,,, ) es
independiente respecto al par de variables aleatorias (3, ) y E( |s,,, es una
funcion lineal de §, y f . Por lo tanto, las demandas x, (§,, §) son funciones
lineales respecto a§,, y f. Asimismo, fx,, (8., f)dn serd una funcion lineal de
y U (utilizando la ley fuerte de los grandes niimeros para un continuo de varia-
bles aleatorias).

Definimos ¥ (f, ) fx,, §,, f)dn. Como en equilibrio Y (f, #) = £ con probabi-
lidad 1, despe_]amos p v obtenemos el precio de equilibrio como una funcion
lineal dc 7y Z Con lo cual, usando la conjectura [23] e igualando coeficientes,
obtenemos un sistema no lineal con incognitas a,, B, v v,, cuya tnica solu-
cién esta en el enunciado del teorema. Q.E.D.

4. Extensiones del modelo competitivo de expectativas
con ruido

Con el anterior concepto de equilibrio se pueden realizar distintas extensio-
nes y aplicaciones. Asi, Admati (1985) caracteriza el equilibrio en un modelo
en el que los agentes eligen una cartera 6ptima formada por varios activos con
distintos riesgos y rendimientos esperados. Admati encuentra ejemplos en los
que el precio de equilibrio de un activo es una funciéon decreciente de su ren-
dimiento. Esto es debido a que, al usar los inversores sefiales correlacionadas,
los efectos indirectos pueden dominar los efectos directos. El posible caracter
complementario o sustitutivo de las sefiales en un entorno correlacionado es
estudiado con maés detalle en Admati y Pfleiderer (1987).
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Usando el equilibrio del teorema 8.1 podemos calcular la utilidad esperada
ex-ante de los agentes informados, E(—¢~P%), que es igual a

1

ey
- : emoM, 28]

,, Yio? A Bi
a? + =

o+ o+

A partir de aqui, se pueden hacer también varios experimentos. Por ejemplo,
Verrecchia (1982a) plantea un modelo en dos etapas en el que los inversores
pueden elegir la varianza del ruido de las senales antes de participar en el
mercado financiero. Sea ¢(62) la funcién de costes de la informacién, la cual es

una funcién decreciente y estrictamente convexa respecto a 2. Asi pues, el
nivel de informacién privada de los inversores sera ahora endogeno. Verrec-
chia demuestra que el nivel de precision (la inversa de la varianza) que un
agente comprard es una funcion decreciente de su nivel de aversion al riesgo.
Un agente con poca aversion al riesgo mantendra una proporcion de activos
con rendimiento aleatorio en su cartera mayor que la de un agente con mucha
aversion al riesgo, por lo que aquél comprara mas informacion para ast prote-
ger su cartera. A partir de este resultado, Verrecchia demuestra que el conte-
nido informacional de los precios, definido como [Var (7 |f)]~!, es una funcién
decreciente de la aversion al riesgo, va que los agentes con alta aversién al
riesgo compraran sefiales con poca precision v asi menos informacion es sus-
ceptible de incorporarse a los precios.

Allen (1987b), Diamond (1985), Lundholm (1988) v Verrecchia (1982b) intro-
ducen en el previo modelo una sefial publica que es observada por todos los
agentes. El articulo de Allen supone que la informacién privada es comun a
todos los agentes, tal como suponian Grossman y Stiglitz (1980). Diamond
(1985) supone que la informacién privada es diversa, tal como hemos supues-
to en la seccion anterior. Ambos autores admiten la posibilidad de agentes no
informados que condicionen su demanda a los precios exclusivamente. Sin
embargo, los efectos sobre el bienestar de los inversores al aumentar la preci-
sién de la informacién publica son contradictorios en los dos modelos. En el
modelo de Allen, cuando aumenta la precision de la informacion publica se
reduce el bienestar de todos los inversores, va que se reproduce el resultado
de Hirshleifer (1971) sobre la reduccién de las oportunidades para compartir
riesgos. Por el contrario, al haber informaciéon privada diversa en el modelo
de Diamond, cuando aumenta la informacion publica se puede producir una
mejora de las oportunidades para compartir riesgos, ya que se reduce la mag-
nitud de las posiciones especulativas divergentes tomadas por los inversores.

Por su parte, Verrecchia (1982b) demuestra que un aumento en la precisibn
de la informacién publica reduce los incentivos para adquirir informacién
privada. Sin embargo, el grado de informacién general que un inversor posee
aumenta, pues el impacto positivo de la nueva informacién puablica supera la
reduccion en la informacion privada.
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Lundholm (1988) introduce en el anterior modelo una sefial publica con erro-
res correlacionados con los de las sefiales privadas. Este autor demuestra que
existen varios equilibrios lineales, asi como que las ya mencionadas relaciones
contraintuitivas de Admati (1985) se pueden reproducir en este caso.

Por ultimo, otra extension del modelo consiste en estudiar mercados de infor-
maci6on en los que un monopolista vende informaciéon a inversores que com-
petiran en el mercado financiero, utilizando la informacién que previamente
han adquirido. Admati v Pfleiderer (1986) demuestran que el vendedor de
informacion prefiere vender sefiales con ruidos independientes o personaliza-
das, va que asi se maximiza el excedente que dicho monopolista puede
extraer.

En el mismo contexto, Allen (1990) analiza el problema de la fiabilidad en la
informacién. Este autor disefia un mecanismo que dé incentivos a los vende-
dores de informacién para comunicar correctamente la senal que reciben a
los potenciales compradores.

5. Expectativas racionales y competencia imperfecta

En esta seccion modificaremos el supuesto del comportamiento precio-acep-
tante por parte de los inversores. Nuestra exposicion seguira la de Kyle (1989)
y Jackson (1988), cuyos trabajos se basan en Grossman (1981) y Wilson (1979)
respectivamente. Tal como dijimos, Hellwig (1980) sefialé que en un mercado
con un numero finito de agentes éstos tienen incentivos para manipular el
proceso de formaciéon de precios, ya que conocen la relaciéon entre precios y
demandas individuales. Cada agente tiene cierto poder de mercado y con sus
acciones puede afectar el precio de equilibrio. En el modelo que ahora pre-
sentamos los agentes van a tener en cuenta este efecto sobre los precios
cuando seleccionan sus demandas 6ptimas del activo. Este modelo con com-
petencia imperfecta parece especialmente indicado para el estudio de merca-
dos estrechos (con pocos agentes), mercados con inversores con mucho poder
de mercado, o mercados con creadores de mercado que infieren parte de la
informacién privada a partir de las demandas observadas.

En el presente modelo supondremos exactamente los mismos supuestos que
en la Seccidon 2, pero con dos excepciones por parte del comportamiento de
los agentes. En primer lugar, los inversores informados se comportaran estra-
tégicamente y, dado este comportamiento estratégico, es conveniente despla-
zar el énfasis de la funcion de precios de equilibrio a las estrategias usadas por
los agentes.

En segundo lugar, supondremos que en el mercado, ademas de los N inverso-
res informados, hay T agentes con restricciones de liquidez. Estos agentes
compran o venden cantidades del activo financiero en base a restricciones de
liquidez o motivaciones de ciclo vital, que en todo caso no tienen ninguna
relacién con el rendimiento del activo. Supondremos que la demanda neta de
acciones (Z,) por parte del agente con restricciones de liquidez ¢ tiene una dis-
tribucién normal. Sin pérdida de generalidad, supondremos que Z, tiene media
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igual a cero v varianza igual ac? parat = 1, ..., I, vCov (,,%) =0 param #*k la

demanda total neta de acciones por parte de estos agentes (i = Z z,) tiene
1=1

pues una distribucién normal con media cero y varianza o? = To® Estos
agentes con restricciones de liquidez introducen asi el mismo tipo de ruido
que hemos visto en el modelo de la Seccién 3. Sin pérdida de generalidad,
normalizaremos la oferta neta del activo a cero.

Analicemos ahora este modelo desde el punto de vista de la teoria de juegos.
Para ello, tenemos que especificar la siguiente forma extensiva del juego. En
primer lugar cada agente informado, después de recibir su informacién,
selecciona una funciéon de demanda que especifica para cada precio el nime-
ro de acciones que desea comprar. Sea X, la estrategia del agente informado n,
la cual es una funcién del conjunto de senales al conjunto de funciones que
relacionan precios con cantidades. Por lo tanto, X, (+; §,) es una variable alea-
toria que toma valores en el conjunto de funciones definidas en R y que
toman valores en R. Asi, X (-; 5,) es una funcién de demanda particular corres-
pondiente al valor de la sefial s,. Alternativamente, podemos definir la fun-
cion x, (-, +), definida en R? y que toma valores en R como x,, (f, §,) = X, (#; 5,),
la cual nos da la cantidad de activo demandada por cada agente, dada una
particular combinacién de la sefial privada s, y del precio f. x, denota la reali-
zacion de la variable aleatoria %, = x, (f, §,). Para simplificar, restringiremos el
conjunto de funciones de demanda admisibles a las de forma funcional
afin.

La funcion de demanda agregada neta incluird también las demandas estocas-
ticas formuladas por los agentes con restricciones de liquidez. Por lo tanto, la
funcién de demanda agregada neta sera

N

D()= 2 X,(5)+4%. [29]

n=1

Dado el caracter lineal de las funciones X,, D(-) también serd una funcién

"’

lineal. Podemos definir el precio de equilibrio f como aquél que satisface
D(p) =0 (30]

El precio de equilibrio f es una variable aleatoria que, como en la Seccién 3,
es (§,5,, ..., §y, £)-medible. Asimismo, f es una funcién de todas las estrategias
utilizadas por los agentes, y asi podemos escribir

p=pXes s Xys 23) 81]

donde § = (§,, §,, ..., §y)-

La riqueza final del agente informado n es

R(Xs oo X £8) = (5= p(Xys oo Xa £ 8)) - X, (5 5,) (32
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Tenemos ahora todos los elementos para definir un equilibrio de expectativas
racionales con competencia imperfecta.

Definicién 5.1.: Un equilibrio de expectativas racionales con competencia im-
perfecta es un vector de estrategias X = (X, X,, .... X,) tal que, para todo n =
1, ..., N v para todo X,

E{U (0= piXe o X X2 0)) - X 5,5, } 2

E{U (7= piXy e X X2 29)) X0 e 5, } 133]

Por lo tanto, el concepto de equilibrio que utilizamos soluciona el problema
de la «esquizofrenia» de una manera distinta a como lo hace el propio Hellwig
(1980). Aqui tenemos un nimero finito de agentes que se dan cuenta de que
pueden afectar los precios de equilibrio v por lo tanto actdan estratégica-
mente. Aplicando el equilibrio bavesiano de Nash a un juego en el que el con-
junto de funciones de demanda es el espacio de acciones, obtenemos un
concepto de equilibrio que recoge todas las interacciones estratégicas entre
los agentes v el proceso de formacion de precios. Vemos ademas que este
modelo de competencia basado en funciones de demanda da un poco mas de
sentido al modelo de expectativas racionales descrito en la Seccion 2. Habia
en esa descripcion un problema de circularidad pues las demandas de un
inversor dependian del precio de equilibrio v este precio dependia simulta-
neamente de esa demanda. Esta circularidad desaparece en el juego de fun-
ciones de demanda que acabamos de describir al estar la sucesién de aconte-
cimientos perfectamente estructurada.

A fin de ilustrar la diferencia entre el concepto de expectativas racionales con
competencia imperfecta respecto a su homologo con competencia perfecta
damos a continuacién una definicion de este Gltimo, utilizando las estrategias
de los agentes como elemento clave de la definicién.

Definicion 5.2.: Un equilibrio de expectativas racionales con competencia per-
fecta es un vector de estrategias X = (X, ..., X,, ..., X,) tal que, para todon =
1, .., N v para todo X,

E{U, (v =p(X,0 o Xy Xa 29)) - X, 5 505, } 2

E{U, (5= p(X0s o X oon X0 ) - X 505, } |84]

La unica diferencia entre [33) v [34] consiste en que p (X, ..., X., ..., Xy) en el
lado derecho de [33] es sustituido porp (X, ..., X,, ..., X,) en el lado derecho
de [84]. Es decir, en el modelo de competencia perfecta cada inversor, cuando
considera estrategias alternativas, ignora su efecto sobre los precios. La conje-
tura de que el precio de equilibrio no es afectado por la estrategia elegida por
cada inversor es ciertamente esquizofrénica.

Vamos a construir a continuacion un equilibrio de expectativas racionales con
competencia imperfecta. A fin de simplificar el analisis supondremos que los
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agentes no tienen aversion al riesgo, tal como hacen Admati v Pfleiderer
(1988a) v Kyle (1984, 1985). Obtendremos asi una solucion explicita del equi-
librio en un caso en el que éste no existe bajo competencia perfecta. A partir
de la expresion [8] es obvio que si el coeficiente de aversion absoluta al riesgo
p es igual a cero, las demandas no estan genéricamente acotadas v, por lo
tanto, no existe genéricamente un equilibrio competitivo *.

Por el contrario, a pesar de la falta de aversion al riesgo, podemos obtener un
equilibrio con competencia imperfecta. Al tener en cuenta su influencia sobre
los precios v para atenuar la cantidad de informacién revelada a los otros
agentes, los inversores reducen la intensidad de la reaccion frente a su infor-
macién privada con lo que las demandas estan acotadas. Esa revelacion de
informacién haria subir (bajar) los precios cuando los agentes reciben buenas
(malas) noticias v esto eliminaria parte de los beneficios que los inversores
obtendrian si los precios no reaccionaran ante las acciones individuales.

Senalemos finalmente que el supuesto de la no aversion al riesgo comple-
menta el de competencia imperfecta, va que los participantes en mercados
estrechos son normalmente inversores informados («insiders») que disponen
de una elevada riqueza o bien fondos de inversién, ambos con una elevada
tolerancia al riesgo.

Ya hemos dicho que restringimos el espacio de estrategias a las puramente afi-
nes, es decir,

X,: R — L(R, R)
Su I"‘>/‘1“ (S,,) + CII(SII) : p

donde L(R, R) es el conjunto de funciones afines de R a R. Ademas, supondre-
mos 4,(s,) =9, + x,s,yC,(s,) =1, paratodo s, € R, por lo que las funciones
x,(s,,p),n =1, .., N, son afines en s, y p. Por ultimo, restringiremos Nuestro
analisis a equilibrios simétricos, es decir, 8, = &, K, = K, y I, = Yo paran = 1,
.., N.

Con todos estos supuestos podemos demostrar el siguiente teorema:

Teorema 5.3.: Si el nimero de agentes informados es mayor que 2, existe un
tnico equilibrio simétrico y lineal de expectativas racionales y competencia
imperfecta. Este equilibrio viene dado por

Xy = x(sln ,b) = 80 + Kl)sn - “0/)’ [35]

donde,

-

27 |N(N — 2)olc?
N?c? N —1 ’

8, = (36]

* Las demandas pueden estar acotadas para todos los agentes cuando E@ls, p)=p
para todo n, lo cual sucedera con probabilidad cero.



18 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

1
)

N ELEE TR
T ANV =) 137]
2, N
_ ¢ o [NIN-=20cc?)
My = N2 \ N — 1 } . [38]
Demostracidn: La condicién de equilibrio,
N
z x,(ps,)+z=0 para todo (z, 5y, ..., $y) € BN, [39]

n =1
de acuerdo con la conjeturada linealidad, se convierte en
N
N8+ %, 2. s, —Nugp+z=0, (40]
n=1
por lo que el precio de equilibrio para cada realizacién de (%, §, ..., §) es
N
N§, + x, Z s, tz

n =1

b= Mo : 41]

Cada agente informado considera las estrategias de los otros como dadas v,
por lo tanto, se enfrenta a la siguiente oferta residual:

(N—1)8, + x, Z 5;+z X,
- J#E . 49
P (N = Dp, BTN 142

Asi pues, los inversores estratégicos y neutrales frente al riesgo solucionan el
siguiente problema de maximizacion:

max E((ﬁ _ﬁ) xulslﬂp) =
x, € R

(N=1)8,+k, 2 §+1
J#*F o X

max E| |3 — + s
x Ea)]({ ¢ (N = 1)y, (N = 1)n,

X, | S, p . 48]

La condicién de primer orden para este problema es

2 (N-l)S(,+K(,$Zs"_,+7Z
)i "
——x —E Sio
(N = 1) (N = )i, P

E(dls,, p) = = 0. [44]
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Sustituyendo |42] en [44] obtenemos

Bl p) = 7~ 2= 0, [45]

v por lo tanto,
x, = (N = 1) gy [E(@ls.. p)] (46

La condicion suficiente de segundo orden para el problema de maximiza-
cién es

2
(N — 1)11(;(0’ [47]
es decir, g, debe ser positivo.
A partir de [41] sabemos que el vector de variables aleatorias (3, §,, f, z) esta

o . N8, + Nx, .
distribuido normalmente con media | 7, 7, _—Nu_L’ 0| vy una matriz
Q

de varianzas y covarianzas.

X ]
o? o? — 52 . 0
Mo
o? o2+ o? o (No? + o) 0
; N (48]
2 2
o o X ) 2 Ko 2 9 S
— O; No: + o, Noi+o -
Mo Ny, ( e) Ny, 2 g Ny,
02
0 0 — o2
L Nig _

Podemos ahora calcular E (3]s, p) y sustituir dicha esperanza en [46], con lo
que, utilizando la conjetura lineal [35] e igualando coeficientes, obtenemos
un sistema de ecuaciones no lineal con incognitas 8, K, ¥ U,. La tinica solu-
cién de dicho sistema que satisface la condicién de segundo orden, pu> 0, esla
que se da en el enunciado del teorema siempre y cuando N > 2. Q.E.D.

La anterior demostracién tiene como elemento clave el que cada inversor se
enfrenta con la funcién de oferta residual [42]. Dicha expresion refleja clara-
mente la influencia de las demandas individuales sobre los precios de equili-
brio. Este efecto sobre los precios estd ausente cuando maximizamos la
expresién [5] en el modelo de expectativas racionales con competencia perfec-
ta.

La condicién N > 2 es similar a la condicion para la existencia de equilibrio en
el modelo de competencia oligopolistica de Cournot. Alli, no hay equilibrio
cuando la demanda es infinitamente inelastica. En nuestro caso, los agentes
con restricciones de liquidez tienen una demanda infinitamente inelastica y
tener mas de dos agentes informados es suficiente para que estos ultimos ten-
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gan demandas acotadas. $i hubiera menos de dos agentes informados, éstos
gozarfan de un poder de monopolio excesivo.

Podemos definir la profundidad del mercado A, como el ntimero de acciones
que es necesario comprar o vender para cambiar el precio de equilibrio en
una unidad. La ecuacién [41] nos dice claramente que la profundidad del
mercado es Ny, es decir,

1
o

A= 2 1 N(N—2)o?c? 49
0 No? o? N—1 [49)

Claramente A, es decreciente respecto a 62 y creciente respecto a 2. Cuando
la varianza del rendimiento 6? es baja, no existe mucho riesgo asociado al
activo y, por tanto, el precio de equilibrio no puede diferir mucho de su valor
esperado, con lo cual el precio sera poco sensible ala demanda agregada. Sila
varianza de la demanda aleatoria 6? es alta, hay mucho ruido en el mercado v,
por lo tanto, la demanda agregada sera poco informativa, con lo cual el precio
de equilibrio no puede depender mucho de dicha demanda agregada.

Resulta obvio que los agentes con restricciones de liquidez prefieren realizar
transacciones en mercados profundos en los que el precio sea relativamente
insensible a la demanda agregada. Cuando un inversor con restricciones de
liquidez tenga que vender acciones, querra obtener el precio mas alto posible
por su oferta. Si el precio fuera muy sensible a la demanda, esa oferta de
acciones harfa bajar los precios, con lo que los ingresos de dicho inversor
serian menores que en un mercado con precios insensibles a la demanda. El
argumento es simétrico para el caso en que un inversor se vea forzado a com-
prar acciones.

El argumento anterior nos sugiere que los beneficios esperados de los agentes
con restricciones de liquidez son crecientes respecto a la profundidad del
mercado. Lo contrario aplicaria para los agentes informados, dado que esta-
mos ante un juego de suma cero. De hecho, se puede demostrar que los bene-
ficios esperados de los agentes informados, antes de la realizacion de la
variable aleatoria %, son

2

GL
E(R) = A Ao [50]
y para un agente con restricciones de liquidez son
c2
E(R)=— , 51
(R) =~ — 51]

por lo que, efectivamente, los beneficios esperados de los agentes informados
son positivos y decrecientes respecto a la profundidad del mercado y lo con-
trario aplica para los inversores con restricciones de liquidez.

Kyle (1989) extiende el anterior modelo introduciendo aversién al riesgo, ast
como agentes que no poseen informaciéon privada pero que se comportan
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estratégicamente. Su analisis permite una comparacion con el modclo con
competencia perfecta. El resultado principal es que si calculamos t = [Var (§5)] ™!
como una medida del contenido informacional de los precios, entonces T es
menor bajo competencia imperfecta que bajo competencia perfecta. La intui-
cion detras de este resultado es obvia: como los inversores informados se
enfrentan a una curva de oferta residual, restringen las cantidades que com-
pran o venden como reaccioén a la informacién que reciben y, asi, los precios
deberan incorporar menos informaciéon privada.

6. Extensiones del modelo con competencia imperfecta

En la anterior seccién hemos considerado al conjunto de funciones de de-
manda (6rdenes limite o «/imit orders») tomo el espacio de las acciones que los
inversores pueden utilizar. Por el contrario, Kyle (1984) presenta un impor-
tante modelo en el que las acciones son simplemente cantidades (6rdenes de
mercado o «market ordersn). Es decir, los inversores informados envian al mer-
cado una orden de compra o venta de ejecucién inmediata que no esta condi-
cionada al precio al que la transaccion se efectua.

En este nuevo modelo hay creadores de mercado o especialistas («market
makersy) neutrales frente al riesgo, que no estan informados y que observan las
demandas conjuntas de los agentes informados y de los inversores con restric-
ciones de liquidez. La demanda agregada neta @ serd ahora la siguiente
cantidad:

W = Z x%,(5,) + 1. (52]

Los especialistas seleccionan el precio del activo después de observar .
Supondremos que todos los especialistas observan la demanda agregada neta
y que compiten entre si. Asi pues, el precio seleccionado tiene que satisfacer

p=p(@) = E(@|d). 53]

La razén para la anterior regla de precios es la misma que obliga a los oligo-
polistas a obtener beneficios iguales a cero en el modelo de competencia oli-
gopolistica basada en precios (modelo de Bertrand). Si algin especialista
ofreciera un precio inferior al establecido por la anterior regla, obtendria
unos beneficios esperados negativos. Esto ultimo nunca podria ser un equili-
brio para el juego entre especialistas, pues el desviarse al precio dado por la
regla [53] permite obtener unos beneficios esperados iguales a cero. Por con-
tra, si todos los especialistas fijasen un precio mas alto que el de la regla [53],
habria incentivos para desviarse de esta situacion, ya que cada especialista
querria reducir su precio para absorber toda la demanda. Esta guerra de pre-
cios finalizaria cuando el precio sea tal que los beneficios esperados se igualen
a cero. La regla de precios [53] nos da pues el tinico equilibrio en el juego de
precios entre especialistas.
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Por lo tanto, la definicién de equilibrio en el modelo con 6rdenes de mercado
es la misma que dimos en la definicion 5.1, reemplazando las estrategias que
toman valores en el espacio de funciones de demanda por estrategias que
toman valores en el conjunto de nameros reales (cantidades o 6rdenes de
mercado). Ademas, la regla de formacion de precios deja de ser la de equili-
brio del mercado [30], para pasar a ser la regla dada en [53].

Si restringimos la regla de precios a ser afin v a las estrategias de los inversores
informados a ser simétricas, es decir, X, (s,) = X(s,), paratodon =1, ..., N,
entonces podemos demostrar el siguiente teorema, cuva demostracion omiti-
mos por ser similar a la del Teorema 5.1 (véase Admat v Pfleiderer (1988a)):

Teorema 6.1: Existe un Unico equilibrio simétrico y lineal con érdenes de mer-
cado en el que la regla de precios es, para todo w € R,

pwy=7+ A w [54]

v las estrategias de los inversores informados son, para todo s, € R,

X(s,) = K (s, — 1) n=1,..,N, [55]
donde
1 ol + o l
2 ( Gj } +N+1 )
M
- 57
ST AN oy | 1571

La regla de precios de equilibrio es igual al rendimiento esperado incondicio-
nal mas un término que recoge la informacién contenida en la demanda total.
Las demandas de los inversores dependen de la desviacion de sus senales pri-
vadas respecto al rendimiento esperado incondicional.

Claramente, la profundidad del mercado es A| = —}Ll—, que otra vez es una
1

funcion decreciente respecto a 62y creciente respecto al ruido del mercado o
Los beneficios esperados de los agentes informados y desinformados son ana-
logos a los dados en [50] v [51], pero sustituyendo A, por A

Resulta asi claro, tanto en los modelos con 6rdenes de mercado como en los
basados en 6rdenes limite, que una legislacién que obligue a una politica de
revelacion de informacién por parte de las empresas acerca del rendimiento
esperado de sus activos financieros implica, de hecho, una reducciéon de la
varianza 62 y un aumento de la profundidad del mercado. Este aumento en la
precisién de la informacion publica conlleva, en definitiva, una transferencia
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de beneficios esperados de los agentes con informacion privilegiada a los
agentes con restricciones de liquidez. Este parece ser el objetivo de las «disclo-
sure laws» contenidas en la Securities Exchange Act de Estados Unidos, pues al
obligar a una politica de cierta transparencia informativa a las empresas se
esta protegiendo a los inversores que no gozan de informacion privilegiada v
que utilizan los mercados financieros simplemente como lugares donde se
pueden efectuar transferencias intertemporales de riqueza.

Varios autores han extendido el modelo con 6rdenes de mercado situandolo
en un contexto dinamico. Asi, Admati v Pfleiderer (1988a) estudian un mer-
cado con varias rondas de intercambio, en el que en cada periodo llega nueva
informacion v a la cual tienen acceso con un periodo de anticipacion los agen-
tes informados. Estos autores permiten que un subgrupo de los agentes con
restricciones de liquidez elijan libremente en qué periodo van a comprar o
vender. El resultado, de acuerdo con nuestro analisis, es que estos agentes
prefieren realizar las transacciones en el periodo en el que el mercado es mas
profundo, ya que es entonces cuando el mercado proporciona mas camuflaje
alas acciones individuales. Esto podria explicar la observacion empirica sobre
la concentracién de las transacciones en pocos minutos durante la jornada
bursatil (ver Wood, Mclnish y Ord (1985)).

Kyle (1985) estudia el comportamiento de un monopolista informado en un
modelo con 6rdenes de mercado en el que hay también varias rondas de
intercambio y en el que el monopolista esta perfectamente informado al prin-
cipio de la jornada. Este monopolista elegira érdenes de compra o venta que
dosifiquen 6ptimamente la informacién que es revelada al creador de merca-
do a lo largo de la sesion.

Otro analisis aplicado a un mercado con varias rondas de intercambio pode-
mos encontrarlo en Vives (1990), el cual estudia un juego no atémico (ver Sch-
meidler (1973)) con un continuo de inversores imperfectamente informados y
con aversi6n al riesgo. Estos inversores eligen los demandas optimas en cada
periodo y van revelando asi informacién al creador de mercado acerca del
rendimiento del activo. Vives demuestra que la velocidad de convergencia del
precio hacia el rendimiento del activo es una funcién decreciente del grado de
aversion al riesgo de los agentes informados. Esto es debido a que cuanto
mayor es la aversion al riesgo de los agentes, éstos menos reaccionan a su
informacién privada.

El problema de la aversién al riesgo en el modelo con érdenes de mercado es
también el objeto de un interesante articulo de Subrahmanyam (1989) en el
que se analiza un juego estatico con un niumero finito de inversores (en con-
traste con el juego no atdomico de Vives) y con aversién al riesgo. Dicho autor
encuentra que la relacion entre aversion al riesgo y profundidad del mercado
es generalmente ambigua.

Otra extension del modelo con érdenes de mercado consiste en analizar un
mercado con varios activos financieros, tal como hizo Admati (1985) para
mercados perfectamente competitivos. Caballé y Krishnan (1989) estudian
esta extension v caracterizan las condiciones bajo las cuales las propiedades
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contraintuitivas del equilibrio encontradas en el articulo de Admati nunca
pueden darse en un modelo con competencia imperfecta. Este entorno corre-
lacionado permite analizar de forma natural la estrategia de financiaciéon del
directivo de una empresa que poseera informacion privilegiada sobre varios
provectos de inversion relacionados. Este directivo (insider) ha de decidir,
antes de recibir la informacioén, si emitir un activo para cada proyecto o bien
un solo activo cuyo rendimiento seré el de la suma de rendimientos de los
diferentes proyectos de inversion. La estrategia 6ptima de financiacion depen-
dera del grado de correlaciéon entre las distintas variables aleatorias del mo-
delo.

Por su parte, DeLong, Shleifer, Summers y Waldman (1989) estudian en el
marco del modelo de Kyle el impacto sobre la volatilidad de los precios pro-
vocado por la existencia de inversores irracionales que utilizan la regla de com-
prar cuando los precios suben y vender cuando los precios bajan.

Otra modificacién del modelo consiste en relajar el supuesto de linealidad ya
que, con esta restriccion sobre las estrategias, se estd obligando a los agentes
informados a revelar demasiada informacién. Resulta légico pensar que
quiza los agentes prefieran ocultar parte de su informacion utilizando funcio-
nes de demanda no lineales o no inyectivas. Battacharya y Spiegel (1989) aco-
tan la region en la que una estrategia no lineal debe encontrarse. Asimismo,
Laffont y Maskin (1990) aplican la idea de los juegos de sefializacion (ver
Spence (1974)) para estudiar en qué casos un agente informado prefiere reve-
lar completamente su informacion o ocultarla a los agentes no informados.
Por wltimo, Gale y Hellwig (1987) utilizan el refinamiento de estabilidad del
equilibrio de un juego (ver Kohlberg y Mertens (1986)) a fin de hallar un equi-
librio en un mercado financiero con un continuo de agentes estratégicos que
no estan restringidos a usar estrategias lineales.

Otra linea de investigacion reciente ha consistido en subsumir el modelo con
6rdenes de mercado en un juego mas grande. Asi, por ejemplo, Fishman y
Hagerty (1988a) estudian el problema de la adquisicién de informacion previa
a la participaciéon en el mercado financiero. Los mismos autores (Fishman y
Hagerty (1988b)) analizan el problema de la revelacion de informacion publi-
ca por parte de la empresa cuando el objetivo es maximizar los beneficios de
los actuales accionistas y el mercado financiero funciona a la Kyle. En el
mismo contexto, Bhattacharya y Krishnan (1989) estudian el caracter verifica-
ble 0 no de los informes hechos publicos por la direcciéon de una empresa.
Admati y Pfleiderer (1988b) analizan un mercado monopolista de informa-
cion previo a la competencia imperfecta en el mercado financiero, tal como ya
hicieron los mismos autores para el modelo competitivo (Admati y Pfleiderer
(1986)). Caballé (1989) estudia los incentivos que tienen los inversores para
compartir su informaciéon privada antes de competir en el mercado finan-
ciero. Finalmente, Kyle y Vila (1986) subsumen el modelo basico de compe-
tencia imperfecta en el contexto de las decisiones sobre adquisiciones hostiles
de empresas («takeovers»).
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Por altimo, debemos mencionar los dos modelos alternativos de competencia
imperfecta que podemos encontrar en Gould y Verrecchia (1985) v Sarkar
(1989). Gould y Verrecchia (1985) proponen una forma extensiva del juego
con una ordenacién de los acontecimientos distinta a la del modelo de Kvle.
En primer lugar, un creador de mercado monopolista (que puede tener
acceso a informacion privada) selecciona un precio al que las transacciones se
efectian. Después de observar dicho precio, los inversores eligen la cantidad
6ptima del activo que quieren comprar o vender, la cual sera obviamente una
funcién del precio que observan y de la informacién privada de los inverso-
res. Hagamos notar que los inversores han de tener aversion al riesgo en este
modelo, ya que, al ser los precios parametros fijos cuando los inversores eli-
gen sus demandas, la neutralidad frente al riesgo conllevaria demandas gené-
ricamente no acotadas. Gould y Verrecchia estudian basicamente la seleccién
6ptima del precio por parte del creador de mercado a fin de minimizar la
informacién revelada a los inversores a través de dicho precio.

Sarkar (1988) propone un elegante modelo en el que la competencia del tipo
Cournot implicita en el modelo de Kyle es reemplazada por la competencia
del tipo Stackelberg. Tenemos pues un agente informado (el lider) que elige la
cantidad que desea comprar o vender y luego otro agente (el seguidor) que,
después de observar perfecta o imperfectamente la accién del lider, selecciona
su demanda 6ptima. Los creadores de mercado observan sélo la demanda
conjunta de los inversores. En dicho modelo, el lider restringe la intensidad
de su reaccion frente a la informacion privada para no revelar demasiada
informacién al seguidor. Podemos encontrarnos asi con los resultados sobre
las desventajas asociadas al hecho de ser lider, anteriormente analizadas por
Gal-Or (1987).

7. Modelos ~bid-ask> basados en la informacién asimétrica
y el comportamiento estratégico

Los modelos «bid-ask» intentan explicar cudles son los determinantes de la
diferencia entre los precios de compra (bid) y los precios de venta (ask) anun-
ciados por los creadores de mercado y a los que éstos se comprometen a efec-
tuar las transacciones. La existencia de precios de compra y venta distintos es
una caracteristica institucional de casi todos los mercados financieros con
creadores de mercado. En toda esta literatura se supone que el namero de
unidades del activo que pueden comprarse o venderse en cada periodo es fijo
y, sin pérdida de generalidad, nosotros supondremos que es igual a una uni-
dad. La justificacion de esta restriccion reside en los costes de transaccion o
bien en requerimientos institucionales. Si relajasemos este supuesto, volveria-
mos a tener exactamente el modelo de Kyle con 6rdenes de mercado en el
que el creador de mercado usa una regla de precios que asigna un precio a
cada cantidad demandada, sin que ésta esté restringida a tomar sélo dos valo-
res {+1, —1}.

Los modelos «bid-ask» méas tradicionales, tales como los de Ho y Stoll (1981),
Garman (1976), O’Hara y Oldfield (1986) y Amihud y Mendelson (1980), se
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basaban en los costes de inventario. La idea era que un especialista, cuando
posee una cantidad del activo financiero, soporta cierto riesgo v esto justifica-
ria que el precio de compra sea mas bajo que el de venta, va que cuando el
especialista compra va a soportar un riesgo del que se libera cuando vende.
Asi pues, si un especialista se encuentra con un stock elevado de acciones
anunciara unos precios de venta v de compra bajos para asi facilitar la reduc-
cién de su stock. Lo contrario sucederd cuando el especialista se encuentre
con un stock bajo del activo.

En un contexto dinamico, la anterior explicacion tiene cierta relevancia empi-
rica. Si se ha producido en un periodo dado una compra por parte del espe-
cialista (al precio bid), entonces éste querra reducir su posicion de riesgo en el
perfodo siguiente, por lo que reducira los precios de venta y de compra. Asi,
es probable que en el periodo siguiente se efectiie una venta al precio ast, el
cual sera posiblemente aun mayor que el precio bid del periodo anterior. Se
obtiene asi el conocido fenémeno de la autocorrelacién negativa en las series
temporales de precios de los activos financieros. Sin embargo, la evidencia
empirica a favor de dicha autocorrelacién negativa (Stoll, 1989) no es conclu-
vente, va que otros estudios empiricos la encuentran muy débil (Ho y Macris
{1984)) o bien la encuentran incluso positiva (Amihud v Mendelson (1987)).

Digamos, por ulimo, que la aversion al riesgo del especialista influye en la
diferencia entre el precio ask v el precio bid, conocida como horquilla o
aspready. Cuanta mas aversion al riesgo tiene el especialista, mayor es la hor-
quilla, va que con precios ask (de venta) altos v precios bid (de compra) bajos se
minimizan las variaciones en la posicién de riesgo del especialista.

Un enfoque distinto para determinar los precios bid y ask, asi como la horqui-
lla, se basa en la existencia de informacién asimeétrica entre el creador de mer-
cado v los inversores, lo que da lugar al problema de la seleccion adversa, tal
como precursoramente sugirid Bagehot (1971). Glosten y Milgrom (1985)
proponen un interesante modelo en esta linea, cuva version simplificada
exponemos a continuacion.

Supongamos que los especialistas no tienen aversion al riesgo y que obtienen
un beneficio esperado igual a cero debido a la competencia a la Bertrand, tal
como explicamos en la seccién anterior. Los especialistas tienen que anunciar
un precio bid (al que compraran) y un precio ask (al que venderan) y deben
respetar los precios anunciados cuando un inversor asi se lo pida. Como ya
dijimos, el tamario de las transacciones se limita a una unidad.?

En el mercado hay dos tipos de inversores: los informados y los desinforma-
dos. Los agentes informados constituyen una fraccién a de la poblacion total
de inversores. Dichos agentes informados tienen acceso a informacion per-
fecta (aunque esto no es necesario v podriamos suponer informacién imper-
fecta). Los inversores viven solo dos periodos y en el segundo no pueden

’ Easley v O'Hara (1987) permiten 6rdenes de dos tamanos para asi estudiar el coiu-

portamiento de los especialistas ante demandas u ofertas de gran tamano («block
tradesy).
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participar en el mercado financiero. Es en el segundo periodo cuando se hace
publico v efectivo el rendimiento del activo. Las preferencias de los agentes
informados vienen representadas por la funcién de utilidad

Ulcy,cy) = ¢, + ¢y, [58]

donde ¢, representa el consumo de cada agente en el periodo i Por lo tanto,
un agente informado comprara una unidad del activo si su rendimiento es
mayor que el precio ask y lo contrario sucedera si el rendimiento es menor
que el precio bid.

Las preferencias de los agentes no informados estan representadas por la fun-
cion de utilidad

Ule,, ) = ¢, + D ey, [59]

El parametro @ toma el valor cero para la mitad de los agentes no informados.
Por tanto, estos agentes venderan siempre una unidad de activo cuando son
jovenes. Para la otra mitad de los agentes no informados @ es igual a infinito,
por lo que estos agentes siempre venderan una unidad.

El activo financiero tiene un rendimiento # cuya distribucién es de Bernouilli
con valores {1, 0} y con probabilidades {s, 1 — s}.

La naturaleza elige a un inversor de la poblacién y lo coloca delante de la ven-
tanilla del especialista. Los especialistas observan una demanda £ que toma
los valores {+1, —1}, pero no conocen la identidad de los inversores. Los pre-
cios son anunciados antes de que las demandas sean observadas, por lo que el
especialista elije precios p (%) que sean contingentes a cada realizacion de la
demanda. El precio A = p (% = 1) sera el precio ask y el precio B = p (% = —I)
sera el precio bid.

Los precios bid y ask, debido a la condicion de beneficios esperados iguales a
cero, vendran dados por la siguiente férmula:

p(%) = E(9j%) = Prob(1]%) - 1 + Prob(0|%) - 0 = Prob(1]) [60]

donde Prob(y|z) denota la probabilidad del suceso y condicional al suceso z
Con lo cual, 4 = Prob(1|% = 1)y B = Prob (1| = —1). Utilizando el teorema
de Bayes y suponiendo que un agente informado siempre compra cuando 9 = 1
y siempre vende cuando 7 = 0, podemos calcular los siguientes precios:

sa + 5 (1 —a)
A= 161]
sa+4s(l—a) + o (1—5) (1 - a)
1
=5 (1 —a)
B= 2 (62]
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Podemos extender ahora el modelo permitiendo varias rondas de intercam-
bio. En cada periodo entraran nuevos agentes informados v desinformados
que se enfrentaran a los mismos especialistas. Los rendimientos que obten-
dran los inversores seran ahora los precios vigentes en su segundo periodo de
vida. Cada especialista en el momento ¢ conoce una historia #,_, definida
como un vector de todas las transacciones pasadas. Asi pues, los precios ask v
bid en el periodo ¢ seran

A, = Prob(1|f,_, = h,_y, %, = 1), |63]
B, = Prob(l|h_, = h,_,, % = —1). |64]
donde f,_, = (%, %y, ..., X, ).

Aplicando otra vez la regla de Baves es facil demostrar que
0<B,<E(@) =s5<A, <1, para todo t. [65]

con lo que el comportamiento de los agentes informados postulado para apli-
car la regla de Bayes es ciertamente 6ptimo. Estos inversores siempre pueden
comprar a un precio menor que uno cuando o = 1 y pueden vender a un pre-
cio mayor que cero cuando 7 = 0.

El precio p,, al que se efecttia la transacciéon en el periodo, depende de la his-
toria 4, (que incluye la demanda del periodo t). Asi, resulta obvio que

Epuilp) = pi- 66]

Es decir, el proceso estocastico de precios a los que se efectiian las transaccio-
nes es una martingala, contradiciendo asi el resultado de la autocorrelacién
negativa de los precios obtenido bajo la hipotesis de la aversion al riesgo por
parte del creador de mercado. Asimismo, se puede demostrar que, si hubiera
infinitas rondas de intercambio, los precios convergerian en probabilidad al
rendimiento del activo, es decir,

}iﬂ;{ Prob (|§, — ﬁizE)] = 0. (67]

Dicho de otra manera, la asimetria en la informacién entre creadores de mer-
cado y agentes informados tiende a desaparecer a medida que transcurre el
tiempo.

Por ultimo, otro resultado intuitivamente atractivo es el que nos dice que,
manteniendo todos los parametros iguales, el precio ask (bid) es creciente
(decreciente) respecto a la proporcién de agentes informados. Por lo tanto,
cuanto mayor es la asimetria entre la informacion que posee el mercado y la
del especialista, mayor es la horquilla, ya que ésta es la Gnica manera que
tiene el especialista de protegerse frente a transacciones desfavorables.

Diamond y Verrecchia (1987) modifican el modelo de Glosten y Milgrom
introduciendo agentes que se enfrentan con un coste prohibitivo a la hora de
hacer una transaccién y que, por lo tanto, nunca querran ni comprar ni ven-
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der. Asimismo, estos autores introducen restricciones en las ventas en corto
(ashort-sellings), es decir, en las ventas del activo sin disponer de él en el
momento de la transacciéon. Ahora, cuando un creador de mercado no realice
ninguna transaccién en un momento dado, no sabra si esto es debido a que la
naturaleza ha elegido a un agente que no quiere hacer ninguna transaccién, o
que ha elegido a un inversor (informado o no) que no puede vender a causa de
la prohibicién de las ventas en corto. Por lo tanto, la introduccién de esta pro-
hibicion de las ventas en corto disminuira la velocidad a la que la informacion
privada se incorpora a los precios.

Hay que remarcar que los modelos de precios bid-ask se basan en el supuesto
de que las cantidades de activo intercambiadas en cada periodo son fijas. La
horquilla de precios en el modelo de Glosten y Milgrom juega pues el mismo
papel que la profundidad del mercado en el modelo de Kyle. De hecho, una
horquilla de precios muy ancha nos indica que el precio es muy sensible a los
avatares de la demanda, lo cual es equivalente a decir que el mercado es
poco profundo.

Una propiedad comun de los modelos de Kyle y Glosten y Milgrom es que la
competencia de Bertrand entre especialistas lleva a éstos a elegir un precio
que es igual al rendimiento esperado condicional a la informacién que reci-
ben. Sin embargo, la existencia de tal estrategia pura por parte de los especia-
listas descansa en el supuesto de que todos los especialistas observan la
demanda agregada. Dennert (1989) relaja este supuesto y nos presenta un
modelo en el que cada especialista so6lo observa la demanda u oferta a él diri-
gida v no la de los otros especialistas. Este autor desarrolla un modelo de pre-
cios bid-ask en el que los agentes desinformados tienen restricciones de li-
quidez, pero pueden elegir libremente al especialista con el que quieren tra-
tar. Asi pues, estos agentes elegiran al especialista con un precio bid mas alto si
tienen que vender, y al de precio ask mas bajo si se ven forzados a una com-
pra. Dennert demuestra que bajo estos supuestos no existe un equilibrio con
estrategias puras y, por contra, existen varios equilibrios con estrategias mix-
tas en el juego entre especialistas®.

8. Conclusion

Tal como se puede apreciar en las Secciones 6 y 7, ha habido mucha produc-
cién cientifica que utiliza el modelo basico de competencia imperfecta en los
mercados financieros para estudiar temas tales como la revelacién de infor-
maciéon optima por parte de las empresas, las oportunidades que da el
«ruido» para camuflar compras hostiles de empresas (takeovers), las tenden-
cias al agrupamiento de las transacciones en pocos minutos durante la jor-
nada bursatl, mercados de informacién sobre rendimientos de activos, aspectos
regulatorios, etc.

6 La demostracién de la inexistencia de equilibrio en estrategias puras es parecida a la
de un resultado similar en el contexto de la competencia de Bertrand con restricciones
de capacidad.
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Parece ser que atn es posible utilizar el modelo de Kyle para analizar v justifi-
car nuevos fenémenos del mundo de las finanzas. Sin embargo, la contribu-
cion marginal de cada uno de estos trabajos tiende rapidamente a cero. Por
ello, y para evitar una situacién similar a la que podemos encontrar en el 4rea
de la organizacion industrial, donde miles de modelos se amontonan para
explicar fenémenos que la mayoria de las veces carecen de relevancia empi-
rica, creo que hay dos lineas de investigacién que deberian acometerse en
el futuro.

En primer lugar, y como el lector se puede imaginar, hace falta volver la vista
a los mercados financieros reales vy comprobar si las predicciones de los
modelos se confirman empiricamente. Dentro del paradigma competitivo los
tests empiricos son bastante abundantes, lo cual no es de extrafar en un area
como la economia financiera caracterizada por una gran produccién empi-
rica, incluso por delante de la produccién tedrica. Estos trabajos siguen en la
linea tradicional de medir en qué grado los precios reflejan la informacion
privada, tal como se puede ver en Beaver, Lambert y Ryan (1980) y en Lev
(1989), asi como en las abundantes referencias de este ultimo articulo.

En cuanto a los modelos no competitivos, podemos destacar los siguientes
trabajos empiricos. Hasbrouk (1988a y 1988b) intenta contrastar las predic-
ciones de los dos modelos de precios «bid-ask» para determinar que parte de
la varianza de los precios es atribuible a variaciones en los inventarios de los
especialistas, y que parte es debida al contenido informacional de las 6rdenes
de compra y venta. Por su parte, Admati y Pfleiderer (1988a) sugieren al final
de su articulo una metodologia para validar empiricamente su teoria sobre la
distribuciéon del volumen de transacciones a lo largo de una sesién. Barclay,
Litzenberger y Warner (1988) utilizan el modelo de Admati y Pfleiderer para
encontrar la relacién entre la varianza de los precios y el volumen de transac-
ciones. Caballé, Krishnan y Patel (1988) han intentado caracterizar el caracter
verificable 0 no de la informaciéon publica, usando el articulo de Battacharya y
Krishnan (1989) como marco conceptual y basdndose en estimaciones de la
covarianza entre demandas agregadas y precios. Sin embargo, atn son esca-
sos los trabajos empiricos destinados a contratar el paradigma de la compe-
tencia imperfecta en los mercados financieros. Es de desear que la reciente
disponibilidad de series temporales de demandas agregadas, hechas ptblicas
por la American Stock Exchange, facilite la labor.

En segundo lugar, muchos modelos anteriormente descritos utilizan una
forma extensiva que poco tiene que ver con la sucesion de acontecimientos en
un mercado financiero real. Asi pues, se impone un estudio detallado de las
practicas y clausulas de funcionamiento institucional de los mercados finan-
cieros existentes. En este sentido, conviene mencionar el trabajo de Jang y jun
(1988) en el se presenta un modelo con una forma extensiva basada exclusiva-
mente en las normas de funcionamiento de Ja bolsa de Nueva York. Con este
enfoque, se podrian construir modelos con un poder predictivo mas alto o
que sirvan de base para el estudio normativo de reformas institucionales de
los mercados financieros. Esto Gltimo seria especialmente til para dar cierto
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soporte tedrico a las reformas que actualmente estan experimentando, o
quiza sufriendo, los mercados financieros de nuestro pais.
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Abstract

This article intends to make a synthesis of the recent literature that applies the rational
expectations equilibrium concept to the price formation process in financial markets.
We study markets with competitive investors and markets with strategically behaved
investors. Finally, bid-ask models are analvzed from the imperfect competition and
adverse selection paradigm viewpoint.
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