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Resumen:

Las subastas se vienen utilizando en la compraventa de bienes, servicios,
recursos,... desde hace miles de afos, recobrando gran importancia en las
ultimas décadas. Un estudio y analisis introductorio a la teoria de subastas nos
permite conocer su funcionamiento y disefio, asi como los distintos tipos de

subastas que podemos encontrarnos en la actualidad.

Palabras clave: Teoria de Juegos, Juegos no cooperativos, Subastas, Modelo

Simétrico de Valores Privados con neutralidad ante el Riesgo (MSVPN).

Abstract:

The auctions have been used in the purchase and sale of goods, services,
resources, ... for thousands of years, regaining great importance in recent
decades. A study and introductory analysis of auctions theory allows us to know
its operation and design, as well as the different types of auctions that we can

find at present.

Keywords: Games Theory, Non cooperative games, Auctions, Symmetric
Model of Private Values with neutrality against Risk (SMPVR).
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo resulta del interés mostrado por las subastas, como uno de
los principales mecanismos de asignacion de bienes mas antiguos que existen
y que a dia de hoy siguen siendo un método efectivo de asignacion de bienes,

recursos,...

Es muy comun encontrarse con subastas muy diversas como puedan ser:
subastas del BCE, subastas de Deuda publica o subastas en internet. De
hecho, estas ultimas han recobrado importancia con el paso de los afos. No
resulta raro encontrarse con subastas de dispositivos electronicos tales como
ordenadores, teléfonos moviles, televisores..., en las cuales se realizan pujas y

subastas constantemente.

Este trabajo pretende ser una primera aproximacion al mundo de las subastas,
mas concretamente a la teoria de subastas, analizando tanto el caracter formal

como practico de la misma.
Para ello, el trabajo consta de 3 grandes secciones que son:

Una primera seccidn donde se expone una introduccion a la teoria de juegos;
en concreto se analizaran los juegos no cooperativos, que permite conocer bien
el campo y evolucion de esta rama, para entender mejor posteriormente su

aplicacion a las subastas.

Una segunda seccion enfocada a la teoria de subastas donde se exponen los
fundamentos basicos a partir de una introduccion a la misma, asi como el
contexto histérico y actual, y su desarrollo a partir de la explicaciéon de las
principales subastas que podamos encontrarnos, problemas que puedan
surgir,... En concreto, se trataran principalmente en este trabajo las subastas

de valor privado y de un unico bien.

La tercera seccion, tratara de aplicaciones practicas de las subastas. Casos
gque podamos encontrarnos en la actualidad, tales como subastas en internet

de ultima hora, subastas de deuda publica... asi como muchas otras.

Se presentaran algunas de ellas, para que nos permita ver como se desarrollan
algunas de las subastas que podemos encontrarnos en el dia a dia.

Finalmente, el trabajo finaliza con unas conclusiones obtenidas, que pretenden
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sintetizar las ideas basicas acerca de las subastas, y que se han ido

desarrollando a lo largo del trabajo.

2. TEORIA DE JUEGOS

En esta seccion abarcamos el campo tedrico de la teoria de juegos, que
permite analizar la conducta econdmica de distintos agentes, cuando existe
interdependencia entre las estrategias que puedan tomar. La teoria de juegos
permite analizar, por ejemplo, conductas oligopolisticas entre empresas o en

nuestro caso, juegos de subastas.
2.1 Conceptos basicos

A continuacion, se exponen las caracteristicas que definen un juego.
2.1.1 Caracteristicas de un juego

En un juego participan varios jugadores, los cuales a partir de su funcion de
utilidad que pretenden maximizar, toman distintas estrategias en funcion de las

estrategias que tomen el resto de jugadores.
Los jugadores que participan en el juego lo denotamos por:
J= {J1, J2, ceny Jn}

Los pagos estan asociados a la utilidad, beneficio o satisfaccion que un

resultado en concreto genera para un agente.
Las funciones de utilidad pueden ser funciones ordinales o cardinales.

Las funciones de utilidad ordinal ofrecen un valor numérico que pretenden

ordenar una serie de cestas a partir de las preferencias de un jugador.

Por el contrario, las funciones de utilidad cardinales ofrecen un valor numérico
que pretende “medir” o determinar el grado de satisfaccion que obtiene un

individuo al consumir una cesta en concreto, en funcion de sus preferencias.

El perfil de estrategias lo conforman las diversas posibles estrategias o

acciones que cada jugador puede llevar a cabo.
El perfil de estrategias se denota como:

S={S4, So, ....Sn} Vi=1,2, ...n



Las formas de representacion de un juego no cooperativo son: la forma

estratégica también denominada forma normal, y la forma extensiva.

La representacion de los juegos en forma estratégica, tratan de representar
tanto las estrategias que puede llevar a cabo cada jugador, como los pagos

gue estos pueden percibir en cada caso.

La representacion en forma extensiva analiza de manera mas detallada el

desarrollo y la secuencia de un juego.
2.2 Tipos de juegos

Los juegos pueden clasificarse en juegos no cooperativos y juegos

cooperativos.

Los juegos no cooperativos son aquellos en los que los jugadores no cooperan
entre si para llevar a cabo sus estrategias; mientras que, en los juegos

cooperativos, los jugadores pueden cooperar para obtener un resultado mejor.

En nuestro caso, analizamos los juegos no cooperativos, ya que las subastas

se inscriben en este campo en concreto.

A su vez, los juegos no cooperativos pueden caracterizarse en juegos
estaticos, donde los jugadores eligen sus estrategias simultaneamente, o
juegos dinamicos donde cabe la posibilidad de que un jugador pueda tomar

una estrategia conociendo a priori, la estrategia tomada por el resto.

También se puede hablar de juegos con informacion completa, si todos los
jugadores conocen la informacion acerca de las consecuencias de las
estrategias que puedan tomar. Si algun jugador desconoce dicha informacion,

se habla de juegos con informacién incompleta.

Por ultimo, los juegos se pueden caracterizar en juegos con informacion
perfecta, donde se conoce en todo momento el desarrollo del juego, y juegos
con informacién imperfecta, donde cabe la posibilidad de que se desconozca el

desarrollo del juego en algun momento.
2.2.1 Juegos no cooperativos en forma estratégica o normal
Suponiendo que:

- Hay njugadores: N={1, 2, ..., n}



- Cada jugador dispone de un conjunto de estrategias: S; Vi e N

Podemos representar un juego en forma normal formado por 2 jugadores de la

forma siguiente:

J1 J2 So1 Sao San
S11 U1, V11 U2, V12 U1n, Vin
S1n Un1, Vn1 Un2, Vn2 Unn, Vnn
Tabla 2.1: Representacion en forma normal
Siendo:

- Sjla estrategia jdel jugadori Vie Nsiendoj=1,2,...,n
- u el pago otorgado en cada caso al jugador 1

- vel pago otorgado en cada caso al jugador 2

- Estrategias dominantes:
Una posible solucion a estos juegos se basa en la dominancia de estrategias.

Una estrategia es dominante para un jugador, si dicha estrategia le reporta un
pago igual o mayor que el resto de estrategias independientemente de las

estrategias del resto de jugadores.

Si dicha estrategia dominante reporta un pago mayor que el resto, hablamos de

dominancia estricta.

Si cada jugador tiene una estrategia dominante la solucién del juego sera el

perfil de estrategias formado por las estrategias dominantes de cada jugador.
Ahora bien, hemos dicho que la dominancia puede ser estricta o débil.

La resolucion iterativa estricta permite eliminar de cada jugador las estrategias
estrictamente dominadas, mientras que la resolucién iterativa débil permite

eliminar las estrategias débilmente dominadas.

Veamoslo mejor en el siguiente ejemplo:



Supongamos un juego donde hay 2 jugadores. Cada uno de ellos dispone de 2

estrategias: A o B. La matriz de pagos es la siguiente:

J1 J2 A B
A 1,2 1,1
B 0,0 0,1

Tabla 2.2: Matriz de pagos
Jugador 1:

- Para cualquier estrategia elegida por el jugador 2, el jugador 1

elegira la estrategia A, que le reporta un pago mayor que el resto.
Por tanto, A es la estrategia estrictamente dominante del jugador 1.
Jugador 2:

- Si el jugador 1 escoge A el jugador 2 escogera A. Por el contrario,

si el jugador 1 escoge B, el jugador 2 escogera B.

Como A es la estrategia estrictamente dominante del Jugador 1, la solucion del
juego por eliminacion iterativa estricta o eliminacion iterativa débil sera el perfil

de estrategias (A,A) con sus pagos correspondientes 1,2.
- Equilibrio de Nash':

El equilibrio de Nash lo conforman todos los perfiles de estrategias de cada
jugador que son oOptimas en el sentido de que, dadas las estrategias de un
jugador o del resto de jugadores, el otro jugador escoge la estrategia que en

cada caso le otorga un resultado mejor o un pago mayor.

Es importante destacar que el equilibrio de Nash no implica la eficiencia en el
sentido de Pareto, dado que hay casos en los que un jugador o todos puede/n

obtener un resultado mejor sin que empeore el resultado del resto.
En referencia al ejemplo anterior:

¢ Qué ocurre si modificamos los pagos de los jugadores?.

! John Forbes Nash, galardonado con el premio nobel de economia en 1994 por sus
contribuciones a la teoria de juegos.




La nueva matriz de pagos es:

J1 J2 A B
A 1,2 1,1
0,0 21

Tabla 2.3: Matriz de pagos modificada

En esta situacion, el jugador 1:
- Sieljugador 2 escoge A, el jugador 1 escoge A.
- Si el jugador 2 escoge B, el jugador 1 escoge B.
El jugador 2:
- Si el jugador 1 escoge A el jugador 2 escoge A.
- Si el jugador 1 escoge B el jugador 2 escoge B.

El equilibrio de Nash esta conformado por los perfiles de estrategias (AA) y
(B,B).

2.2.2 Juegos no cooperativos en forma extensiva

Otra forma de representacidon de un juego es a partir de su ilustracion en forma
de “arbol”’. Cuando los jugadores pueden decidir sus estrategias de forma
secuencial, es decir, en el caso de juegos dinamicos, esta forma de
representacion permite mostrar las posibles soluciones de equilibrio de un

juego de este tipo.

Para la resolucion de estos juegos es necesario precisar aun mas en el
concepto de equilibrio de Nash que hemos comentado y descartar aquellos

que, conociendo la dinamica del juego, no resulten 6ptimos.

Hablamos por tanto del equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, el cual se
trata de un equilibrio de Nash en un subjuego que forma parte del juego

original. Resulta ser, por tanto, un “refinamiento” del equilibrio de Nash.




Cuando la informacion es perfecta y los jugadores conocen en todo momento la
accion anterior, el método de induccién hacia atras permite obtener los

equilibrios de Nash perfecto en subjuegos.

Este método se basa en la eliminacion sucesiva de algunos nodos de los
subjuegos que, dada la secuencia del juego, no resultan 6ptimos para el

jugador correspondiente en cada momento.

Por el contrario, cuando la informacion es imperfecta y los jugadores
desconocen en algun momento la accién anterior, el método de induccidn hacia

atras no es valido.

La resolucion en este caso se basa en determinar los equilibrios de Nash en el
juego y establecer por tanto la accion éptima del jugador en cada posible nodo,
eliminando por induccion hacia atras aquellos subjuegos donde el jugador tiene

informacion perfecta.

Tomando como referencia el ejemplo anterior; si el jugador 1 empieza

escogiendo, la forma extensiva del juego sera:

Figura 2.4: Representacion en forma extensiva del juego

Este juego es un juego de informacion imperfecta ya que cuando el jugador 2

debe decidir, no conoce la accion anterior y por tanto el nodo en que esta.

Antes afirmamos que el equilibrio de Nash venia dado por los perfiles de
estrategias (A, A) y (B, B).



Por lo tanto, en este caso hay dos equilibrios de Nash perfecto en subjuegos
que son (A, A) y (B, B) dependiendo del nodo en el que se encuentre el jugador
2.

3. TEORIA DE SUBASTAS
3.1 Fundamentos basicos de las subastas

Las subastas se presentan como un mecanismo de asignacion de bienes, que
tiene en cuenta las pujas que realizan los licitantes, asi como un conjunto de

reglas que determinan el desarrollo de la misma.

En relacion a la seccién anterior de la teoria de juegos, las subastas se
presentan como juegos no cooperativos donde cada agente participante elige
su estrategia Optima, en funcion de las posibles estrategias del resto de

participantes.

Los licitantes son los posibles compradores del bien que se esta subastando.
Realizan pujas u ofertas que el vendedor o subastador tiene en cuenta en el

desarrollo de la subasta.
3.1.1 ;Por qué utilizar las subastas?

Las subastas son un mecanismo de asignacion que se ha venido utilizando

desde hace miles de afnos.

A lo largo del tiempo se han subastado multitud de bienes. En la actualidad, se
subastan tanto ordenadores como obras de arte, que permite conocer en
muchos casos, informacion acerca del valor que un objeto como una obra de

arte, puede tener.

Por lo tanto, las subastas nos permiten conocer en muchos casos informacion
acerca del valor de un bien, que en ocasiones se desconoce por diversas
causas, entre las que podemos destacar las variaciones constantes en la

oferta.

A modo de ejemplo, tomando como referencia el caso anterior de una obra de
arte; podemos obtener el precio de mercado actual de dicha obra a partir de las
pujas u ofertas que presentan los licitantes. De esta forma podremos conocer el

valor que ese bien, cuya oferta puede ser muy limitada, tiene para los licitantes



interesados en ella. Esta es una de las causas de la frecuente utilizacion de las

subastas.

Ademas, el uso de internet ha permitido en estos ultimos anos que diversas
personas o0 empresas puedan obtener bienes mediante las subastas,

reduciendo asi en muchos casos ciertos costes de movilidad, informacion,...
3.1.2 Subastas de valor privado y subastas de valor comun

Una posible caracterizacion de las subastas que se puede llevar a cabo se
basa en la distincidn entre subastas de valor privado y subastas de valor

comun.

Las subastas de valor privado son aquellas en las que el bien subastado puede
tener un valor distinto entre los licitantes. Es decir, cada licitante concede un
valor distinto que para él tiene el bien que se subasta, en funcion de sus
preferencias u otras circunstancias. De tal forma que el subastador desconoce

dicha valoracion.

Las subastas de valor comun son aquellas en las que el valor del bien
subastado es el mismo para todos los licitantes, aunque lo mas probable es
que esta valoracién se desconozca tanto por los propios licitantes como el

subastador.

En la actualidad la mayoria de subastas que se utilizan tiene principalmente un
caracter privado. Es por eso, por lo que en este trabajo tratamos las subastas
de valor privado. Aunque cabe decir que también se vienen utilizando las

subastas de valor comun en la compraventa por ejemplo, de materias primas.

Otra distincidon entre las distintas subastas se puede basar en la cantidad de

bienes que se subasta. En este trabajo tratamos las subastas de un unico bien.
3.1.3 Principales tipos de subastas
e Subasta inglesa.

Es uno de los tipos de subasta mas conocido. Se basa en que el
subastador antes de realizar la subasta, establece un precio minimo al

que estaria dispuesto a ofrecer el bien.



Los licitantes realizan pujas al alza sobre ese precio de reserva, que en
muchas ocasiones, se exige un incremento fijo de la puja respecto de la
puja anterior. Finalmente, cuando ningun licitante realiza una puja mas
alta, el bien se le asigna a dicho licitante debiendo pagar un precio igual

a su puja mas alta.

Como curiosidad, también podemos destacar la subasta japonesa que

se asemeja bastante a la subasta inglesa.

En este caso, hay un dispositivo electronico que determina que licitantes
estan pujando en cada momento. De tal forma que cada uno de ellos
realiza pujas constantemente a medida que el precio se incrementa.
Cuando un licitante no esta dispuesto a seguir pujando se retira de la

subasta.

La puja finaliza una vez que solo queda un unico licitante, el cual sera el

ganador de la subasta y pagara el ultimo precio que ha pujado.
Subasta holandesa.

En este tipo de subasta, a diferencia de la subasta inglesa, el subastador
anuncia previamente un precio elevado. La subasta se desarrolla a
medida que a partir de este precio, el subastador va reduciendo el precio
constantemente, hasta que algun licitante decide pagar el ultimo precio
anunciado. En este punto finaliza la subasta y el licitante ganador debera

pagar el ultimo precio anunciado que acepté.
Subasta en sobre cerrado al primer precio.

En este caso, cada uno de los licitantes presenta en un sobre una unica
puja en el periodo de tiempo establecido. De tal forma que, el ganador
de la subasta, sera el licitante que haya presentado la puja mas alta,
debiendo pagar un precio igual a su puja. Si el subastador impone un
precio de reserva, y ninguna puja presentada lo supera, el bien no se

asigna a ningun licitante.

Puede darse el caso de que haya varios licitantes ganadores. En este

caso se suele recurrir a un sorteo entre ellos.
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Este tipo de subastas son muy comunes en la realizacion de obras
publicas. El organismo estatal correspondiente asigna su contratacion a
la empresa que haya presentado la puja, en este caso el coste de

construccion, mas baja.
e Subasta en sobre cerrado al segundo precio o subasta de Vickrey?.

Esta subasta es similar a la anterior, de tal forma que el ganador que
sigue siendo el licitante que presentd la puja mas alta, en vez de pagar
un precio igual a su puja como ocurria en el caso anterior, pagara un

precio igual a la segunda puja mas alta.
3.1.4 Algunas consideraciones acerca de las subastas basicas

Podemos darnos cuenta de que existen ciertas similitudes entre la subasta

holandesa y la subasta en sobre cerrado al primer precio.

En ambos tipos de subasta, las estrategias de los licitantes son similares. En
ambos casos el licitante desconoce las pujas realizadas por el resto siendo
consciente de que el precio de compra o venta del bien coincide con la puja

presentada en caso de ser ganador.

Esto nos permite decir que las estrategias de los licitantes son idénticas y que

el resultado que espera obtener también.

3.2 El Modelo Simétrico de Valores Privados con neutralidad ante el
Riesgo (MSVPN)

En base a este modelo que utilizamos para analizar las subastas,
establecemos los siguientes supuestos, algunos de ellos ya comentados

anteriormente:
- Se subasta un unico bien

- El valor que el bien puede tener puede ser distinto entre los
diversos licitantes. Es decir, se tratan de subastas de valor

privado.

% En honor a William Vickrey, premio nobel de economia en 1996
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- Licitantes simétricos. La distribucion de probabilidad es la misma

entre todos ellos.
- Los licitantes y el subastador son neutrales ante el riesgo.

- Independencia de las pujas realizadas por cada licitante, no

existen costes de participacion...etc.
- El precio de reserva del subastador es nulo.
3.2.1 Estrategias de los licitantes
- Subasta inglesa

En esta subasta, la estrategia que llevara a cabo cada uno de los licitantes,
sera la de pujar por encima del resto de pujas, sin que la puja realizada supere

la valoracion correspondiente al licitante en concreto.

Esta estrategia llevada a cabo por todos los licitantes hace que el ganador de la

subasta sea el licitante que mas valora el bien en concreto que se subasta.

El beneficio o excedente, es decir la diferencia entre la valoracién y el precio
que se paga, que pueda esperar un licitante, depende del numero de ellos que
participan en la subasta. Asi, cuantos mas licitantes participan en la subasta el

precio que debe pagar el ganador tendera a ser mas elevado o ser el mismo.

La estrategia en la subasta japonesa es idéntica a la comentada en la subasta

inglesa.
- Subasta holandesa y subasta en sobre cerrado al primer precio

Anteriormente ya hemos comentado la similitud de las estrategias en ambos

tipos de subastas.

Debemos tener en cuenta que cada licitante realizara una puja que no supere

su valoracion, para maximizar su excedente.

La estrategia optima de cada uno de ellos depende de las valoraciones que

puedan tener el resto de licitantes.

Una observacion importante es ver qué pasa cuando el numero de licitantes se

incrementa.
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Cuando entran nuevos licitantes en la subasta holandesa, la estrategia optima
de cada uno de ellos sera pujar por debajo de su valoracién pero la puja
tendera a ser mayor que antes ya que cada licitante, sabe que si espera es

mas probable que otro pueda llevarse el bien.

¢ Qué supone esto?. Podemos darnos cuenta que cuando el numero de
licitantes aumenta, el excedente de los licitantes iniciales disminuye, dado que
el precio tiende a ser mayor manteniéndose constante las valoraciones iniciales

de cada uno de ellos.

El excedente del subastador se incrementa, ya que la mayor competencia entre
licitantes presiona al alza el precio del bien subastado que se aproxima a las

valoraciones de ellos.

Otra consideracién que afecta a la estrategia Optima de cada licitante en la
subasta en sobre cerrado al primer precio es que, si supone que su valoraciéon
puede ser la mas alta, este decidira realizar una puja igual a la segunda posible

valoracion mas alta.
Por ejemplo:

Si se subasta en sobre cerrado al primer precio, un bien que para el jugador 1
tiene un valor de 1000 u.m y este jugador cree que su valoracién puede ser la
mas alta y ademas cree que el jugador 2 tiene la segunda valoracion mas alta,
por ejemplo 800 u.m, el jugador 1 decidira realizar una puja igual o poco mas

superior a 800 u.m para maximizar su excedente.
- Subasta en sobre cerrado al segundo precio

En este caso, la estrategia 6ptima que pueda llevar a cabo un licitante depende

de su valoracién y de la posible puja maxima.

Si su valoracion es superior a esa posible puja maxima su estrategia sera
realizar una puja superior a esa posible puja maxima para ganar la subasta y

pagar un precio igual a esa posible maxima puja.

Ahora bien, debemos tener en cuenta que el licitante desconoce cuanto puede
ser esa puja maxima. Por lo tanto, su estrategia 6ptima sera pujar por un valor

igual a su valoracién. ¢Por qué?. Porque si el jugador cree que su valoracién
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es superior a esa posible puja maxima, si realiza una puja igual a su valoracion,

tiene mas probabilidad de que gane la subasta al precio de esa puja maxima.

Si el jugador realizase una puja poco mas superior que esa posible puja
maxima, sabe que es menos probable que en el caso anterior que pueda ganar
la subasta y ademas en ambos casos el beneficio o excedente es el mismo,

que sera la diferencia entre su valoracion y esa posible puja maxima.

Cuanto mayor es el numero de licitantes que participan en la subasta, la
posible puja maxima podra ser mayor y el excedente del licitante ganador

puede disminuir.
3.2.2 Eficiencia en las subastas

Cuando hablamos de eficiencia en las subastas nos referimos a la coexistencia
de distintos objetivos entre los jugadores, es decir subastador y licitantes.
Téngase en cuenta que, en este modelo, MSVPN, hemos supuesto que los

jugadores son neutrales al riesgo.

Por tanto, el objetivo de los licitantes es maximizar su excedente al igual que

ocurre con el subastador.

Antes de analizar la eficiencia existente en una subasta, debemos mencionar el

Teorema de Equivalencia del Ingreso Esperado.
- Teorema de Equivalencia del Ingreso Esperado

En base a los supuestos del modelo MSVPN, podemos afirmar que el ingreso

esperado para el subastador es el mismo en las cuatro subastas.

Esto no quiere decir que el subastador obtenga finalmente el mismo ingreso en
cada una de las subastas, siempre que el numero y los licitantes en concreto,

sean los mismos.

El Teorema de Equivalencia del Ingreso Esperado afirma que el ingreso que el

subastador espera obtener, es el mismo en todas las subastas.

Ahora bien, suponemos que este es neutral al riesgo y por lo tanto no tenemos
en cuenta la varianza de la ganancia esperada del subastador en cada

subasta, sino unicamente el ingreso que espera obtener.
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A modo de ejemplo, supongamos que hay 2 licitantes, el licitante 1 tiene una

valoracion de 50 y el licitante 2 de 100.
En una subasta holandesa, el ingreso esperado estaria entre 50 y 100 .

Mientras que en una subasta en sobre cerrado al segundo precio el jugador 2

ganaria la subasta pagando por ello 50.

Por tanto, podemos afirmar que el ingreso que el subastador espera obtener en
ambas subastas es 50 0 mas o menos préximo a 50. Pero, el resultado final no
tiene por qué coincidir, aunque el resultado esperado sea el mismo, ya que la

varianza en ambas subastas es distinta.

En la subasta holandesa la varianza del ingreso es menor dado que en la
subasta en sobre cerrado al segundo precio el ingreso del subastador depende
de la valoracion del licitante de menor valoracion, mientras que en la subasta
holandesa el ingreso es independiente de la valoracion del otro licitante, ya que
el licitante con mayor valoracién realizara una puja menor de 100

independientemente de la valoracion del otro licitante.

Por lo tanto, el resultado no tiene por qué coincidir ya que las varianzas del

ingreso esperado del subastador son distintas.
- Asignacion eficiente en las subastas

Como ya hemos dicho anteriormente, el principal objetivo del subastador es
maximizar su excedente o ingreso esperado. Para ello, debera establecer un

precio de reserva adecuado.

Cuando se habla de eficiencia en las subastas nos referimos a la maximizacion
del excedente total. Asi diremos que una subasta es eficiente cuando se le

asigna dicho bien al licitante que tiene mayor valoracion. ¢ Por qué?.

Cuando gana la subasta el licitante que mas valora el bien, como las pujas
tienden a ser mayores en los licitantes que mas lo valoran, esto hace que,

desde el punto de vista del subastador maximice su excedente o beneficio.

Ahora bien, desde el punto de vista de los licitantes la eficiencia se produce

cuando se le asigna dicho bien a quien mas lo valora.
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Si ganase la subasta otro licitante con menor valoracién, podria producirse un
intercambio del bien entre ellos, pero en ese caso ya no podriamos hablar de

una subasta como mecanismo eficiente en la asignacién del mismo.

Por lo tanto, podemos afirmar que el excedente total se maximiza cuando el
licitante que mas valora dicho bien es quien lo recibe. También podemos
afirmar que las subastas basicas que hemos considerado hasta ahora, son
subastas eficientes o0 que al menos tienden a la eficiencia, en funcién del
cumplimiento de los supuestos que hemos considerado, ya que pueden
producirse asimetrias en la informacion que tienen los licitantes u otro tipo de

errores y por tanto no ser eficientes.
3.2.3 Otras consideraciones: incumplimiento de algunos supuestos del MSVPN

Hemos supuesto en base al MSVPN que se cumplen ciertos supuestos como
que los jugadores son neutrales al riesgo 0 que no existen asimetrias en la

informacion que tienen unos de otros.

En realidad, es muy probable que se rompa algunos de estos supuestos que
hemos venido considerando, teniendo grandes repercusiones en el analisis

realizado de las subastas.

En este trabajo no entraremos mucho en detalle, aunque cabe decir que la
ruptura de algunos de ellos requiere una reconsideraciéon de todo el analisis

gue hemos realizado hasta ahora.
Por ejemplo:

Podemos considerar que ciertos individuos son mas aversos al riesgo, mientras

que otros pueden ser “amantes” del riesgo.

Si un individuo es mas averso al riesgo en una subasta en sobre cerrado al
primer precio, si cree que es el que mas puede valorar el bien, realizara una

puja mas elevada para reducir el riesgo de que no pueda obtener dicho bien.

Podemos darnos cuenta que en este caso, la subasta en sobre cerrado al

primer precio es mas eficiente.

Esto no ocurre por ejemplo en la subasta en sobre cerrado al segundo precio,
ya que la estrategia Optima del licitante sera realizar una puja igual a su

valoracion independientemente de que sea mas o menos averso al riesgo.

16



También, otro supuesto que hemos considerado es aquel de que los licitantes

son simétricos.

En la practica puede ocurrir que haya asimetrias en la informacion que tienen

los licitantes acerca de las posibles valoraciones del resto.

Por ejemplo, esto hace que dos jugadores que tienen la misma valoracion de
un bien en concreto, puedan realizar pujas distintas dado que sus creencias
acerca de las posibles valoraciones de otro/s jugador/es participantes pueden

ser distintas.

Por lo tanto, es importante considerar la modificacion de estos supuestos para

el analisis de algunas subastas.
3.2.4 Disefio de las subastas

A continuacion, vamos a tratar el disefio de una subasta en base a lo que ya

hemos visto.

Partiendo de los supuestos de subastas de un unico bien y de valor privado

nuestros objetivos a la hora de disefiar una subasta son:
- Maximizacion del ingreso esperado del subastador
- Eficiencia en el sentido de Pareto

Este ultimo objetivo supone que el bien se debe adjudicar a la persona que
mas valore el bien, ya que si no, se producira un intercambio, entre el ganador
de la subasta y el licitante que mas valora el bien, de tal forma que mejore la
utilidad de ambos, este ultimo pagando un precio comprendido entre las

valoraciones de ambos.

Es facil darse cuenta que, estos dos objetivos a la hora de disefar una subasta,
no implica mas que la subasta sea eficiente, en el sentido que ya hemos

comentado en otro apartado anterior.
Sea vy, Vy,...,V, las valoraciones privadas de los n licitantes.

Supondremos que el subastador desconoce estas valoraciones. De lo contrario
el subastador cobraria un precio p igual a la valoracion v; del licitante que mas

valora el bien. En ese caso la subasta es eficiente.
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Por consiguiente, suponemos que el subastador desconoce dichas

valoraciones.

Subasta inglesa:

En la subasta inglesa se cumple la eficiencia en el sentido de
Pareto ya que si no hay asimetrias u otro tipo de errores, el
licitante con mayor valoracion pujara por un valor posiblemente

algo superior a la segunda valoracion mas alta.

Pero puede ocurrir que el subastador decida establecer un precio
de reserva que maximice el ingreso esperado y que no resulte ser

eficiente.
Por ejemplo:

Supongamos que en una subasta inglesa pujan dos licitantes. El
subastador sabe unicamente que las posibles valoraciones de

ambos pueden ser 50 o0 5000.

El subastador supone que las cuatro posibles combinaciones en
las pujas son igualmente probables. Es decir que (50,50),
(50,5000), (5000,50), (5000,5000) tienen la misma probabilidad

de ocurrencia.

Las pujas ganadoras seran en cada caso (suponiendo que no hay
un incremento fijo obligatorio) 50, 50, 50, 5000.

El ingreso esperado del subastador sera:
IE = (50+50+50+5000)/4 = 1287,5

Supongamos ahora que el subastador fija un precio minimo de
5000. En ese caso alguno de los licitantes cuya valoracidén sea

5000, realizara una puja igual a ese valor.
Por lo tanto, el ingreso esperado sera:
IE = (0*0,25 + 5000%0,75) = 3750

Resulta obvio que cuando el subastador establece un precio

minimo adecuado puede maximizar su ingreso esperado.
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Podemos darnos cuenta que, aunque el ingreso esperado del
subastador en este ultimo caso es mayor, la subasta no resulta
ser tan eficiente, ya que en el 25 % de los casos el licitante que

mas valora el bien no lo obtiene.
- Subasta holandesa:

En este caso como comentamos en otro apartado anterior cuando
no existen asimetrias ni ningun otro tipo de error el resultado de la

subasta es eficiente.

Pero supongamos por ejemplo que existen asimetrias en las
valoraciones entre los licitantes. Supongamos en concreto que el
licitante 1, que tiene una valoracién de 5000, cree que la

valoracion del otro jugador es 45 en vez de 50.

En este caso el jugador 1 esperara a que el precio este proximo a
45 y es muy probable que el otro jugador haya pujado y ganado la

subasta antes, pujando por un valor entre 45-50.

En este caso la subasta es ineficiente ya que el jugador 1 que es

el que mas valora el bien no es el ganador.
- Subasta en sobre cerrado al primer precio:

En este tipo de subasta los resultados son similares a los ya
comentados. Si no hay asimetrias la subasta es eficiente, pero si
la informacion es asimétrica no necesariamente tiene porque ser

eficiente.
- Subasta en sobre cerrado al segundo precio:

Como ya comentamos cuando tratamos este tipo de subasta, en
este caso, la estrategia optima es que cada licitante puje por un
valor igual a su valoracion. Por lo tanto estas subastas son

siempre eficientes.

Ahora bien, ¢ qué subasta elegir?
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Llegados a este punto, esta es la posible pregunta que debiéramos realizarnos.

Su respuesta es ambigua.

Cuando un subastador quiere vender un bien, este pretende maximizar su
ingreso esperado. Podria disefiar una subasta adecuada, 6ptima, pero esto
también conlleva ciertos costes. Una subasta con reglas complejas puede no

resultar atractivo a muchos licitantes.

Por eso, en la mayoria de casos los subastadores suelen utilizar las subastas

basicas que comentamos, incluyendo combinaciones de ellas.

En el siguiente apartado vamos a tratar algunas subastas en diversos casos

practicos.

4. CASOS PRACTICOS DE SUBASTAS

En esta seccién vamos a analizar algunas subastas que podemos encontrarnos
en la actualidad y cuya utilizacion es muy frecuente. Algunas de ellas son
realizadas por organismos de caracter institucional, como subastas de deuda
publica o subastas del BCE, otras son llevadas a cabo por empresas privadas a
través de internet, como pueden ser las subastas que se realizan en Ebay u

otras empresas existentes.
4.1 Subastas en internet. Subastas en Ebay

Ebay, a dia de hoy, se consolida como una de las mayores casas de subastas

en internet.

Podriamos analizar diversos tipos de subastas existentes en internet, pero en
nuestro caso analizaremos esta, debido a su peso en las subastas que se

desarrollan a través de la web.

Las subastas en Ebay suelen durar dias o semanas. Esto supondria que
diversos usuarios tengan que estar pendiente de las pujas que se van
realizando, pero en realidad no es asi. Para resolver este inconveniente Ebay

ofrece a los licitantes lo que se conoce como “postor delegado”.

Es decir, los licitantes establecen cual es la puja maxima que estarian

dispuestos a realizar (su valoracion) y su puja inicial a este postor
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automatizado. Una vez iniciada la subasta, el postor delegado se encarga de
su realizacion conforme a las pautas dictaminadas por los licitantes

participantes. Para ello realiza las pujas de los licitantes automaticamente.

Podemos darnos cuenta de que el resultado de la subasta es el mismo que el
de una subasta en sobre cerrado al segundo precio, ya que el ganador de la
subasta, sera aquel que mas valore el bien, y el precio que debiera pagar sera

la segunda valoracion mas alta mas un incremento fijo.

Este es el desarrollo de las subastas que se realizan en Ebay, pero no es cierto

gue casi siempre sea asi.

Muchas de las subastas que se realizan en internet, en concreto en Ebay, son
subastas de “pujas de ultima hora”, es decir, que los licitantes pujan en los
ultimos minutos antes de que finalice la subasta. Esto puede ser asi porque
estos esperan que, si no pujan hasta el ultimo minuto y son pocos licitantes, el
precio de venta puede ser menos elevado y por tanto obtener mayor excedente

en caso de ganar la subasta.
4.2 Subastas del Banco Central Europeo (BCE)

El BCE cuando lleva a cabo su politica monetaria a través de operaciones de
mercado abierto, denominadas comunmente operaciones “open-market’,

recurre generalmente a procedimientos de subasta.

Primero el BCE anuncia publicamente la subasta, después, las entidades
correspondientes envian sus pujas; por ultimo, el BCE recopila todas las pujas
presentadas, procede a su adjudicacibn y anuncia los resultados

correspondientes.
4.2.1 Caracterizacion de las subastas
Las subastas pueden ser subastas estandar o subastas rapidas.

Las subastas estandar utilizadas para las operaciones principales de
financiacion, operaciones estructurales y operaciones de financiacion a mas
largo plazo, son subastas que duran 24 horas desde su anuncio hasta las

adjudicaciones finales.

21



Por otro lado, las subastas rapidas se utilizan Unicamente para operaciones de
ajuste. Estas subastas tienen una duracién 1 hora desde su publicacion hasta

el anuncio de los resultados.

También, para cada una de estas subastas, cabe distinguir entre subastas a

tipo de interés fijo y subastas a tipo de interés variable.

En las primeras, el BCE establece un tipo de interés al anunciar la subasta, y

posteriormente las entidades envian sus pujas a ese tipo.

En las subastas a tipo de interés variable las entidades presentan sus pujas en

funcion de distintos tipos de interés.
4.2.2 Adjudicacion en las subastas
- Adjudicacion en subastas a tipo de interés fijo
Sea:
P  Cantidad total a adjudicar
n Numero de entidades participantes
pi Pujade la entidad i
El porcentaje de adjudicacion, denotado por A, es:
A=P/X=pi Vi=12..n
La cantidad adjudicada a la entidad i, denotado por AD;, es :
AD;=A *p;
- Adjudicacion en subastas a tipo de interés variable

En las subastas de inyeccion de liquidez, tales como compra de bonos por
parte del BCE, se satisfacen primero aquellas que ofrecen tipos de interés mas
elevados hasta que las pujas agregadas para un determinado tipo de interés
(tipo de interés marginal), son superiores a la cantidad restante a adjudicar. En
este caso se le adjudica a cada entidad un porcentaje de adjudicacion sobre su

puja total para ese tipo.

Por otro lado, en las subastas de drenaje de liquidez, tales como la emision de
certificados de deuda por parte del BCE, se satisfacen primero aquellas que

ofrecen los menores tipos de interés hasta que la cantidad restante a adjudicar
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sea inferior a las pujas agregadas para un determinado tipo de interés (tipo de

interés marginal). En ese caso, para el tipo marginal, se le adjudica a cada

entidad un porcentaje de adjudicacién de su puja para ese tipo.

Ejemplo:

Supongamos que el BCE pretende llevar a cabo una inyeccion de liquidez, para

ello recurre a la compra de bonos a través de una subasta a tipo variable donde

participan 3 entidades distintas.

Tipo de Entidad A Entidad B Entidad C Pujas
interés (millones de (millones de | (millones de | acumuladas
euros) euros) euros)
2,25% 0 15 0 15
2,20% 0 15 15 45
2,15% 20 20 15 100
2,10% 20 25 30 175
2,05% 25 25 30 255
2,00% 30 30 40 355
1,95% 35 35 45 470
1,90% 35 35 45 585
1,85% 40 38 48 711
1,80% 45 40 50 846
Total 250 278 318

Tabla 4.1: Tipo de interés y pujas realizadas

Si el BCE desea adjudicar 300 millones de euros, el tipo de interés marginal

sera el 2,00%. Es decir, que satisface todas las peticiones anteriores al tipo de

interés correspondiente. Con el restante que son 45 millones de euros, no
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puede satisfacer las peticiones que son de 100 millones de euros. En este caso

el porcentaje de adjudicacion es:
A =45/100 = 0,45
Por lo tanto, las asignaciones para el tipo marginal de cada entidad seran:
E.Am=0,45*30=13,5
E.Bm=0,45*30=13,5
E.Cu=0,45*40=18

Es decir; se le adjudica al tipo marginal de 2,00%, 13,5 millones de euros a la
entidad A, 13,5 millones de euros a la entidad B y 18 millones de euros a la
entidad C.

4.3 Subasta de deuda publica en Espana

Otra subasta muy comun son las subastas de deuda publica tales como letras,

bonos u obligaciones del Estado que realiza el Tesoro Publico.
4.3.1 Caracterizacion de las subastas
Podemos distinguir entre subastas competitivas y subastas no competitivas.

Las primeras hacen referencia a aquellas en la que diversas entidades
presentan distintas cantidades de deuda en funcion de distintos tipos de interés
demandados o precios. En este tipo de subasta suelen participar diversas

entidades, generalmente intermediarios financieros.

En las subastas no competitivas diversos licitantes, habitualmente inversores
individuales, realizan sus pujas en funcién del tipo de interés medio o precio

medio.

Este tipo de subastas al igual que las subastas del BCE mantiene algunas
caracteristicas comunes con la subasta holandesa y pueden considerarse

como subastas de multiples bienes.
4.3.2 Adjudicaciones en las subastas de deuda publica

- Adjudicaciones en las subastas competitivas
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En las subastas con pujas competitivas se clasifican de forma descendente
segun el precio ofrecido por los licitantes o entidades, o de forma ascendente

segun el tipo de interés demandado.

Se establece la cantidad total a adjudicar y el precio minimo o de reserva. Se
aceptan todas las pujas que tengan un precio igual o superior al precio minimo

establecido.

Posteriormente, a partir de las pujas aceptadas se calcula el precio medio

ponderado de todas ellas.

Las pujas cuyo precio es igual al precio minimo establecido, se adjudican a
dicho precio. Aquellas cuyo precio esta comprendido entre el precio minimo y el
precio medio, se adjudican al precio pujado. Las pujas cuyo precio sea superior

al precio medio se adjudican a dicho precio.
Ejemplo:

Supongamos que el Tesoro Publico desea adjudicar 1000 titulos a través de

una subasta competitiva.

Entidad A .
Precio por Entidad B | Entidad C C?dr;::f'oasdxde
titulo (en (Cantidad de | (Cantidad de .
ros) . titulos) titulos) precio
eu (Cantidad de ofrecido
titulos)
1800 0 0 45 81000
1750 30 0 45 131250
1700 30 0 50 136000
1650 30 15 50 156750
1600 35 15 50 160000
1550 35 30 65 201500
1500 35 30 65 195000
1450 40 30 80 217500
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1400 50 45 80 -

1350 50 45 85 -

Total 335 210 615 1279000

Tabla 4.2: Precio y pujas realizadas

Supongamos que el precio minimo establecido es de 1450. Por tanto, todas las

pujas presentadas para un precio igual o superior a 1450 son aceptadas.
El precio medio ponderado es:

PMP = 1279000 / 805 = 1589
Adjudicaciones finales:

- Se adjudican al precio minimo de 1450 todas las pujas presentadas para

dicho precio.
- Se adjudican al precio pujado todas aquellas comprendidas entre 1500 y 1550

- Se adjudican al precio medio de 1589 todas aquellas comprendidas entre
1600 y 1800.

- Adjudicaciones en las subastas no competitivas

En este caso se aceptan todas las pujas presentadas y todas ellas son

adjudicadas al precio medio ponderado.

5. CONCLUSIONES

Podemos decir que las subastas se enmarcan en la teoria de juegos como un
juego no cooperativo, donde los jugadores que participan son los licitantes y el

subastador.

Cada licitante escoge su estrategia Optima en funcidn de las posibles
estrategias del resto y de las reglas del juego que conforman la subasta, es

decir, del tipo de subasta que se trate.
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Las subastas tienen diversas funciones entre las que cabe destacar, la
asignacion de recursos o bienes y la obtencion del posible precio que ese bien

o recurso puede tener.

Las subastas pueden ser subastas de valor privado o de valor comun, subastas

de un solo bien o de multiples bienes.

Existen algunos tipos de subastas muy comunes como la subasta inglesa, la
subasta holandesa, la subasta en sobre cerrado al primer precio y la subasta

en sobre cerrado al segundo precio.

Para su analisis, nos hemos enfocado en un modelo basico como es el
MSVPN.

Ahora bien, existen ciertos factores como la informacién asimétrica o la
aversion al riesgo que modifican los posibles resultados de las subastas al

condicionar las posibles estrategias de los licitantes.

En la practica, generalmente, las subastas que se realizan no responden a un
disefio estrictamente idéntico al de la subasta inglesa o el resto de subastas
que se han comentado, sino que combinan algunos elementos de estas con

otros distintos.

La mayor parte de subastas que se realizan en la actualidad, lo hacen a través
de internet, ya sean subastas de empresas privadas como Ebay o subastas
realizadas por organismos institucionales como el Tesoro Publico en el caso de

Espafia o los Bancos Centrales.

Podemos concluir afirmando que, a dia de hoy, las subastas tienen gran
importancia en la asignacion de algunos bienes o recursos y por ello pueden
resultar ser en muchas ocasiones, un método de asignacion eficiente; cuya
utilizacién por parte de individuos, empresas y organismos institucionales es

cada vez mas frecuente.
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