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UNA INTRODUCCION A LA TEORIA'Y LA PRACTICA DE LAS SUBASTAS

MARCOS SINGER*
ABSTRACT

While auctions gain relevance as a trading mechanism, different events
show how unskilled many firms and governments are when using them.
The objective of this article is to familiarize the reader with the auction
theory, either to improve the auction design, if he is the auctioneer, or
to orient the bidding strategy, if he is the bidder. First, we present the
simplest auctions, using intuitive mathematical tools. Then, we consider
more realistic setups, such as the existence of risk aversion, and the
use of reservation prices. We also study the case where the goods
auctioned can be later traded on the market, and those auctions where
bidders can benefit from economies of complementarities if they are
granted with specific bundles of goods. In both cases, the auctioneer
must recognize the risks and opportunities, in order to maximize the
economic value of the allocation of goods.
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JEL Classification: D44, Y20.

RESUMEN

Mientras las subastas ganan preponderancia como mecanismo de com-
praventa, diversos hechos muestran la impericia con la que muchas
empresas y gobiernos las utilizan. El proposito de este articulo es fa-
miliarizar al lector con la teoria de las subastas, ya sea para mejorar
su disefio en caso de ser el subastador, o para orientar su participa-
cién en caso de ser postor. En primer término presentamos las subas-
tas mas sencillas, utilizando para ello herramientas matematicas
intuitivas. Luego consideramos aspectos mas realistas, tales como la
aversion al riesgo y el uso de precios de reserva. A continuacion estu-
diamos las subastas de bienes que pueden transarse posteriormente en
el mercado y las subastas en que los postores pueden generar econo-
mias de complementacion al adjudicarse ciertos paquetes de bienes.
En ambos casos el subastador debe reconocer los riesgos y oportuni-
dades, de manera de maximizar el valor econémico de la asignacién
de los bienes.
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Una compraventa puede realizarse por tres medios: en el mercado, me-
diante una negociacién o por medio de una subasta. EI mercado opera
cuando hay muchos compradores y muchos vendedores. La negociacion
ocurre cuando s6lo existen un comprador y un vendedor. La subasta se usa
cuando un vendedor enfrenta muchos compradores potenciales, o un com-
prador enfrenta muchos vendedores potenciales. Si desea evitar negociar
con cada uno de los compradores, el vendedor puede hacer valer su posi-
cion de monopolio para imponer las reglas que han de definir con quién se
transard y a cuél precio. Las subastas estdn ganando importancia como
mecanismo de transaccion por diversos motivos. Primero, la expansion y la
globalizacion de las economias hacen que cada vez haya mas actores in-
teresados en participar en la transaccion de bienes y servicios. Segundo, la
subasta suele ser considerada como un mecanismo ma&s transparente que
la negociacion, pues las reglas del juego y las acciones de las partes estan
bien definidas. Por ello, muchos gobiernos estan obligados a realizar todas
sus adquisiciones, concesiones y enajenaciones relevantes a través de una
subasta publica. Tercero, la negociacion es méas susceptible de prolongarse
indefinidamente, por lo que cuando existe premura como, por ejemplo, en
las liquidaciones por casos de quiebra, la subasta es méas ejecutiva. Por
altimo, Internet y otros desarrollos tecnoldgicos han reducido el costo de
informatizacion de las subastas, facilitando su uso incluso para bienes de
muy bajo costo.

No obstante la relevancia econdmica de las subastas, la evidencia mues-
tra una grave impericia por parte de quienes las utilizan. Segin Skitmore
(2002), en la industria de la construccion las licitaciones se adjudican casi
por casualidad. Hendricks et al. (1987) reportan pérdidas econdémicas sis-
tematicas en la industria de extraccion de petroleo. Rothkopf y Park (2001)
describen el caso de la licitacion del espectro electromagnético en Australia,
cuyas bases no especificaron multas por retirar las ofertas realizadas. Apro-
vechandose de ello, una cierta firma presenté multiples ofertas con diferen-
tes valores. Una vez que se publicaron las distintas posturas, la firma retird
su mayor oferta, luego la segunda y asi, de manera sucesiva, hasta preser-
var aquella que estaba marginalmente por encima de la mejor oferta de los
otros postores.

El objetivo de este trabajo es presentar los aspectos mas generales de
la teoria de subastas. Modelar este mecanismo de compraventa permite
cuantificar algunas estrategias Optimas, que con frecuencia son contrarias
a la intuicion. Los temas son presentados de manera méas simple que como
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lo hace la literatura especializada, por lo cual sélo es necesario que el lector
conozca aspectos muy basicos de célculo diferencial e integral. Quienes ya
estan familiarizados con esta teoria deben consultar fuentes mas avanzadas
como, por ejemplo, Krishna (2002) o Milgrom (2004). En la seccion 1
presentamos las cuatro subastas mas usadas segun Pérez (1992): la licita-
cion de sobre sellado, la subasta de segundo precio, el remate inglés y la
subasta holandesa. En la seccién 2 presentamos una manera intuitiva de
calcular la esperanza del precio de adjudicacién. En la seccién 3 revisamos
algunos resultados de laboratorio, que confirman en algunos casos y que
refutan en otros las deducciones de los modelos teéricos. En la seccion 4
calculamos el precio de reserva 6ptimo que debe imponer el subastador. En
la seccion 5 estudiamos como afecta la actitud frente al riesgo a las ofertas
de los postores. En la seccion 6 estudiamos las subastas en las que el valor
del bien depende de todos los postores en competencia. En la seccion 7
presentamos las subastas combinatoriales, que permiten a los postores pre-
sentar ofertas por paquetes de bienes. Finalmente, en la seccion 8 discu-
timos la utilidad de estudiar la teoria de las subastas.

I. CLASES MAS USADAS DE SUBASTAS

Supongamos que un subastador desea vender un bien. A continuacion
describiremos cuatro mecanismos basados en el supuesto de valor privado
independiente, es decir, cada uno de los postores sabe cuanto valora el
bien, pero ignora la valoracion de los otros. Esto suele ocurrir con bienes
no duraderos, en que la utilidad derivada del consumo es especifica a cada
postor. En esta seccion adoptaremos el modelo clésico de subastas, basa-
do en los siguientes supuestos:

e Los postores son simétricos, es decir, la distribucion de probabilidad que
define su valoracién privada (su tipo) es la misma para todos. Cada
postor es racional y, por lo tanto, actia de la manera 6ptima (en la
seccion 3 relajamos este supuesto).

e El valor pagado por el ganador depende solamente de las ofertas for-
muladas por los postores. No consideraremos cuotas de entrada, limites
minimos u otras definiciones (en la seccion 4 relajamos este supuesto).

e Los postores y el subastador son neutrales al riesgo (en la seccion 5
relajamos este supuesto).
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e El bien subastado es de valor privado independiente, esto es, la valora-
cion depende de cada postor y no correlaciona con la valoracion de
otros postores (en la seccion 6 relajamos este supuesto).

A. Licitacién de sobre sellado

En una subasta de sobre sellado o licitacion, dos o méas postores
indican privadamente el precio que estan dispuestos a pagar por el bien
subastado. A continuacion el subastador abre los sobres y adjudica el bien
al postor que hizo la oferta més alta, resolviendo la adjudicacion al azar si
existe un empate. En su modelacion més sencilla, el postor 1 y el postor 2
tienen una valoracion no negativa v, y v, del bien que el destino ha elegido
a partir de una distribucion uniforme de probabilidad en el rango [0, 1], y
ha revelado confidencialmente a cada uno de ellos. Ambos desean definir
su oferta o(v)) como funcion de sus respectivas valoraciones v, con i T {1,
2}. Dado que tienen idénticas caracteristicas, salvo su valor v,, la funcion
de oferta deberia ser idéntica, es decir, 0,(v,) = o(v,).

El valor esperado para el postor 1 de participar en la subasta es el
siguiente, en donde la expresion (v, — o(v,)) corresponde al excedente de
la transaccion para el postor y P(ganar) la probabilidad de adjudicarse el
bien:

E,(subasta) = P(ganar) - (v, — o(v,)) + (1 — P(ganar)) - 0 = P(ganar) - (v, — o(v,)).

Para obtener P(ganar) supongamos que la funcion o(v)) tiene la estructura
lineal o, = a + b-v, con b = 0, esto es, la oferta es lineal y estrictamente
creciente respecto de la valoracion privada del postort. Sabemos que a =
0, pues si v, = 0 entonces no conviene hacer una oferta positiva, y 0, no
puede ser negativa. Dado que v, ~ U[O0, 1], la probabilidad de ganar del
postor 1 es:

P(ganar} -[Ovldvz =v,=(1/b)o, =k -0,

1 El supuesto de linealidad simplifica los célculos, pero sélo se necesita que la oferta sea
estrictamente creciente en la valoracion.



UNA INTRODUCCION A LA TEORIA Y LA PRACTICA DE LAS SUBASTAS 7

De la definicion lineal de o, obtenemos que v, = k - o, en donde
k = 1/b. Entonces, el valor esperado de participar en la subasta es:

E,(subasta) = k - o, - (v, — 0).

Si el postor 1 es neutral al riesgo, desea determinar o(v,) que maximiza
E,(subasta), lo que se obtiene de la condicion de primer orden:

OE, (subasta)

v
o, =O—>k-vl-k-201=0—>o(v1)=31

El resultado anterior puede extenderse a licitaciones con N postores. El
postor 1 le ganara a su adversario j solo si su valoracion v, es mayor que
v, Si enfrenta a N — 1 adversarios cuya valoracion es una variable aleatoria
v ~ U[O0, 1] independiente, la probabilidad de que el postor le gane a sus
N — 1 adversarios es:

(P(ganarle a un adversario))N=* = v.™ = (k - 0)" .

El valor esperado para el postor 1 de participar en la subasta contra
N — 1 adversarios es:

E,(subasta) = (k - o))"~ ' - (v, = 0,).
De la condicién de primer orden:

OE (subast
1 (subas a)=0—>kN'1

N-2 N-1 _N-1
601 (N—l)Ol -(Vl-Ol)—k '01 =O

Si se supone que o, Optimo debe ser positivo, pues de otro modo se
perderia la licitacion de seguro, es posible simplificar la expresion anterior
por 0N -2y por kN~ %

-1

(N'l)‘(Vl'ol)'01=0_>01N Vi



8 REVISTA ABANTE, VOL. 5, N° 1

En la subasta de compra se convoca a varios eventuales proveedores i,
quienes formulan una oferta de venta p, por un bien cuyo costo individual
es w.. El excedente del ganador es p, — w, y el de los perdedores es cero.
Recordando que en la subasta de venta cada postor formula una oferta o,
por un bien que valora en v, y que el excedente del ganador es v, — 0, y
el de los perdedores es cero, interpretaremos la subasta de compra como
una de venta en la que el bien es valorado en -w, y en que la oferta es
-p,- Tal como en la subasta de venta gana el postor i con mayor o, en la
de compra gana el de mayor -p,, es decir, de menor precio p.. El excedente
del ganador es (-w, — (-p,)) = p, — w, y el de los perdedores es cero. En
resumen, las subastas de compra y venta tienen una estructura analoga, por
lo que nos concentraremos s6lo en la de venta.

B. Subasta de segundo precio o de Vickrey

Una subasta se llama de segundo precio cuando el ganador es el
oferente que ofrecid el mayor precio por el bien, pero no paga el precio que
él ofrecio, sino la segunda oferta mas alta. A modo de ejemplo, si Pedro,
Juan y Diego ofrecen privadamente $ 30, $ 20 y $ 40, Diego se adjudica
el bien y paga $ 30. Este mecanismo también se denomina subasta de
Vickrey, en honor a William Vickrey (1961), premio Nobel de Economia en
1996.

La ventaja de esta subasta es que el postor tiene como estrategia débil-
mente dominante formular una oferta igual a su verdadera valoracién del
bien. Tal como se aprecia en la Figura 1, si el postor 1 gana, no aumenta
el excedente cuando su oferta o, esta por debajo de su valoracion v,, pues
su excedente sigue siendo (v, — 0,), en donde o, es la segunda mejor
oferta. Reducir o, disminuye su probabilidad de ganar, pues podria ocurrir
que o, < 0,. Tampoco le conviene formular o,” por encima de v,, pues
podrian ocurrir tres situaciones:

e La mejor oferta del adversario o, esta por debajo de v,, asi es que con
0, = v, también se habria adjudicado el bien.

e La mejor oferta del adversario o,” esta entre v, y o,”, por lo cual el
postor 1 se adjudica el bien, pero su excedente (v, — 0,’) es negativo.

e La mejor oferta del adversario 0,”” esta por encima de o,’, asi es que

el postor 1 pierde la subasta de todas formas.
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FIGURA 1
ANALISIS DE LA SUBASTA DE VICKREY

Excedente

Un ejemplo similar a la subasta de Vickrey es el sistema de “postura de
libro”, utilizado en algunos remates de estampillas en Londres. Quienes
estan interesados en participar en la subasta, pero por algin motivo no
puedan concurrir, tienen derecho a registrar por adelantado su postura. Si
en la subasta ocurre que la Gltima oferta de quienes se encuentran presen-
tes no supera a las dos posturas mas altas registradas previamente en el
libro, el subastador adjudica el bien a quien formulé la oferta més alta, a un
precio igual a la segunda postura, més una cierta cantidad fija. Por este
motivo, la subasta de Vickrey también se denomina la subasta del filatelista.

Los sitios en Internet eBay y Amazon utilizan un mecanismo similar a
la subasta de Vickrey. En cualquier momento de la subasta, que puede
durar varios dias, el usuario especifica su méaxima disposicion a pagar por
el bien. El sistema permanentemente informa cuél es el precio actual de
adjudicacion, igual a la segunda mejor oferta mas un pequefio incremento,
luego de lo cual eBay programa una fecha y hora fija de adjudicacion.
Amazon también define un instante de cierre, pero prolonga la subasta
hasta que pasen mas de diez minutos sin nuevas ofertas. Aunque a los
postores les convendria formular desde un principio una oferta igual a su
valoracion, muchos la incrementan durante el proceso. Ello ocurre con
productos estandar cuyos precios son bien conocidos, lo que descarta que
la persona incremente su valoracion al constatar las ofertas de sus adver-
sarios. Muchos usuarios formulan ofertas de Gltimo minuto (sniping en
inglés), con el riesgo de que eBay no las reciba a tiempo debido a la
congestion en Internet. Segin Roth y Ockenfels (2002), el sniping no es
irracional, pues la probabilidad de falla del sniping posibilita una colusién
implicita que libra a los postores de enfrascarse en una guerra de ofertas
ascendentes. Por lo tanto, el mecanismo de eBay se parece a una subasta
de Vickrey, pero en realidad no lo es.
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Los agentes de mercado en general evitan participar en subastas de
Vickrey, porque los obliga a revelar informacion que los puede perjudicar
en el futuro. Conociendo la valoracion del bien de sus postores, en una
proxima subasta el vendedor podria fijar un precio minimo ligeramente
inferior a la valoracion del postor que mas valora el bien, extrayéndole al
ganador todo su excedente. Otro inconveniente es que puede llevar a re-
sultados embarazosamente inesperados (Harford, 2006). Cuando el gobier-
no neozelandés subasto licencias radioeléctricas a principios de los 90, la
opinién puablica se escandalizé al enterarse de que un postor que ofrecio
NZ$ 100.000 por una licencia termind pagando NZ$ 6, y otro que ofrecid
NZ$ 7 millones por otra licencia, s6lo pagé NZ$ 5.000.

C. Remate inglés y unidad monetaria

En una subasta inglesa o remate el subastador o martillero anuncia en
voz alta cudl es el precio mas alto ofrecido hasta el momento, el que puede
ser superado por cualquier postor. El proceso se detiene cuando los posto-
res se desisten de superar la mejor oferta, adjudicandose el bien al postor
que la formulé.

Para modelar este mecanismo, supongamos que los precios sélo pueden
expresarse en valores enteros, ya sea miles de ddlares o millones de pesos,
y que nadie ofrecerd un precio igual o mayor que su propia valoracion.
Suponiendo que las valoraciones son las indicadas en la Figura 2, el postor
con la valoracion de 14 ofrecera hasta 13 por el bien, por lo que al postor
cuya valoracion es 22 le bastard ofrecer 14 para adjudicarse el remate. Por
lo tanto, el precio de venta en un remate inglés es, en este caso, igual a la
segunda valoracion maés alta del bien.

FIGURA 2
VALORACIONES EN UN REMATE INGLES
Tercera Segunda Primera
valoracion valoracion valoracion
v v v
: : ———+——#* : o—>
0 12 /7 13 / 14 15 22
/ AN J

Pendltima Ultima Rentabilidad
oferta  oferta del ganador
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Los subastadores pueden exigir unidades monetarias de diferentes mag-
nitudes. Las casas de remates Christie’s y Sotheby’s exigen incrementos de
entre un 5y un 10 por ciento de la postura més alta hasta el momento
(Sinha y Greenleaf, 2000). La conveniencia de elegir unidades grandes o
pequefias depende, entre otras cosas, de la distribucion de probabilidad que
el subastador le asigna a la valoracion de los postores. Supongamos que la
primera y la segunda valoracion son las que muestra la Figura 3. Si la
unidad monetaria es grande, podria ocurrir que ambas valoraciones caen
dentro del incremento minimo exigido, por lo que el precio de adjudicacion
sera n < v,. Tanto el postor 1 como el postor 2 podrian hacerse del bien,
dependiendo de quién formulo la oferta n. Si la unidad monetaria es media-
na, uno de los valores factibles n + 1 podria caer en el intervalo entre v,
y v,. El precio de adjudicacion dependera de quién ofrecié n. Si fue el
postor 2, el postor 1 incrementard su oferta a n + 1. Si fue el postor 1, el
bien se adjudicara a un precio n. En la medida que la unidad monetaria es
mas pequefia, habra mas valores factibles entre v, y v,, por lo que el precio
de adjudicacion se acercara a v,

FIGURA 3
EFECTO DE LA UNIDAD MONETARIA

Segunda Primera
valoracion v, valoracion v,
: . v v

Unidad monetaria grande: —o o4 >
n n+1

Unidad monetaria mediana: ——r} & >
n n+1 n+2

Unidad monetaria pequefia: —a } Fo—i >

n n+l n+t2 n+3 n+4

Cuando la unidad monetaria es suficientemente pequefia, se adjudica el
bien a quien declara la mayor valoracion, pero a un precio igual a la
segunda mayor valoracion. Por ello, la estructura logica del remate es
isomorfica a la subasta de Vickrey. Esta equivalencia estratégica sélo se
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da si las subastas son de valor privado independiente. Si la valoracion de
los postores correlaciona (seccion 6), la equivalencia no se cumple, pues el
remate transmite méas informacion a los jugadores que la subasta de Vickrey.

D. Subasta holandesa

En la subasta holandesa el subastador informa un precio inicial alto,
digamos $ 100, y a continuacion anuncia $ 99, $ 98, $ 97 y asi sucesiva-
mente, hasta que alguno de los postores detiene la secuencia descendente
informando que estd dispuesto a comprar a dicho precio. Este mecanismo
se utiliza en Holanda para la venta de tulipanes y otras flores, en Japon para
vender pescado y en Toronto para vender tabaco. Algunas tiendas de
liquidaciones outlet adaptan este tipo de subasta de la siguiente manera:
semana a semana rebajan sus productos en un determinado porcentaje. Los
clientes esperan hasta que el producto baje hasta un cierto precio para
comprarlo, corriendo el riesgo de que alguien se les adelante.

La oferta que realiza cada postor neutral al riesgo es idéntica a la de la
licitacion de sobre sellado. Cada jugador debe decidir a cuél precio detener
la secuencia de descenso, sin conocer las acciones de sus adversarios. El
postor solo se entera de como actua el resto cuando alguno de ellos detiene
la secuencia, es decir, cuando ya es demasiado tarde. Por lo tanto, la
estructura légica de la subasta holandesa es isomorfica a la de la licitacion.

Il. ESPERANZAY VARIANZA DEL PRECIO DE ADJUDICACION

Calcularemos el valor esperado del precio de adjudicacion de la licitacion
de dos postores mediante la Figura 4. La variable x representa la valoracion
del postor X y la variable y la valoracion para el postor Y. En tanto y
es menor que X, el precio de adjudicacién es x/2, mientras
gue cuando y es mayor que X, el precio de adjudicacién es y/2.
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FIGURA 4
VALORACION DE LOS OFERENTES X E'Y EN LA LICITACION

0 Precio Adjudicacion 1
[1 v ]
L v '
X
y
0 Precio Adjudicacion 1
L v H 1
L ) '
g
— X _
YT
y

Asumiendo que la valoraciéon de cada postor distribuye uniforme en el
tramo [0,1], el valor esperado del precio de adjudicacion de la licitacion es:

En el caso del remate con dos postores, si y es menor que X, el precio
de adjudicacion es y. Si y es mayor que X, el precio de adjudicacion es Xx.
Obtenemos el valor esperado del precio de adjudicacion resolviendo:

i[:yderi.Xddex :EG 2 r)dx I(z l:+x(1—x)]dx I(x—x de

1,80 11,8 1 1 1
==X - =x3[ =2 (1-0)-=(1-0)==
2 E 2 3 |o o (1705 1-0=7
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Una manera intuitiva de calcular el valor esperado del precio de adjudi-
cacion es considerando el valor esperado de v, y v, sobre el intervalo
[0,1]. La Figura 5 muestra la “localizaciéon esperada” de dos variables
aleatorias uniformes. En la licitacion la oferta ganadora es igual a la mitad
de v, = 2/3, es decir, 1/3. En el remate el precio de adjudicacion es la
segunda valoracion igual a v, = 1/3.

FIGURA 5
RESOLUCION INTUITIVA DEL PRECIO DE ADJUDICACION

1}/3 1E 1)/3

r N\ N\ 7 N

0 Vi vV, 1

Segun el teorema de equivalencia de ingresos de Myerson (1981)
para el modelo clasico de subastas, el valor de adjudicacion de la licitacion
es idéntico al valor de adjudicacion del remate para cualquier nimero de
postores y cualquier distribucion de sus valoraciones. Recordando que la
subasta de Vickrey es isomorfica al remate, y que la subasta holandesa es
isomorfica a la licitacion, concluimos que los cuatro mecanismos de la
seccion 1 generan el mismo valor esperado del precio de adjudicacion.

El modelo clésico de subastas adjudica el bien a quien mas lo valora, con
lo cual cumple con la eficiencia de Pareto. Si no se cumpliera esta condi-
cion de eficiencia, quien se adjudica el bien se lo venderia posteriormente
al oferente que mas lo valora, obteniendo con ello un margen de venta a
expensas del subastador. No obstante este Gltimo tiene el poder para evitar
la aparicion de intermediarios, no logra extraerle al ganador todo el exce-
dente de la transaccién. Dicho excedente, igual a v/2 en el caso de dos
postores, puede interpretarse como el valor de la asimetria de informacion
en favor de los postores. Si no se cumple la simetria entre los postores
(propia del modelo clésico), entonces no necesariamente se le asigna el bien
a quien mas lo valora. Supongamos que es de dominio publico que la
valoracion v, de un cierto postor i distribuye sobre un intervalo cuya cota
superior es mayor que las cotas superiores de los intervalos del resto de los
postores. En tal caso al subastador le podria convenir discriminar a i, de
manera de disuadirlo a reducir su oferta si v, esta cerca de su cota superior.
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Definamos v como la valoracion de un postor del bien subastado. Si al
modelo clasico le agregamos el supuesto de que la valoracion de los N
postores muestra una distribucion uniforme de probabilidad, se cumplen los
siguientes resultados (Vickrey, 1961).

La oferta 6ptima de cada postor es: (ij

N

El excedente esperado para cada postor es igual a la probabilidad de
adjudicarse el bien, multiplicada por el excedente del ganador, es decir:

QaCE

El valor esperado del precio de adjudicacion pagado al vendedor es: N1l
La desviacion estandar de la licitacion de sobre sellado o,, equivalente
a la desviacion estandar de la subasta holandesa G, es:

SR M

N-(N+1)°-(N+2)

La desviacion estandar del remate o, equivalente a la desviacion estandar
de la subasta de Vickrey o, s

La Figura 6 muestra para distintos valores de N el precio esperado de
adjudicacion, y la desviacion estandar de las cuatro subastas estudiadas. Si
N = 2 el valor esperado de las subastas es 1/3, 6, = 0,11 y 6, = 0,24. Por
lo tanto, si se licita un bien de acuerdo con los supuestos del modelo clésico
y la valoracion privada de los postores distribuye U[0,1], el valor de adju-
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dicacion cuando hay dos postores es 1/3 + 0,11 aproximadamente, mientras
gue si se remata es 1/3 £ 0,24. Si existen tres postores entonces el valor
de adjudicacion es ¥ £ 0,13 para la licitacion y ¥ * 0,22 para el remate.
La menor variabilidad en el precio de adjudicacion de la licitacion recomien-
dan utilizarla si el subastador es adverso al riesgo.

FIGURA 6
VALOR ESPERADO Y DESVIACION ESTANDAR
DEL PRECIO DE ADJUDICACION

1
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0
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I1l. RESULTADOS EMPIRICOS

Para evaluar el desempefio en la préctica de los diferentes mecanismos
de subastas, Coppinger et al. (1980) hicieron participar a varios sujetos en
una serie de experimentos de laboratorio. A cada sujeto le asignaron una
valoracion del bien a subastar a partir de una distribucién uniforme de
probabilidad entre US$ 0,1 y US$ 10. Luego fueron recompensados en
funcion del beneficio o excedente total que obtuvieron en cada una de las
subastas realizadas. Podemos asumir una actitud neutral al riesgo de los
postores, porque cada sujeto participd en varias subastas y, por lo tanto, el
beneficio de cada una de ellas era pequefio respecto de su recompensa
total. Los sujetos fueron aislados unos de otros, para preservar el supuesto
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de valoracion individual independiente. Las hipétesis que interesaba corro-
borar o refutar eran:

e Es cierto que el valor esperado de adjudicacion de las subastas es
idéntico? ¢Es dicho valor esperado igual al 6ptimo, es decir, la segunda
mayor valoracion de los postores? Algunas de las respuestas obtenidas
fueron:

— La licitacién de sobre sellado muestra un precio significativamente
superior al 6ptimo, lo que implica que es la més conveniente desde
el punto de vista del subastador.

— La subasta de Vickrey muestra un precio levemente inferior al
Optimo, resultado obtenido con una baja significacion estadistica.

— El remate muestra un precio levemente superior al 6ptimo, resulta-
do obtenido con una baja significacion estadistica.

La subasta holandesa cumple la prediccion.

° (,Se cumplen las predicciones de desviacion estdndar? Algunas de las
respuestas obtenidas fueron:

— La licitacion de sobre sellado muestra una desviacion estandar
significativamente superior a la predicha por el modelo.

— La subasta de Vickrey cumple la prediccion.

— El remate cumple la prediccion.

— La subasta holandesa cumple la prediccion.

e Se cumple la eficiencia de Pareto, es decir, se adjudica el bien al
postor con una mayor valoracion del bien? Algunas de las respuestas
obtenidas fueron:

— La licitacién de sobre sellado es eficiente un 90,2 por ciento de las
veces.

— La subasta de Vickrey es la segunda més eficiente. Alcanza el
Optimo de Pareto el 95,7 por ciento de las veces.

— EIl remate es el mecanismo mas eficiente. Genera el dptimo de
Pareto un 97 por ciento de las veces.

— La subasta holandesa es la menos eficiente, alcanzando el dptimo
de Pareto sélo el 80 por ciento de las veces.

e ;Existe alguna limitacion a la capacidad de razonar o aprender que
cuestione el isomorfismo del remate y de la subasta de Vickrey? Al-
gunas de las respuestas obtenidas fueron:

— La subasta de Vickrey muestra importantes efectos de aprendizaje,
convergiendo al resultado tedrico luego de varias iteraciones.
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— La subasta de Vickrey y el remate son isomarficos si se consideran
los efectos de aprendizaje.

En resumen, los resultados empiricos confirman la validez de los modelos
estudiados para el caso de la subasta de Vickrey, el remate y la subasta
holandesa, si bien en este Gltimo caso a veces se viola la eficiencia de
Pareto. La modelacion de la licitacion de sobre sellado resulta inapropiada,
porque los postores suelen formular ofertas por encima de su estrategia
Optima. Dado que las consecuencias de tales ofertas son poco significativas,
algunos investigadores piensan que son el efecto de pequefios errores de
calculo de las personas. Smith y Walker (1993) atribuyen estos resultados
a una aversion al riesgo por parte de los postores, que luego modelaremos
en la seccion 5.

IV. PRECIO DE RESERVA OPTIMO

El precio de reserva del subastador es el valor r por debajo del cual las
posturas de los compradores son rechazadas. Este valor puede o no ser
igual a la valoracién v que tiene el subastador del bien a transar. En un
remate, si el subastador fija un r mayor que la valoracion v, del segundo
postor que mas valora el bien, quien se lo adjudica paga r > v,. Asi se
habria evitado el fiasco de la licitacién del espectro electromagnético en
Nueva Zelanda (Milnor, 1998), que le adjudicé a un estudiante una licencia
de television por US$ 1. La desventaja de fijar un precio de reserva es que
si r > v, es posible que la valoracion v, del postor que mas valora el bien
no sea suficientemente alta, es decir, v < v, <,y por ello no se concrete
la transaccion, no obstante que habria sido de mutuo beneficio para las
partes.

Definamos el precio de reserva optimo r*(v) al precio de reserva que
maximiza la utilidad del subastador, que es funcién de su valoracion v del
bien subastado. También definamos F(-) como la funcién acumulada de
probabilidad de valoracion de los postores. Con los supuestos del modelo
clasico, Riley y Samuelson (1981) demuestran que el precio de reserva
Optimo satisface la siguiente ecuacion, para cualquier nimero de postores:

1-F(r*)
F)

—r*



UNA INTRODUCCION A LA TEORIA Y LA PRACTICA DE LAS SUBASTAS 19

Si la valoracion de los postores distribuye U[O, 1], por lo cual F(x) = x
y F’(x) = 1, se deduce que el precio de reserva optimo es:

r*=% .v+ %,

A modo de comprobacién, repitamos el calculo del valor esperado del
precio de adjudicacion de un remate, pero considerando un precio de reser-
va r* = %, que asume la valoracion v del subastador igual a cero. En la
siguiente expresion, la primera integral condiciona la valoracion del postor
X a estar por debajo de %; si el postor Y también tiene una valoracion
inferior a %2 entonces no se adjudica el bien y el vendedor obtiene una
utilidad v = 0; si el postor Y tiene una valoracion superior a %2 entonces se
adjudica el bien a r* = %. La segunda integral condiciona la valoracién del
postor X a estar por encima de Y2; si el postor Y tiene una valoracion
inferior a % entonces se adjudica a r* = %; si el postor Y tiene una
valoracion superior a ¥z pero inferior a la del postor X entonces se adjudica
a la valoracion del postor Y; si el postor Y tiene una valoracion superior la
del postor X entonces se adjudica a la valoracion del postor X. Dado que
5/12 > 1/3, corroboramos que el precio de reserva aumenta la utilidad del
subastador.

1/2( 1/2 11 1 1/21 X 1 5
v*:j IOdy+IEdy dx+I jEdy+Iydy+dey dx:E
ol 0 1/2 2\ 0 1/2

X

Podemos demostrar el teorema del precio de reserva optimo r* para el
caso de dos postores cuyas valoraciones distribuyen UJ[0, 1], generalizando
la expresion para v*. Recordando que v es la utilidad para el vendedor de
conservar el bien:

1

v*:T[Tvdy+ir*dy]dx+j[Ir*dy+iydy+jxddex:r*2.r+r*2 % >3 +%

o\ 0 r* X
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Obtenemos los 6ptimos locales para 0 < r* < 1 mediante la condicion
de primer orden:

ﬁ:2-r*-v+2-r*-4-(r*)2 =0
or*

El resultado es r* =% - v + % 6 r* = 0. Con el objeto de establecer
si los 6ptimos locales son minimos o0 maximos, calculamos d%v*/dr*? = 2 -
v+ 2 -8 - r* de donde concluimos que r* =% - r + % es el maximo en
eltramo 0<r*<1 yr*=0es el mnimo.

Bulow y Klemperer (1996) cuestionan que valga la pena disefiar de
manera Optima una subasta. A diferencia del modelo recién descrito, en la
préactica el nimero de postores es endogeno, es decir, depende del disefio
de la subasta. En tal caso, basta que alguna regla de la subasta Gptima
disuada a un postor de participar para que se esfume cualquier ganancia
tedrica para el subastador respecto de la subasta inglesa estandar2. Por lo
mismo, un vendedor no deberia aceptar participar de una negociacion que
excluye a priori a otros oferentes interesados. El valor de un postor adi-
cional siempre sobrepasa cualquier concesion dada por la contraparte en el
contexto de una negociacion.

V. ACTITUDES FRENTE AL RIESGO EN LAS SUBASTAS

Relajar el supuesto de neutralidad al riesgo del modelo clasico no pro-
duce efecto en el remate: el bien sigue adjudicandose a la segunda valora-
cién, que es el precio por encima del cual nadie aumenta su oferta. En una
licitacion de sobre sellado la aversidon al riesgo de cada postor influye en su
oferta y, por consiguiente, en el precio de adjudicacion del bien. Si la
funcion de utilidad de los postores es (v, — 0,)*, el postor 1 maximiza:

E,(subasta) = k - o, - (v, = 0))"~

La condicion del primer orden es:

2 Esto también es valido relajando el supuesto de valor privado independiente (seccion 6).
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IPRET)
OF, (subasta ) _ 0= k-(v,—0, )2 - ko, (vi-0)™ o

00, 2

Si suponemos que v, > o,, pues de otra manera el excedente del postor
seria cero o negativo, podemos amplificar por (v, — 0,)* y cancelar k, por
lo que:

i 0, = 2 \

1~ 51
3

Observamos que las ofertas de postores que muestran aversion al riesgo
son mayores que las ofertas de postores neutrales al riesgo, iguales a %av..
Esto justifica la tendencia de muchas personas a formular ofertas mayores
que lo calculado en la seccién 2. Con una funcion de utilidad propensa al
riesgo, la oferta Optima es menor que %2v,. La Figura 7 muestra que mien-
tras los agentes neutrales al riesgo maximizan su valor esperado, quienes
muestran aversion al riesgo “aseguran” ganancias sacrificando excedente,
en tanto los propensos al riesgo “se la juegan” por un alto excedente,
aunque se obtenga con una baja probabilidad.

FIGURA 7
COMPARACION DE OFERTAS PROPENSA, NEUTRAL
Y ADVERSA AL RIESGO

H—/
Excedente

0 Opropenso 0neutral Oadverso A2 1

El valor de la oferta como funcién de la actitud frente al riesgo del postor
explica por qué el estado usualmente licita sus concesiones. Las firmas
interesadas en general muestran aversién al riesgo, sobre todo si su super-
vivencia depende de la adjudicacién de la concesién. Para asegurarse la
adjudicacion, formulan ofertas relativamente altas, lo que se traduce en un
mayor ingreso para el estado. Por otra parte, los caballos de carreras se
subastan mediante el remate inglés. Los postores son propensos al riesgo
—de otro modo no disfrutarian de las apuestas— y si participan en una
licitacion sus ofertas serian mas bajas que su postura en un remate.
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V1. SUBASTAS DE VALOR COMUN O CORRELACIONADO

Una subasta es de valor comin si el bien subastado tiene la misma
valoracion para cada uno de los eventuales compradores. Ello ocurre si,
posteriormente a ser adjudicado, el bien puede transarse a un precio de
mercado que es independiente del postor que lo pone en venta. Por ejemplo,
si las firmas que compiten por adjudicarse una cierta pertenencia minera
son similares, el valor que le atribuyen a la pertenencia depende del mineral
contenido y de otras caracteristicas fisicas; no de cual firma se adjudica la
subasta.

La particularidad de las subastas de valor comin es que ninguno de los
oferentes conoce el valor exacto del bien. Quien formula una oferta por una
obra de arte sabe que su valor depende de la opinidn agregada de un
sinnimero de criticos y coleccionistas. Cuando se subastan acciones de
primera emision (en inglés initial public offering o IPO), cada agente de
mercado tiene una opinion acerca del valor econémico de la empresa, que
depende de sus ventas, activos, posibilidad de crecimiento, etc. Sin embar-
go, todos saben que su valor real es el precio que le asigna a la accion el
mercado como un todo, pues ése es el precio al que los accionistas pueden
vender la accién. John Maynard Keynes compard las inversiones en la
bolsa con un concurso de belleza organizado por un periodico de la época,
en que los lectores debian votar a favor de la candidata que ellos creian
recibiria el mayor nimero de preferencias. Tal disposicion hacia de la
belleza de la candidata un aspecto secundario; el objetivo de cada lector
consistia en adivinar cuél de ellas era el punto focal del certamen, esto es,
en cuél de ellas se concentraba la atencion de los lectores (Schelling, 1960).

Modelaremos el valor incierto que el postor i le atribuye al bien a subas-
tar mediante una variable aleatoria V,. En el ejemplo de la pertenencia
minera, V, representa el valor de las reservas de mineral. Asumiendo que
los datos y métodos de analisis son comunes a todas las firmas interesadas,
la distribucion de probabilidad de V, es idéntica para cada uno de los pos-
tores, es decir, V, = V. La realizacion v, de la variable V que observa la
firma i, es decir, el valor que estima cada firma, es eventualmente distinto,
debido a sesgos individuales y a aspectos fortuitos que intervienen en la
valoracion. El verdadero valor del bien a subastar esta determinado por el
valor esperado E(V), que se supone anula los sesgos individuales y el ruido
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aleatorio. Segun el teorema central del limite, cuando el nimero n de
oferentes es suficientemente alto:

n
Valor comun del bien = E(V) ~ 1Zvi
n

i=1

Bazerman y Samuelson (1983) describen un ejemplo de subasta de valor
comun, que adaptamos a continuacién. Un frasco transparente lleno de un
namero desconocido de bolitas es subastado entre los alumnos de un curso.
Cada bolita tiene un valor igual a US$1. Quien formule la mayor oferta se
adjudica el valor de las bolitas del frasco. Ademas, se ofrece un premio a
quien realice la estimacion mas cercana del verdadero nimero de bolitas.
¢Cuén precisa es la estimacion promedio? ;Cuénto gana el que se adjudica
la subasta?

El resultado de este experimento es que cada postor i realiza una esti-
macion v.. Aunque las estimaciones son muy diferentes unas de otras, el

. n p .
valor promedio (1/n) zHVi es muy cercano al numero real de bolitas del

frasco, porque las sobreestimaciones tienden a compensarse con las
subestimaciones. Con ello se confirma que el valor comun del bien tiende
a E(V). Aproximadamente la mitad de los postores sobreestima el numero
de bolitas. De ellos, hay quienes hacen ofertas muy cercanas a su
sobreestimacidn, con el fin de asegurarse el premio. Como consecuencia,
la oferta del postor i* que se adjudica la subasta usualmente es mayor que
el valor real del frasco.

El fendmeno recién descrito se denomina la maldicion del ganador,
pues el postor i* termina lamentando haberse adjudicado la subasta (Thaler
1988). Esto ocurre porque i* interpreta v, como su valoracion individual del
bien, en vez de como una realizacion de la variable aleatoria V, que debe
ser combinada con muchas otras realizaciones para obtener la valoracion
comun E(V). Una situacion similar fue detectada por Hendricks et al.
(1987) en las subastas de pafios submarinos para la explotacion petrolera
en el Golfo de México. Las reservas de cada pafio eran estimadas de
manera independiente por las compafiias en competencia mediante estudios
gue, por restricciones presupuestarias, no eran muy precisos. Entre 1954 y
1969 se subastaron 1.200 pafios. Se formularon en total 4.050 ofertas, lo
que implica un promedio de 3,375 ofertas por cada pafio. El precio promedio
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de adjudicacion por pafio fue de US$ 2,26 millones. De los 1.200 pafios
adjudicados, solo en 472 se encontré petroleo, lo que se tradujo en un
beneficio promedio por pafio subastado de s6lo US$ 2 millones, sin consi-
derar el precio de adjudicacion. Por lo tanto, en promedio cada pafio sig-
nificé una pérdida de US$ 0,26 millones para la firmas en competencia.
Entre las 18 firmas que participaron en las licitaciones, el perjuicio de la
maldicion del ganador fue muy diverso. Si se multiplican por un factor 6.
todas las ofertas formuladas por la firma i, es posible calcular el factor
optimo 6,* que habria maximizado su utilidad, dadas las ofertas formuladas
por los otros postores. Los 6 * de 12 firmas fueron menores que 1, con un
promedio de 0,68. El 0> de Texaco fue 0,15, es decir, su oferta promedio
fue 1/0,15 = 6,67 veces superior a lo que debio haber sido.

Cuando los postores estan conscientes de la maldicion del ganador, pueden
reducir exageradamente sus ofertas, haciendo caer la utilidad del subastador.
Para evitarlo, Milgrom y Weber (1982) proponen el principio de ligazon:
mientras mas interactien los postores—sin que puedan coludirse—mayores
seran sus ofertas. De los mecanismos de la seccion I, el remate inglés es
el que, por lejos, mas ligazon produce, luego la subasta de Vickrey y final-
mente la licitacién junto con la subasta holandesa. Por ello, usualmente las
ofertas de acciones de primera emision, las obras de arte, las joyas y las
antigliedades son rematadas a viva voz.

La subasta de valor correlacionado es una situacion intermedia entre
la de valor individual privado y la de valor comun: la valoracion del bien
depende tanto de factores idiosincrésicos de cada postor, como de aspectos
comunes a todos ellos. Una concesion de telefonia movil es de valor
correlacionado, pues su rentabilidad depende de la compafiia que la opera
y también del futuro desarrollo de las telecomunicaciones, que es el resul-
tado del esfuerzo mancomunado de toda la industria. Para evitar que los
postores redujeran sus ofertas, temiendo ser victimas de la maldicién del
ganador, el remate en el Reino Unido de cinco licencias de telefonia movil
explotd al maximo el principio de ligazén (Harford, 2006). Cada vez que un
postor formulaba una oferta, se obligaba a todos los otros postores a pro-
nunciarse acerca de si estaban interesados en continuar participando de la
subasta. Quienes declaraban no estarlo, se retiraban irreversiblemente. La
ventaja de este procedimiento es que, mientras en el remate inglés tradicio-
nal puede ocurrir que la sala esté llena de postores, pero en la practica sélo
unos pocos continllan en competencia, en este caso quien formula una
oferta sabe que todos los que permanecen en la sala la igualarian, lo que
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le da la tranquilidad de no estar haciendo una oferta exageradamente alta.
Gracias a este disefio, que hace mas transparente la informacion privada de
los postores, la subasta recauddé mas de siete veces lo que se habia esti-
mado originalmente.

VII. SUBASTAS COMBINATORIALES

Las subastas combinatoriales permiten a los postores presentar ofertas
por combinaciones o paquetes (bundles en inglés) de bienes (Vries y Vohra
2003). Con ello se intenta que cada postor capture economias de escala o
de ambito del paquete. En la licitacion del espectro radioeléctrico, adjudicar-
se una misma banda de frecuencia en dos territorios contiguos produce
importantes ahorros en infraestructura. Para una empresa transportista que
actualmente moviliza carga desde A hasta C (A—C), adjudicarse el tramo
desde C—B junto con el tramo desde B—A tiene mucho mas valor que
adjudicarse s6lo uno de estos dos tramos. Adjudicarse C—B solamente
representa un riesgo de exposicion, pues no podra operar el tramo C—A,
y eventualmente recorrerd B—A sin carga alguna.

Dado que el postor valora mucho mas los paquetes completos que las
partes, el monto de las ofertas sube, con lo que se incrementa tanto la
utilidad del subastador como la de los postores. Ledyard et al. (2002)
reportan que la cadena de tiendas norteamericana Sears ahorrd un 13 por
ciento en costo de transporte subastando combinatorialmente sus contratos
de carga. Epstein et al. (2002) aplicaron esta metodologia a la licitacion de
contratos de alimentacion escolar en Chile, logrando un ahorro de aproxi-
madamente US$ 40 millones anuales. Hoy existen varias empresas que
ofrecen el servicio de disefiar y operar estas subastas, tales como Ariba,
CombineNet, Net Exchange y Trade Extensions.

Para lograr una asignacion eficiente de recursos, la subasta combinatorial
debe resolver una serie de aspectos de disefio. Uno de ellos es la especi-
ficacion de los paquetes, la cual puede dejarse al criterio de los postores o
restringirse a un conjunto de alternativas predefinidas. La Figura 8 muestra
la interfaz de un sistema que administra la licitacion del espectro radioeléctrico
norteamericano, a cargo de la Federal Communications Commission (FCC).
Se ofrecen licencias del ancho de banda de 10 Mhz y del ancho de banda
de 20 Mhz en seis zonas: Pacifico (Pa), Central (C/M), Grandes Lagos
(GL), Sudeste (SE), Atlantico (MA) y Noreste (NE). El usuario es el postor
(bidder) nimero 5. Al seleccionar una combinacion de cuadrantes de la
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matriz en la esquina superior izquierda, se crea un nuevo paquete. En el
caso mostrado el usuario 5 ya ha creado siete paquetes y puede crear como
maximo cinco adicionales.

FIGURA 8
INTERFAZ DE SISTEMA DE SUBASTAS COMBINATORIAL
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Cuando la presentacién de ofertas se hace en un solo turno, debe definirse
la forma de asignar los bienes a los diferentes postores, asi como el precio
gue deben pagar por ellos. La Figura 8 muestra el caso de un sistema
iterativo, que esta en el turno 11 y para el cual restan 19 horas, 42 minutos
y 12 segundos para finalizar. En este tipo de sistemas es necesario deter-
minar qué informacién es traspasada desde una iteracion a la siguiente, cuél
es el nivel minimo de actividad de cada postor, cuéles son los incrementos
minimos entre ofertas sucesivas, cuél es la condicion de término del proce-
S0, queé hacer si el ganador cae en bancarrota, etc. Todo lo anterior no sélo
debe considerar la eficiencia econdmica, sino también aspectos préacticos,
las preferencias de los postores y la posibilidad de que se coludan. La
Figura 9 muestra el resultado parcial de la subasta. Uno de los paquetes ya
ha sido provisionalmente asignado a un valor de US$ 961.398.000, pero el
postor 5 puede mejorar la oferta seleccionandola de un menu de posibilida-
des.
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FIGURA 9
RESULTADO PARCIAL DE SUBASTA
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VIII. DISCUSION

El desarrollo de los mercados estd haciendo que la subasta sea un
mecanismo cada vez mas utilizado por las empresas y los gobiernos. El
estudio de las cuatro subastas basicas, bajo el supuesto de valor privado
independiente, es un buen punto de partida para comprender cuél es la
estrategia Optima de cada jugador. Las consideraciones que hacen mas
realistas los modelos, como por ejemplo la racionalidad limitada o la aver-
sion al riesgo, tienen efectos que deben ser tomados en cuenta por el
subastador y los postores.

En este trabajo pusimos énfasis en dos subastas que, por su amplia
aplicabilidad, son de gran interés. Las subastas de valor comun describen
la compraventa de bienes durables que pueden transarse posteriormente en
el mercado. Al estar expuestas a la maldicion del ganador, pueden producir
fuertes pérdidas a los postores o, anticipando tal perjuicio, pueden inhibir su
participacion. Las subastas combinatoriales reconocen las economias de
complementacion que los postores pueden generar al adjudicarse diferentes
paquetes de bienes. Si el subastador no facilita la captura de tales econo-
mias, somete a los postores a un riesgo de exposicién que también puede
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inhibir su participacion. En resumen, la complejidad de las subastas realistas
exige un cuidadoso andlisis. Un disefio apropiado significa una ganancia
para todas las partes, pues optimiza el valor econémico de la asignacion de
los bienes y con ello maximiza la utilidad percibida por el subastador.
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