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RESUMEN

Dos de las inquietudes interesantes en los mercados financieros internacionales estan
relacionadas en como se logran los equilibrios competitivos en las ofertas al contado (spot)
y de futuros en dichos mercados financieros, y si hay posibilidad en dichos mercados de
“manipular” la conducta y los resultados. En la literatura se pueden hallar explicaciones en
términos de los equilibrios de Nash, la microestructura del mercado, la evidencia empirica,
la revelacion de informacion, las subastas y el disefio del mercado.

El articulo presenta los conceptos sobre la revelacion de informacion asimétrica en los
mercados financieros, ejemplos de la conducta y reglas institucionales en mercados
financieros especializados, y evidencia del ejercicio del poder de mercado en mercados
fisicos y financieros en electricidad. Se provee el concepto de competencia normal y el
articulo concluye con ideas que deben tomarse en cuenta en el disefio de los mercados
financieros.

Palabras clave: microestructura de mercados, equilibrio de Nash, informacién asimétrica.

ABTRACT

How to achieve a competitive equilibrium in the spot and future offerings in such financial
markets and whether there is a possibility to manipulate the behavior and results, are two of
the interesting concerns in international financial markets. Such explanations can be found
in the literature in terms of Nah equilibria, market microstructure, empirical evidence,
information revelation, auctions, and market design.

The article presents the concepts of the disclosure of asymmetric information in financial
markets, examples of the behavior and institutional rules in specialized financial markets,
and evidence of the exercise of market power in physical and financial markets in electricity.
Normal competition concept is provided and it concludes with issues that must be take into
account in the design of financial market.

Key words: market microstructure, Nash equilibria, asymmetric information.

Marlon Yong es Investigador Asociado de LEAD University. Cuenta con una licenciatura en economia, estudios en matematica y
postgrados de Master of Arts, Magister of Science y Doctorantus Holandes en Economia por parte de la escuela de graduados
CentER for Economic Research de University of Tilburg en los Paises Bajos. Experiencia de mas de 30 afos en temas de
economia, regulacién, competencia, econometria aplicada. Fue asesor del Regulador General de la Republica, Director del
centro de desarrollo de la regulacién de la ARESEP, Asesor de la Presidencia Ejecutiva de RECOPE, del Ministerio de Economia,
Industria y Comercio, consultor para el BID, BM, CEPAL, ONUDI, PNUD y otras entidades nacionales e internacionales. Coautor
de cuatro libros y mas de 25 publicaciones en revistas seriadas.

Logos 131
Enero-Junio 2023
Vol. 4 No. 1



Nota técnica

MICROESTRUCTURA DE MERCADO E
INFORMACION ASIMETRICA

En la microestructura de mercado o el proceso por
medio del cual los precios proveen informaciéon que
afectan la formacion de precios (O’Hara, 1995), las fir-
mas son agentes intermediarios que utilizan diferentes
medios para su labor de intermediacion.

Pueden ser plataformas tecnoldgicas y empresas en
si que funcionan como subastadores para aclarar los
equilibrios de mercado, reducir los costos de transac-
cion y la seleccion adversa, diversificar el riesgo, mejo-
rar la busqueda y seleccion, atenuar el dafio moral y el
oportunismo y mejorar el compromiso y delegacion.
La firma intermediaria es una organizacion institucio-
nal para facilitar el intercambio de titulos valor, opcio-
nes, futuros, derivados, activos financieros (opciones,
futuros, tipos de cambio, precios de commodities). En
la microestructura del mercado también se aborda el
comportamiento de la Banca Central® en predecir y
explicar el comportamiento de los activos financieros,
principalmente la tasa de cambio, desde la 6ptica de la
volatilidad, los flujos de érdenes, los costos de transac-
ciones, el spread bid-ask. La evolucion de los mercados
financieros, su integracion, la mayor liquidez y el acce-
so a la informacién en tiempo real hacen cambiar las
preferencias en las negociaciones en las sesiones diarias
con altas frecuencias de subastas.

Los costos de transaccion se reducen por el uso de
los medios (tecnologicos) para el establecer el equili-
brio en las transacciones; la seleccion adversa se reduce
con la competencia entre los especialistas (“insiders,
traders”, proveedores de liquidez); la transparencia con
evitar el oportunismo y la integracion horizontal y ver-
tical. Contrario sensu a los modelos de competencia a
la Bertrand-Nash de “libre entrada”, en la teoria de la
microestructura se analiza el mecanismo de precios
que se forma en monopolios, oligopolios, competencia
a la entrada, utilizando la informacién disponible (ba-
yesiana?) por parte de agentes racionales y agentes con
comportamiento estratégico.

Una manera sencilla en que la microestructura de
mercados explica el proceso de formacion de precios
en los mercados financieros es a través del proceso de

informacioén: en el periodo t los jugadores aprenden
sobre los fundamentos de los activos a transar, acuer-
do con la informacién disponible, lo cual genera un
proceso de drdenes (bid-ask en volumen de transaccio-
nes), que son trasladas a los dealers, con lo cual, dichos
elementos determinan en el periodo #+1, los precios.
Pueden darse mercados sin dealers (como los de Paris
y Hong Kong), con lo cual, las 6rdenes se obtienen de
forma electronica y la informacién puede ser revelada
publicamente o bien, privada.

La informacion que los libros de érdenes contienen
son valoraciones, elementos de preferencias, efectos de
inventarios y sustitucion y otros elementos que conlle-
van a determinar el precio del activo. Por ejemplo, el
precio de un activo riesgoso P, se deriva de su expec-
tativa, a saber: P, = E [D,/ £2,]/(1+d), en donde P, es el
precio al comienzo del periodo, E [D,/£2,] es el valor es-
perado del dividendo (valoracion), dividido por d, que
es la tasa de descuento de equilibrio del mercado. {2
denota la informacién que el participante utiliza para
formar sus expectativas y (1+d) es la valoracion.

Siendo asi, la informacion es determinante en la
formacion de precio: Los delears adversos al riesgo di-
versificable obtienen un premium por proveer la liqui-
dez debido al desbalance entre la oferta y la demanda,
y ademas, margenes amplios (o alta volatilidad) indica-
rian implicitamente la existencia de seleccion adversa.

Adicionalmente como la informacién puede no ser
de conocimiento comun y que los participantes son di-
ferentes, esto da motivo para que los agentes interpre-
tan diferente la informacién, dando incentivos al co-
mercio, cubrimientos y especulacion. Es decir, la falta
de transparencia afecta las creencias de los jugadores
acerca de o precios.

En este punto la teoria ha establecido los equilibrios
en mercados financieros con expectativas racionales,
con subastadores walrasianos, con comportamiento
estratégico, entre otros. Uno de los primeros trabajos
de Demsetz (1968) analizé el tema de los costos de tran-
saccion en el cual un inversor comercia con inmediatez
poniendo érdenes limites que son comerciadas bajo un
mecanismo de intercambio a través de intermediarios
(“brokers o dealers”) y los hacedores de mercado (“mar-

» <«

ket makers” “scalpers, saitories, block traders”) proveen

' Refiérase a Evans, Martin (1999), Evans, Martin, Lyons, Richrad (2002), Evans, Kevin, Speight, Alan (2010) y Lyons, Richard (2001).
2 Algunos textos relacionados con modelos econémicos de informacién bayesiana son Boyer and Kihlstrom (1984), Huang and Litzenberger (1988) y Laffont

(1995).
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los precios de compraventa. El elemento del riesgo se
empezd a capturar con la teoria de precios de los ac-
tivos CAPT (“Capital Asset Pricing Theory”) como un
elemento de inmediatez, tema que se hizo indispen-
sable con el uso de la tecnologia en los mercados de
NASDAQ (“National Association of Securities Dealer
Automated Quotation”) y NYSE? —(“New York Stock
Exchange”).

En el modelo de Garman (1976) se introduce el
nombre de “microestructura de mercado” al estudiar el
comportamiento del dealer (bajo un proceso estocasti-
co de Poisson) en la inmediatez de las ofertas y deman-
das, evidenciando que la ruina se hacia posible si las
cuotas se alejaban del valor fundamental del mercado.

Posteriormente Stoll (1978) modeld el riesgo en el
comportamiento de los dealers con el uso del mode-
lo del costo promedio ponderado del capital o CAPM
(“Capital Asset Pricing Model”), concluyendo que dea-
lers monopdlicos hacen que los precios sean diferentes
a los precios marginales, dando como resultado una
distribucién no éptima de la riqueza y el riesgo.

El caso en cuanto a que los traders podrian no
usar la informaciéon que fuese informativa para los
hacedores de mercado fue analizado por Amihud y
Mendelson (1980) en un modelo de reversion de la me-
dia en los precios. Inclusive, dealers informados pue-
den tener pérdidas debido a traders informados cuan-
do la volatilidad en el precio del activo hace aumentar
los margenes (“bid-ask”), de acuerdo con el modelo de
Copeland and Gali (1983). Tiempo atrés, un descubri-
miento similar lo habia establecido Bagehot (1971), en
el cual, debido a la informacidn asimétrica, el dealer
podria tener un margen que compensara la pérdida
ocasionada por los traders informados.

También, el caso de las consecuencias temporales y
permanentes de la informacién asimétrica en la forma-
cion de los precios de los activos financieros fue anali-
zada en Kraus y Stoll (1972), Perold (1988), y Chan y
Lakonishok (1995). El efecto en la seleccion adversa y
los margenes (“bid-ask™) con la presencia de informa-
cion asimétrica (“traders informados”) fue establecida
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por Glosten y Milgrom (1985); mientras que en Kyle
(1985) se establecio el modelo de informacién asimé-
trica para un trader informado que se comporta es-
tratégicamente al tener en cuenta la reaccion de los
otros participantes y en el cual las subastas de ofertas y
demandas son hechas por dealers que tienen informa-
cion privada. El resultado es la volatilidad en precios.
Posteriormente, Admai y Pfleiderer (1988) reforzaron
el hecho y encontraron concentracién en el intercam-
bio provocado por el comportamiento estratégico de
los agentes (con liquidez) y los informados.

La informacion asimétrica también es un elemento
para incentivar la colusion y el arbitraje o bien la par-
ticipacién en mercados financieros de manera simul-
tanea. En el modelo de Christie y Huang (1994) sobre
la competencia en los mercados NYSE y el NASDAQ
al comparar firmas que transaban en ambos mercados
se obtuvo evidencia sobre la falta de margenes com-
petitivos cuando dealers coludieron en el mercado de
NASDAQ para mantener implicitamente los margenes.

A la par de la informacion asimétrica estd el com-
portamiento estratégico en los mercados financieros,
cuando los especuladores tienen informacion privada,
dealers neutrales al riesgo unos y otros que se com-
portan estratégicamente. Ambos tienen el efecto de
reducir el nivel de informacidn que es revelada por los
precios. Se puede pensar en el caso sencillo en que un
“hacedor” de mercado tiene informacién privada que
proviene del flujo de comercio y un “jugador informa-
do” oculta su nivel de informacion con el fin de obtener
beneficios.

Sin embargo, puede darse el caso en que los traders
no informados oculten su nivel de informacion, y la
solucién al caso, es un complejo de estrategias mixtas.
Técnicamente, el equilibrio en este contexto seria uno
del tipo Nash bayesiano en estrategias mixtas o sub-
perfecto de Nash.

Algunos elementos que pueden reducir la informa-
cion asimétrica es el uso de la tecnologia en las tran-
sacciones u 6rdenes electronicas y el uso de las subastas
periodicas (Madhavan, 2000). De alli que la revelacion

3 En el NYSE la subasta “call” es usada para abrir el comercio y posteriormente se hacen subastas continuas el dia, las érdenes son acumuladas y un es-
pecialista ejecuta las mismas siguiendo un equilibrio de precios en el mercado, provocando que el mercado sea profundo (‘market depth’). Con los aconteci-
mientos del mercado en 1987, se introdujeron agentes “estabilizadores” para restringir el comportamiento en el mecanismo de intercambio cuando hay fuertes

oscilaciones.

4 Roll (1984) encontré (con el uso de listas del NYSE de retornos anuales y diarios de los stocks) que el margen (bid-ask spread) se obtenia con la covarianza
serial de las diferencias de primer orden de los cambios de los precios y que ésta estaba correlacionada negativamente con el tamafio de las firmas. Trabajos
adicionales sobre margenes bid-ask son los de Glosten y Harris (1988), y Easley, Kiefer, y O’Hara (1997).
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de informacioén (publica y comun) sea la regla que esta-
blezca un regulador de estos mercados.

MODELOS DE PREFERENCIAS
Y REVELACION DE INFORMACION
EN MERCADOS FINANCIEROS

Variedad de modelos se han desarrollado con el fin
de explicar la formaciéon de precios en los mercados
financieros, asumiendo diferentes preferencias de los
participantes (algunas como aversion al riesgo cons-
tante (“CARA constant absolut risk aversion”), sea con
expectativas racionales, mercados competitivos o con
comportamiento estratégico. Se asumen también dife-
rentes esquemas institucionales de drdenes de merca-
do, drdenes de libros, en los cuales hay movimientos
secuenciales y estratégicos entre hacedores de mercado
y traders y se utilizan teoremas de extraccion de sena-
les y coeficientes de equivalencia certera® (este tltimo
para facilitar los calculos de optimizacion matematica).

También en el mecanismo institucional se observan
el tipo de pujas con expectativas racionales y subasta-
dores implicitos y explicitos, con comercio secuencial
y simultaneo y un unico y multiples dealers. Al final,
en un mercado con dealers, el precio es definido por
las cuotas mientras que, en el mercado con subastas, el
precio es definido en base en dérdenes. Las soluciones
al equilibrio son del tipo Nash secuencia, subprefecto,
bayesiana.

Estos hallazgos ayudan a comprender cémo mejo-
rar el disefio de estos mercados financieros para faci-
litar el intercambio. Un resumen de estos hallazgos se
encuentra en la siguiente literatura:

Garbade y Siber (1979) sefialaron que los merca-
dos tienen que organizarse para minimizar el riesgo
de la exposicion de la liquidez que estd en funcion del

numero de participantes, de titulos valores y de la vo-
latilidad de los precios. La frecuencia 6ptima en que
un mercado se aclara en el tiempo minimiza el ries-
go de iliquidez. Concluye que jugadores con poder de
mercado hacen que los precios de los titulos y activos
se hacen volatiles, motivo por el cual se prefieran los
mercados bilaterales. Esto puede ocurrir en mercados
eléctricos minoristas en que los agentes son aversos al
riesgo dada la dificultad de almacenar los inventarios y
por la inmediatez en el mercado.

Amihud y Mendelson (1987) observaron cémo la
diferencia del precio entre una oferta de apertura y una
oferta de cierre implica ruido en el valor intrinseco del
titulo valor. Con el fin de facilitar el descubrimiento de
precios, sugirieron las rondas o subastas de preaper-
tura, con el fin de descubrir mas informacion que sea
disponible.

Madhavan (2000) mostr6é (en un modelo en que
los jugadores se comportan estratégicamente bajo ex-
pectativas racionales) que un sistema de cuotas (por
ejemplo, el mercado financiero de electricidad en
Amsterdam APX) proveia mayor eficiencia en precios
que un sistema de subastas continua. Técnicamente, en
el juego secuencial cuando los dealers mueven prime-
ro, se provee un esquema de precios relacionado con el
valor esperado del activo y como el trader opera con-
dicionalmente a la informacidon revelada, los dealers
tendran una desventaja de informacion relativa a los
traders, no obstante, se llega a un equilibrio que depen-
de de acotar el nivel de informacion asimétrica.

Al final, con un nimero finito de dealers, si el equi-
librio existe en el sistema de cuotas, también existe en
el sistema de subastas y el intercambio es histérica-
mente informativo en ambos mecanismos. Sin embar-
go, con libre entrada, los dos mecanismos coinciden en

5 Sihay preferencias CARA y distribuciones normales aleatoriamente distribuidas, se obtiene una medida absoluta del riesgo que es independiente del ingre-
so de los agentes. Es decir, con preferencias CARA, la funcién de utilidad es del tipo u(w) = -exp.(-w) definida sobre la riqueza w ~ N(u,0?), N es la funcién de
distribucion normal. Si el activo es riesgoso con pago F ~ N(u,09), la demanda por el activo riesgoso es: x(p) = (u — pR)/fd?, en donde p es el precio del activo
riesgoso, x(p) es el nimero de unidades demandadas y R es el retorno bruto del activo menos riesgoso. Siendo asi, las preferencias de los agentes en la media
y la varianza de la riqueza es v(u, ,02) = u - %2002, en donde 0 es el coeficiente de aversion absoluta al riesgo. Prueba: sea

E [uw)] =Z T— exp(-6w) (w)dw con ¢ (w) funcion de densidad normal

B(w) =

i
—exp(—(w - u)? / 20°) Entonces:

V2o
1
Elu(w)] = —J Wexp(—z /203

z=(W-uf-2002=—z=(W-u-00%?-002uc?+ &)
1

= E [u(w)] = exp(-0(u - 0o /22)) T;Wexp(—(w— u-002)2/202)dw

que es una funcién de densidad normal con media u + 662 y varianza ¢, la cual suma 1.
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el equilibrio y en caso de que falle un sistema de su-
bastas continuo, este puede ser suplantado por uno de
subastas periddica. Si el sistema de subastas continuas
de dealers esta mas expuesto a los problemas de infor-
macion asimétrica, un especialista (firma intermedia-
ria) puede estabilizar el mercado e inclusive, el modelo
propone que un monopolista hacedor de mercado pue-
de es la forma viable en un sistema de cuotas cuando es
costoso el proceso de aclaramiento del mercado.

Es de conocimiento comun que existen mercados
de drdenes electronicas junto a dealers (por ejemplo,
Paris Bourse y London Stock Exchange), siendo de-
mostrado que el uso de drdenes electrénicas minimiza
el intercambio andnimo debido a que la orden electré-
nica es una pantalla publicamente visible que indica
los precios y las cantidades, las ofertas y las demandas
(Glosten, 1994). Paralelamente Christie y Huang (1994)
estudiaba la liquidez entre el mercado de dealers en
NASDAQ (“National Association of Securities Dealers
Automated Quotation”) y el mercado de subastas y es-
pecialistas en el NYSE, concluyendo que, sin costos de
transaccion, el motivo al intercambio es obtener ga-
nancias de liquidez, a la vez que la decision a cambiar
de localizaciéon del mercado estaba en funcién de esos
mismos costos de transaccion.

Los hallazgos de este trabajo empirico dieron moti-
vo al gobierno de los Estados Unidos a revisar el fun-
cionamiento del NASDAQ Stock Market debido a la
existencia de margenes implicitos.

Grossman-Stiglitz (1980) analizaron cémo los pre-
cios proveen informacioén y permiten el equilibrio en
el mercado de subastas, asumiendo expectativas racio-
nales. Hallaron dos tipos de equilibrio, uno con revela-
cion parcial de informacién y otro con revelacion total
de informacién. Cuando hay revelacién parcial de in-
formacion, el precio es igual a las sefiales privadas mas
un ruido, de manera tal que los cambios en los precios
podrian no ser atribuidos solo a la existencia de infor-
macién privada y las expectativas de cada agente solo
estan basadas en su propia informacion.
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El modelo asume jugadores informados y no in-
formados aversos al riesgo que reciben una dotacién
(distribuida normalmente con media cero y varianza
dada) del activo riesgoso, que tienen una funcion de
utilidad esperada de la riqueza al final de los pagos. La
formacion de precios se hace en un segundo periodo
en que ya se ha revelado informacién y se han formado
las expectativas que daran en el periodo siguiente, los
precios de equilibrio. En el equilibrio no hay compor-
tamiento estratégico debido a que los agentes informa-
dos toman el precio corriente como dado y se compor-
tan como perfectos competidores.

En la revelacién total de informacién que se inclu-
ye en los precios, el precio P es estadisticamente sufi-
ciente (es decir, la densidad condicional de F -pago al
final del periodo-, dado P -precio- y la senal privada
Si —informacién-, es independiente de Si) para el valor
fundamental del activo F, haciendo que las senales in-
dividuales sean redundantes. En este caso, la demanda
individual por activos depende uinicamente del precio
y de la sefal privada, y no hay incentivo para los juga-
dores para adquirir informacién privada. En la reve-
lacién parcial, la demanda estaria condicionada a los
precios y a la informacion privada, y en este caso si hay
incentivos a adquirir informacién privada por el bene-
ficio que pueda obtener.

Un modelo sobre el comportamiento estratégico en
el mercado que se da cuando los hacedores de mercado
(“market makers”) no pueden separar las 6rdenes que
son informativas de las no informativas fue desarro-
llado por Kyle (1985)°. Se modelo el comportamiento
del uso del ejercicio del poder monopdlico por parte de
un “insider” neutral al riesgo, comerciantes aleatorios
y un hacedor competitivo de mercado neutral al riesgo

En la revelacién de informacidn, los no hacedores
de mercado aprenden acerca de los fundamentos de los
activos, luego los hacedores de mercado aprenden acer-
ca de los fundamentos por las érdenes y rapidamente
fijan el precio. En el modelo, la liquidez del mercado
depende de: i) los costos de transaccion que incluyen el

6 Los jugadores son un market maker neutral al riesgo, un trader informado neutral al riesgo y traders no informados que se comportan estratégicamente. Se
intercambia un activo riesgoso con pago aleatorio al final del periodo F, y se presentan dos tipos de 6rdenes, la del trader informado D' y la de los traders no
informados DY. El trader informado observa F y el market maker Gnicamente observa el total de érdenes, no sus componentes, y finalmente se da el pago F.
Antes del comercio, el trader informado observa la realizacién de F que no es observada por el market maker. Luego, las érdenes son dadas al market maker
para ser ejecutadas al precio de equilibrio P. El trader informado no observa DY antes de suministrar su orden D'. Lo anterior imposibilita al informado de ver el
precio de equilibrio, asi, para que se dé el precio P, el market maker observa la suma de los dos tipos de érdenes. El trader informado comercia estratégicamente
y maximiza sus beneficios esperados escogiendo la demanda D; que maximiza E[F/D;,(F-P)/F] para cada realizacion de F. El equilibrio en el caso de la subasta
continua se establece por el market maker, que dependera de la contribucion de D' al flujo de 6rdenes. No existen los margenes (bid-ask spread) debido a que

todas las 6rdenes son ejecutadas en una subasta con precios de equilibrio.

Logos 135

Enero-Junio 2023
Vol. 4 No. 1



Nota técnica

costo de cambiar de una posiciéon en un periodo corto
de tiempo (‘tightness’), ii) en la habilidad del mercado
de absorber las cantidades sin que tengan un efecto
considerable en el precio (medido como el inverso del
parametro de liquidez A(t)), esto es el flujo de drdenes
necesaria para inducir a que los precios aumenten o
disminuyan en un doélar (‘depth’); y iii) la velocidad
con la cual los precios tienden a converger al valor de
liquidacion del bien (‘resiliency’).

Observando el flujo de la revelacion de informacion,
se demuestra la convergencia en el intercambio secuen-
cial, consistente con la estabilidad del comportamiento
del trader informado: si la profundidad crece, el insider
desearia variar precios con el fin de obtener beneficios
y si la profundidad decrece, el insider desearia incor-
porar toda la informacion privada en la inmediatez.

El modelo en que el equilibrio depende de un pro-
ceso de aprendizaje bayesiano fue establecido por
O’Hara (1995). Dada la distribucion bayesiana, el hace-
dor de mercado tiene una distribucion a priori acerca
del verdadero valor F, condicionada a la distribucién
de F (una N (0,%p)). El jugador actualiza (bayesiana-
mente) sus creencias usando el flujo de érdenes (D;, +
D,) y establece el precio igual a su mejor estimado de F.
El trader informado maximiza sus beneficios de acuer-
do con sus creencias. Posteriormente, el market maker
observa el flujo neto de 6rdenes agregado.

Con multiples periodos y con el uso del teorema de
proyeccion de sefiales, se establece un equilibrio baye-
siano de Nash, en el cual la informacién privada del
insider esta incorporada en los precios y la cantidad
de revelacion de la informacion es independiente de la
varianza total de la liquidez. Ruido en la informacién
hace los precios menos informativos y los insiders se
comportan estratégicamente haciendo los precios mas
informativos. Si se duplican las cantidades comercia-
das por traders ruidosos, el insider y el market maker
podrian aumentar su comercio sin que haya conse-
cuencias en los precios, provocando mayores benefi-
cios para los insiders.

Para finalizar esta secciéon que describe los mode-
los iniciales de microestructura de mercados y su papel
en revelar como se forman los precios en los merca-
dos financieros a través del uso de la informacion y el
comportamiento estratégico de los agentes, se describe
el modelo de Glosten-Milgrom (1985). Analizaron el
comportamiento de un dealer seleccionado de un gru-
po (“pool”) que comercia érdenes informativas y obtie-
ne un margen (“bid-ask”). Cuando un dealer comercia
con jugadores informados, el descubrimiento de pre-
cios permite un ajuste dindmico a la eficiencia en la
cual la informacion privada es incorporada en los pre-
cios, por medio de la ley de iteraciones de expectativas.

Lo particular del modelo es el uso del libre arre-
pentimiento (‘regret-free’ property) que provoca que
el market maker aprenda bayesianamente. La natura-
leza mueve primero y determina si la informacion es
buena (valor fundamental alto F") con probabilidad
p, 0 si es mala (valor fundamental bajo F!) con proba-
bilidad (I-p). Los traders informados y no informados
que fueron seleccionados del grupo (pool) adquieren
la informacién con probabilidad g y (I-g) respectiva-
mente. Los informados conocen la realizacion del va-
lor Fh o F'y no compraran si ellos conocen Fl (malas
noticias) o venderan si conocen F" (buenas noticias).
Los no informados son igualmente aptos para com-
prar o vender. Si el trader seleccionado es informado,
compra con probabilidad 1 si se da F”, o de otra forma
vende con probabilidad 1 si se da F'. En el equilibrio7,
cada hacedor de mercado maximiza los beneficios del
esquema de oferta y demanda en relacion con los de-
mas y luego calcula los precios 6ptimos que el hace-
dor de mercado anunciaria, debido a que hay conoci-
miento comun en la informacidn. Los dealers ofrecen
las regla de puja = E[F/-proximo trader vende-] o de
oferta = E[F/-préximo trader compra]. En este sistema
los precios son condicionados al valor esperado del
activo F, dado el tipo de comercio que ocurre en el
mercado.

En términos de aplicaciones pragmadticas para el di-
sefio de los mercados, todos estos elementos de como

7 En el articulo de Glosten-Milgrom (1985) la proposicién 1 establece que las demandas y ofertas incluye el precio que podria prevalecer si todos los traders
tuvieran la misma informacién que el especialista (problema de seleccién adversa), la proposicién 2 indica que los precios tienen la propiedad de martingalas,
siendo asi, el cambio en el coeficiente de la correlacion serial de los precios determina las dos fuentes de los margenes, la seleccién adversa y los costos o
beneficios del especialista. En la proposicion 3 se establece una cota al tamafio del margen que proviene del problema de seleccién adversa. La proposicion 4
sefala que las expectativas de los especialistas y de los insiders tienden a converger y que la informacion del insider es totalmente diseminada en los precios del
mercado. Finalmente, la proposicion 5 muestra que los precios de compra aumentan y los precios de venta se incrementan si la informacion del insider mejora,
o si los insiders se hacen mas numerosos en relacion con los traders que tienen liquidez.
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la informacion se traduce en preferencias y luego en
pujas, es utilizado para mejorar el disefio de los mer-
cados financieros. Sélo para citar un ejemplo, en los
mercados financieros de electricidad hay aprendiza-
jes bayesianos, movimientos secuenciales de comercio
en diferentes segmentos del mercado fisico y subastas
continuas un dia atras.

¢ES POSIBLE EL EJERCICIO DEL PODER
DE MERCADO EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS Y EL EQUILIBRIO?

La respuesta es si, a pesar de las mejoras en el disefio
de los mercados financieros y las reglas de conducta.
En situaciones en los comerciantes (traders) e internos
(insiders) tienen informacion privilegiada, el equilibrio
del mercado refleja ese evento, pero no quiere decir que
el mercado haya sido manipulado.

Sin embargo, se dan situaciones en las cuales no
es posible encontrar un equilibrio o es inestable. Por
ejemplo, si traders especializados no informados usan
su conocimiento acerca del posible equilibrio de pre-
cios, dicho equilibrio falla (Kreps, 1977). Radner (1979)
mostro el fendmeno de no existencia de equilibrio de
mercado; a la vez que que Allen (1981, 1982) sefial6 que
dicho problema puede ser aislado cuando una pequeria
perturbacién en las preferencias de los traders pueda
inducir al equilibrio, de esta manera los desinformados
utilizan la informacioén de los privilegiados para llegar
a un equilibrio conocido.

Antes de continuar con el tema de los mercados
financieros, la siguiente lista de articulos provee li-
teratura de cdmo analizar el comportamiento de los
agentes en los mercados con el fin de observar si es po-
sible el ejercicio del poder de mercado en mercados de
telecomunicaciones, mercados eléctricos, carteles en
commodities y los que puedan derivarse de las leyes de
promocion de la competencia:

o Colusion explicita: 1) cuatro son pocos y seis son
muchos en un juego de informacién imperfec-
ta e incompleta y negociacion de cartel en los
subjuegos (Selten, 1973; d” Aspermont y otros,
1983"; Martin,1993); ii) las leyes de cartel son
buenas para los negocios en un juego no colu-
sivo de entrada y negociacion de cartel (Selten,
1984); en carteles de informacion imperfecta e
incompleta (Osborne, 1976; Roberts, 1985).

Nota técnica

o Colusion tdcita: i) juegos repetidos del teorema
de Folk en Friedman (1971); ii) lider de precios
y paralelismos en juegos estdticos y repetidos
con y sin incertidumbre (Ono, 1982; Eckard,
1982; Rotemberg y Saloner, 1990; MacLeod,
1985); intercambio de informacién entre oli-
gopolistas en juegos de Cournot-Nash con bie-
nes homogéneos y diferenciados (Vives, 1984,
Pouyet y Verouden, 2000).

o Semicolusion: i) exceso de capacidad y colusion
tacita (Kreps y Scheinkman, 1983; Osborne y
Pitchik, 1987); ii) colusién en investigacion y
desarrollo en juegos subperfectos (d’Aspremont
yJacquemin, 1985).

o Precios predatorios: juegos de reputacion, co-
nocimiento comun y discriminacion (Selten,
1978; Milgrom y Roberts, 1982a, 1982b; Bolton,
Brodley y Riordan,1999).

Para poner en pensamiento este debate sobre el
ejercicio del poder de mercado en los mercados finan-
cieros, un primer elemento para analizar es como se
establece el equilibrio. Basicamente, entre muchos de
los esquemas existentes, hay una distincién entre la
“competencia normal” (la libertad de escoger precios
y estrategias por parte de los agentes) y otras formas de
cooperacion y no cooperacion.

Por ejemplo, Phlips (1995) sefial6 al momento de
escribir su libro, que en la politica de competencia de
la Unién Europea definia la “competencia normal” in-
tegrando los conceptos de comportamiento no coope-
rativo, el comportamiento no colusivo y el equilibrio
de Nash (estatico o dindmico). Esto es la competencia
normal es un juego no cooperativo no colusivo de un
equilibrio de Nash.

Lo anterior se establece porque si muchos jugadores
tienen un potencial poder de mercado, por definicion,
un equilibrio estable y evolucionario es un equilibrio
de Nash. Si no es asi, la proposicion sigue siendo valida
porque no hay oportunidad de moverse.

Si esto es asi, el campo en el cual cada jugador pue-
de ir al juego es un estado de la naturaleza en el cual: i)
en un equilibrio de Nash cada firma individual es libre
en escoger precios y cantidades pero no es en el interés
de alguno en hacerlo individualmente; ii) en un equi-
librio de Nash no hay cabida para reembolsos secretos;
iii) los equilibrios sucesivos de Nash son comparables
con movimientos simultaneos en transacciones y listas
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de precios; iv) un equilibrio de Nash no requiere ni
informacion perfecta ni completa; v) realizar colusion
explicita o tacita requiere informacién perfecta dado
que pueden darse incentivos a mentir; vi) no hay in-
centivo para los oligopolistas en un equilibrio de Nash
para compartir informacién pero si tienen interés en
adquirirla; vii) la comunicacién sobre obtener mejor
informacion da cabida al establecimiento de un nuevo
equilibrio de Nash; viii) las noticias sobre cambios en
precios pueden servir para todos estos propositos.

Solo para tener en cuenta un ejemplo de paralelis-
mo entre mercados fisicos y sus correspondientes de-
rivados financieros en mercados financieros es el de
electricidad en Inglaterra, Estados Unidos y Noruega.
Es uno de los mercados en que la informacion (privi-
legiada, completa, imperfecta, incompleta) de los mer-
cados fisicos se transmite a las drdenes y pujas en los
mercados financieros.

Tal y como se planteaba, puede existir un equili-
brio, puede que sea inestable en el mercado financiero
en el momento preciso, pero la informacién fluye y un
nuevo equilibrio se puede encontrar. Es en el mismo
disenio de la microestructura de los mercados que nos
indican cdmo se revela esa informacién en la forma-
cién de los precios. Comprendiendo esta relacion entre
fundamentos e informacién de un mercado a otro es
como se mejora la microestructura del mercado.

Ejemplos de ejercicio del poder del mercado que tu-
vieron su repercusion en los mercados financieros son
los siguientes:

Fehr y Harbord (1988) hallaron evidencia del ejerci-
cio del poder de mercado por parte de empresas eléctri-
cas en Inglaterra y Wales y Caifornia. OFGEM (2000)
mostré evidencia de como firmas dominantes usaron
su poder de mercado para “manipular” posiciones “de-
lanteras” (de ahora en adelante forward) al hacer bajar
sus participaciones en dichas posiciones con el fin de
incrementar los precios en los contratos.

Borenstein, Bushnell y Knittel (1999) usando un
modelo de comportamiento a la Cournot-Nash® en
el mercado relevantes y paneles de datos de costos en
las plantas eléctricas (en marzo, junio, setiembre y di-
ciembre de 1998) observaron como las empresas en
California tenian un incentivo a restringir la produc-
cidén con el fin de incrementar los precios. Procedieron

calculando para cada mes el precio de equilibrio en
los picos en horas de alta demanda y estimaron in-
dices de poder de mercado, hallando que las firmas
tipo Cournot reducian su produccion y capacidad de
transmision, provocando incrementos de precios. La
sugerencia planteada fue la disolucién de activos en las
plantas termales Edison PG&E’s.

También Borenstein, Bushnell y Wolak (2000) cal-
cularon el poder de mercado (utilizando simulaciones
del tipo monte carlo) en el mercado de venta al por ma-
yor de electricidad en California durante junio 1998 a
setiembre de 1999, encontrando limites inferiores de
poder de mercado y la no existencia de precios de equi-
librio en los picos (“peak load pricing”), dada la inflexi-
bilidad de la demanda para responder a dichos precios
spots en dichas horas.

Johnsen, Verma y Wolfram (1999) encontraron evi-
dencia del ejercicio del poder de mercado en el merca-
do eléctrico fisico y financiero en Noruega por parte de
empresas hidroeléctricas, al reducir el almacenamien-
to al derramar el agua, dadas las restricciones de capa-
cidad en la red de transmision. Esto provoco realizar
ofertas de precios mayores a sus costos, a pesar de que
la informacion de las empresas fue privada. La eviden-
cia (utilizando modelos econométricos) la encontraron
con el uso de informacion publica en los mercados y en
las demandas de los consumidores.

El caso del comportamiento estratégico de las em-
presas en el mercado financiero de forwards de elec-
tricidad en Inglaterra fue analizado por Powell (1993),
hallando evidencia de discriminaciones de precios y
sus desviaciones de los esperados precios futuros spot.
Analizando como grandes empresas que poseian am-
plia capacidad de generacion eléctrica eran fijadores de
precios en el mercado de contratos y de cantidades en
el mercado spot.

Si los generadores se comportaban no cooperando,
podria darse un precio competitivo de costo marginal en
el cual el precio esperado del contrato fuese igual al pre-
cio esperado spot. Y si coludian, los precios spot y futuros
estarfan por encima de los costos marginales, haciendo
que los cubrimientos de precios fueran parciales, dando
cabida a premios por riesgo. Tales hallazgos hicieron que
la autoridad de regulacién estableciera la no discrimina-
cién de precios y propusiera contratos estandarizados.

8 El tema de las condiciones necesarias y suficientes (mediante el uso de topologia algebraica) para hallar un equilibrio de Nash-Cournot puede encontrarse

en Kolstad y Mathiesen (1987).
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Por otra parte, Green (1999) encontré evidencia
sobre generadores de electricidad en el mercado de
contratos (1990/1, 1992/3, 1993/4, and 1995/6) que te-
nian los precios por encima de los costos marginales
para las ventas a grandes consumidores. La eviden-
cia la obtuvo al analizar el juego simultaneo de dos
etapas en los mercados spot y el mercado de cubri-
mientos, en el cual cada generador ofrece cantidad en
los contratos para las ventas y esperan la reaccion de
los demas oferentes. El precio final del contrato en el
mercado contestable lo determinarian las condicio-
nes de arbitraje, hallando que cuando la cantidad es
mayor (menor) que, en los contratos de ventas, el pre-
cio es mayor (menor) al costo marginal. De esta ma-
nera, la empresa que se comporta a la Bertrand puede
cubrir toda su produccién esperada en el mercado de
contratos, sin embargo, la empresa que se comporta a
la Cournot podria no vender contratos, en el equili-
brio. Estos hechos son hallazgos para las autoridades
de mercado mayorista en observar los contratos spot
y futuros, en precios y cantidades.

Wolfram (1999) encontrd evidencia sobre la mani-
pulacion de precios por parte de oferentes en el mer-
cado de electricidad en Inglaterra, analizando los con-
tratos financieros entre oferentes y consumidores (para
1992-1994 mediante técnicas econométricas sobre las
demandas y los costos marginales), el trato a la entrada
y la regulacion de la entrada. Concluyd que a pesar de
los generadores establecian precios por encima de los
costos marginales tomando la ventaja de una demanda
ineldstica, el principal problema era el trato a la entrada
establecida por el regulador, dado que los incumbentes
podrian detener precios para restringirla.

Finalmente, Borenstein, Bushnell y Knittel (1997)
hallaron evidencia acerca del ejercicio del poder de mer-
cado en el mercado eléctrico de New Jersey, analizando
el comportamiento de las estrategias de los generadores
en el equilibrio de Nash-Cournot. Los generadores oli-
gopolistas tenfan margen para tener reservas, capacidad
y nuevas transmisiones de electricidad, en el cual, a cier-
tos niveles de demanda, el equilibrio de Cournot existia
con precios mayores a los de competencia.

CONCLUSIONES SOBRE EL DISENO
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros internacionales especia-
lizados funcionan de manera transparente y eficiente.

Nota técnica

El primero de estos elementos se soporta en el disefio
de estos mercados, en como se equilibran las pujas de
oferta y demanda en las subastas spot y futuros, en la
revelacion de informacién y preferencias en las panta-
llas, en las érdenes de primero piso y la secuencia de
compra y venta a distancia, en los cierres para estable-
cer los precios de equilibrios.

Funcionan de manera eficiente porque se produ-
cen los 6ptimos de los contratos completos inmedia-
tos en el momento del equilibrio den las transacciones
financieras, respondiendo en esos instantes a toda la
informacién disponible, sean en los fundamentos del
mercado, en las noticias y la publicamente observada.

Tomando en consideracion los fundamentos teo-
ricos sobre la microestructura de mercado, la revela-
cién de las preferencias de los agentes econdémicos y
la formacién de precios en los mercados financieros y
algunos elementos empiricos sobre comportamientos
estratégicos de los agentes, varios son los insumos ne-
cesarios en el buen disefio de los mercados financieros.

Informacion y formacion de precios

Un buen disefio de los protocolos son los que de-
finen las reglas del intercambio en los mercados fi-
nancieros, es decir, la eficiencia en el intercambio, el
aclaramiento del mercado en determinados momentos
entre pujas y subastas, el grado de liquidez, los meno-
res costos de transaccion, los activos intercambiables
en los spot y futuros. Las reglas de conducta limitan el
comportamiento estratégico de los agentes y junto con
el mecanismo de informacién, proveen transparencia
y estabilidad.

Ruido en la informacién produce volatilidad, indu-
ce al no intercambio (en buena teoria econdmica es el
no cumplimiento de los teoremas de intercambio), y
los que poseen informacion privilegiada que produce
la existencia de informacion asimétrica, pueden obte-
ner ganancias extra normales en mercado, inclusive,
en mercados especialistas podrian darse ganancias
monopolistas. De alli que se deba minimizar el grado
en que el ruido en la informacion se traslade a la for-
macion de precios, de alli que las reglas institucionales
deben ser claras en indicar lo que cémo los jugadores
pueden observar las 6rdenes.

Madhavan (2000) senalaba que, en un sistema de
cuotas, un monopolista (hacedor de mercado en pla-
taforma o subastador walrasiano) puede indicar los
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precios y establecer el equilibrio cuando exista una cota
a la informacion asimétrica. Autores como Pagano y
Roell (1993) senalaban que la transparencia es mas facil
encontrar en mercados continuos, en los mercados de
dealers mercados en lotes (“batch markets”).

Basta con estos dos ejemplos para determinar si en
el disenio del mercado se preferird uno con especialistas,
uno con hacedores de mercado o uno con subastado-
res continuos o periddicos. E inclusive, un monopolis-
ta o empresa plataforma de mercado, puede inducir al
equilibrio (quizas instituciones en NordPool) ain con
la existencia de informacién asimétrica y volatilidad.
Recordemos que los contratos bilaterales siempre seran
una alternativa a los mercados.

Reputacion y transparencia

Amihud y Mendelson (1987, 1991a), Stoll y Whaley
(1990), Foster y George (1996), Amihud y otros (1997)
hallaron evidencia de que un mismo titulo valor po-
dria ser comercializado simultineamente en dos tipos
de mercados, como consecuencia de la fragmentacion
por volumen, informacién asimétrica y volatilidad. Es
un tema similar al del arbitraje de monedas en finanzas
internacionales. Sin embargo, dadas las preferencias de
los jugadores, inclusive con mucha transparencia, po-
dria ser que los dealers no estén dispuestos a revelar sus
preferencias (subastas, liquidez, pujas) y anonimidad y
se trasladen a mercados de segundo piso o bilaterales.

Una buena reputacion es un elemento que mejora la
participacion de los agentes y el descubrimiento de pre-
cios puede darse con 6rdenes limites o con mercados de
dealers, sin embargo, debe evitarse o indicarse reglas de
conducta a la integracién vertical y horizontal para evi-
tar la colusion de dealers.

Equilibrios entre mercados bilaterales
y financieros spot y futuros

Un buen disenio de mercado financiero competiti-
vo produce que en el equilibrio en el intercambio de las
pujas y subastas incluyen la formacién de precios con
transparencia y revelacion de preferencias. ;Por qué los
agentes se van a mercados bilaterales? Porque no quieren
revelar identidad e informacion, porque creen que ma-
nejan mejor la incertidumbre y la volatilidad o porque
son empresas integradas vertical u horizontalmente o
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mediante sociedades econdémicas. O bien, porque el di-
sefio del mercado financiero es de subastas de una sola
vez, o uniformes de primer o segundo precio, iterativas,
o continuas de oferta y demanda, lo cual, en definitiva,
va a depender de la clase del mercado, siendo diferentes
el disefio el mercado de monedas, commodities, opcio-
nes y acciones de empresas tecnologicas, opciones exoti-
cas de clima, de electricidad, de “pool”, entre otros.

Desde el punto de vista institucional, dependera del
rector financiero de cada pais, grupo de paises, bloques
de intercambio, el que se tenga que ir al mercado finan-
ciero sea obligatorio y no voluntario. Este tema en los
mercados de electricidad, por ejemplos las diferencias
en la obligatoriedad en los Estados Unidos (California) e
Inglaterra es un tema relevante del disefio de ese tipo de
mercados que merece atencion ser estudiada por aparte.
Ir a mercados financieros tiene la ventaja de la seguridad
de la oferta, la reduccion de la volatilidad de precios, el
incremento de la transparencia de los precios y la liqui-
dez del mercado, la disminucién del poder de mercado,
la generacion de contratos entre fronteras, productos
derivados, intercambio del riesgo y la optimizacién de
portafolios.

En términos de la promocién de la competencia
efectiva en los mercados financieros, esta puede ser una
solucion preferida de cooperacion, entendida la coope-
racion como el diseiio de incentivos (transparencia, su-
bastas, pujas, reduccion de volatilidad e incertidumbre,
informacion publica disponible) en la formacién de pre-
cios en la microestructura de los mercados financieros.
Parafraseando al Profesor Siglitz “One way to provide
more effective incentives, including enhanced consu-
mer orientation, is to extend the scope for competition”
(Stiglitz, J.; 1997; p. 20).

Al final, en términos de mercados financieros y la
empresa plataforma como hacedora de mercado, los
mercados resuelven los problemas de agencia (relaciéon
agente-principal), seleccion adversa, busqueda y selec-
cién. Las subastas continuas cuando hay periodos de
“severa” informacion asimétrica o cuando hay “poca”
liquidez, puede ocasionar que los “dealers” pueden in-
fluenciar los precios, de alli que los mercados cierran y
no se permiten transacciones. El diseno de subastas an-
tes de que abra el mercado seria un ejercicio fundamen-
tal para proceder con la nueva apertura del mercado.
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