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La teoría de subastas es probablemente la mayor contribución de la teoría de juegos a la
economía pública. Las subastas se utilizan en un porcentaje muy importante del volumen
total de las transacciones económicas que se realizan. Los bienes que se compran o se ven-
den a través de subastas son muy diversos, desde cuadros y vinos hasta activos financieros y

espectro radioeléctrico.  Los contratos públicos y las
licencias se adjudican normalmente a través de su-
bastas, y de igual forma, las empresas las utilizan pa-
ra comprar todo tipo de insumos o seleccionar a sus
proveedores. Las aplicaciones de las subastas son in-
numerables en todos los sectores de la economía,
por poner dos ejemplos, en el sector financiero se uti-
lizan por los bancos centrales para hacer subastas
de dinero y fijar los tipos de interés o en las ofertas pú-
blicas de adquisición para determinar la empresa
que va a tomar el control y el precio de la acción de
la empresa adquirida. En la pujante economía digi-
tal, las subastan se utilizan para asignar los espacios
de publicidad y vender información sobre los consu-
midores, lo que supone una de las principales vías
de financiación de las empresas en Internet. 

Las subastas no son una idea nueva, se han utilizado
desde hace siglos tal como muestra el origen de la pa-
labra.  En español, subasta proviene del latín, sub-asta,
bajo la lanza, y esto se explica porque los romanos
utilizaban subastas para vender esclavos al mejor pos-
tor, y señalaban al esclavo que estaban vendiendo
con una lanza. En inglés se utiliza la palabra, auction,
que también parece provenir del latín, en particular
de auctus, que es el participio pasado del verbo auge–re

(aumentar). Pero aunque todas las sociedades han
utilizado las subastas desde hace milenios, hasta la
aparición de la teoría de juegos, no fue posible un
análisis formal de la teoría de subastas. 

Podemos decir que la moderna teoría de subastas co-
mienza con el artículo seminal de Vickrey (1961) que
demostraba que formatos muy diferentes de subas-
tas, donde los participantes seguían estrategias muy
distintas, podían dar un resultado equivalente. Desde
el descubrimiento de este resultado «mágico» conoci -
do como el teorema de equivalencia «revenue equi-
valence theorem», las subastas han formado parte
de la agenda de investigación de la teoría econó-
mica. Se ha avanzado mucho en la comprensión de
los mecanismos de subastas, por un lado, su investi-
gación ha ayudado a entender los fundamentos de
la fijación de precios en los mercados, pero lo que
es más importante, se ha  aprendido a utilizar las su-
bastas, a «diseñarlas». En una subasta, el subastador
invita a los participantes a presentar sus pujas, y anun-
cia las reglas para determinar la asignación del bien
y fijar el precio. Diferentes reglas, darán lugar a diferen-
tes comportamientos estratégicos y a diferentes resul-
tados. En función de los objetivos del subastador y las
características que tengan los participantes en la su-
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basta, la teoría de subastas permite diseñar el me-
canismo óptimo, el que en términos esperados da
un mejor resultado al subastador dadas las condicio-
nes del mercado.  

En este artículo primero vamos a revisar los principales
resultados de la teoría de subastas y las técnicas para
el diseño óptimo de mecanismos de adjudicación. En
segundo lugar, utilizaremos la teoría de subastas para
analizar la asignación de un recurso escaso por par-
te de la Administración, el espectro radioeléctrico en
el sector de las telecomunicaciones. El espectro ra-
dioeléctrico es un insumo fundamental para proveer
servicios de televisión, radio, telefonía móvil, Internet-
WIFI, y también servicios especiales (emergencias, do-
mótica, control de instalaciones remotas, etcétera).
Por todo ello, el impacto económico del espectro es
muy importante, se puede estimar entre 300.000 mi-
llones de euros en la Unión Europea y 22.000 millones
en España. El espectro es un recurso escaso porque pa-
ra utilizarlo las empresas de servicios necesitan dis-
poner de él en exclusividad (de un rango de frecuen-
cias en una determinada área), con el fin de evitar
interferencias que impidan la provisión del servicio o re-
duzcan drásticamente su calidad. Para garantizar un
uso eficiente del espectro que permita el desarrollo del
máximo posible de actividad económica, la Adminis -
tración asigna el espectro en exclusividad (otorga licen-
cias) a distintas empresas y actividades y regula su uso
para evitar externalidades negativas. Nuestro objetivo
es analizar cómo la Administración debería realizar di-
cha asignación del espectro para proveer servicios de
telecomunicaciones (redes móviles, telefonía y trans-
misión de datos).  

La estructura del artículo es la siguiente. En la prime-
ra sección, se plantea el problema de la Adminis tra -
ción, definiendo los objetivos que debería perseguir
en la asignación del espectro. En la segunda sec-
ción, se presenta la decisión más importante: ¿Qué me -
canismo se debe utilizar para asignar el espectro? La
respuesta a esta pregunta nos lleva a las subastas,
que como mecanismo de adjudicación de licencias
tienen importantes ventajas sobre las loterías y los con-
cursos de belleza. Pero eso es solo la mitad del ca-
mino, porque existen diferentes formatos de subas-
tas, y muchas formas distintas de diseñar las reglas
de asignación del bien y fijar el precio. Por ello, en la
sección tercera se revisan los resultados fundamen-
tales de la teoría de subastas y el problema del di-
seño óptimo de la subasta. Por último, se analizan las
adjudicaciones del espectro realizadas en España
con especial atención a las subastas de licencias 3G
y la subasta de espectro radioeléctrico vinculada al
dividendo digital realizada en el año 2011. Finalmente,
se presentan las conclusiones.

OBJETIVOS: EFICIANCIA DINÁMICA Y ESTÁTICA

El primer paso para caracterizar  un mecanismo óp-
timo de adjudicación del espectro es determinar los
objetivos que debe perseguir la Administración en la
asignación del mismo. 

Eficiencia. El primer objetivo debería ser poner el es-
pectro en las mejores manos, o en términos menos
coloquiales, hacer una asignación eficiente del es-
pectro. Asignar las licencias de telecomunicaciones
a las empresas con menores costes o mejores pla-
nes de negocio es una condición necesaria (aunque
como discutiremos más tarde, no suficiente) para
maximizar el bienestar social. 

Maximización de ingresos. Un segundo objetivo, mu-
cho más controvertido, es la extracción de rentas. El
espectro es un bien escaso y explotarlo para dar ser-
vicios de telecomunicaciones requiere de inversio-
nes que traen consigo importantes economías de es-
cala. Por todo ello, normalmente de la asignación efi-
ciente del espectro se derivan un número limitado de
licencias y un mercado expost en competencia im-
perfecta, que generará importantes beneficios a las
empresas. La Administración debería extraer el má-
ximo de estas rentas por equidad y eficiencia. Las em-
presas ganadoras deberían pagar por sus rentas fu-
turas, por equidad con respecto a las empresas que
no han obtenido las licencias y con respecto a los con-
sumidores que pagarán unos precios más altos por
la falta de competencia. También es importante un
argumento de eficiencia. Recaudar fondos públicos
a través de impuestos genera ineficiencias porque
distorsiona las decisiones de consumidores y/o pro-
ductores. Por el contrario el precio pagado por la ob-
tención de una licencia es un coste fijo para las em-
presas, y por lo tanto, no distorsiona sus decisiones fu-
turas de inversión y fijación de precios. 

Transparencia. Un tercer objetivo debe ser garanti-
zar la transparencia, neutralidad y objetividad de la
adjudicación. Como hemos dicho con anterioridad,
la asignación del espectro lleva consigo la asigna-
ción también de rentas futuras. Por eso, es imprescin-
dible que la Administración garantice un tratamien-
to igualitario a las empresas que participen en el pro-
ceso de adjudicación. 

Rapidez. Un cuarto objetivo es que la asignación sea
un proceso rápido, que ponga en las manos del mer-
cado el espectro en el menor tiempo posible para
generar la máxima actividad económica. 

Competencia. Finalmente, la Administración debe
preocuparse en la adjudicación de las condiciones
del mercado a posteriori, de reducir en lo posible la
incertidumbre de las empresas y en particular de que
haya suficiente competencia ex-post. El número de
licencias, las condiciones de utilización del espectro
y el marco regulatorio determinarán los beneficios de
las empresas y el bienestar futuro de los consumido-
res. Por ello, es deseable reducir al máximo la incer-
tidumbre regulatoria y establecer unas reglas de jue-
go equilibradas para el futuro que reduzcan el poder
de mercado de las empresas. Este objetivo (eficien-
cia dinámica), puede entrar en contradicción, y no
debería ser relegado a la obtención de rentas. Las
empresas estarían dispuestas a pagar por una licen-
cia de monopolio más del doble de lo que pagarían
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por una licencia de duopolio, pero este ingreso adi-
cional, tendría asociado unos importantes costes de
eficiencia por el poder de mercado de la empresa
y de pérdida de bienestar por parte de los consumi-
dores. A veces es útil descomponer el proceso en dos
partes: primero, diseñar las condiciones del merca-
do futuro, número de licencias, condiciones de uso del
expectro, regulación, pensando en maximizar la efici-
ciencia dinámica, que garantice precios bajos y com-
petencia efectiva entre empresas, se podría incluso
imponer restricciones para obtener una recaudación
mínima o limitar el subsidio en caso de garantizar un
servicio universal. Segundo, adjudicar dicha estructu-
ra de mercado de forma eficiente, asignando el ex-
pectro a las empresas que mejor uso pueden hacer
de él (eficiencia estática) y extrayendo el máximo de
rentas. 

MECANISMOS DE ADJUDICACIÓN: SUBASTAS,
LOTERÍAS Y CONCURSOS DE BELLEZA

Como se verá con posterioridad en los ejemplos de
las subastas de licencias 3G en Europa, la decisión
más importante que debe tomar la Administración
es qué mecanismo utilizar para adjudicar el espec-
tro. Tradicionalmente han sido tres los mecanismos
que se han utilizado en la asignación del espectro
radioeléctrico: loterías, concurso de belleza y subas-
tas. Analizemos brevemente dichos mecanismos a la
luz de los objetivos que se han definido en la sección
anterior.

Loterías. Las loterías supusieron una mejora sobre los
procedientos administrativos que se utilizaban con
anterioridad, porque asignaban las licencias de for-
ma rápida y transparente. De hecho se utilizaron pa-
ra asignar las licencias de 3G en EE.UU cuando el nú-
mero de licencias aumentó significativamente. Sin
embargo, las loterías tienen un problema importan-
te, la asignación es por definición arbitraria y no es
eficiente. Para evitar esto, normalmente se permite
que las licencias se puedan revender, lo que apli-
cando el teorema de Coase (1) debería teóricamen-
te garantizar que el espectro acabase en las empre-
sas que mejor uso pueden hacer de él. El teorema
de Coase establece que la asignación inicial de de-
rechos de propiedad es irrelevante en términos de
bienestar dado que en un proceso de negociación
eficiente la parte que valora más el bien puede ob-
tenterlo compensando a la parte que posee el de-
recho de propiedad con una cantidad mayor que
su valoración. En la realidad, siempre existen friccio-
nes en los procesos de negociación –información
asimétrica, restricciones de liquidez, costes de trans-
acción, etcétera– y aunque la reventa aumenta la efi-
ciencia con respecto a la asignación inicial, el resul-
tado final puede distar mucho de una asignación efi-
ciente. Esto es lo que sucedió en las subastas de 3G
americanas. Se presentaron a la adjudicación y ob-
tuvieron licencias, muchos especuladores y empre-
sas pequeñas, incluso alguna con un solo emplea-
do: un profesor de instituto, que no tenían intención de

o se vieron incapacitados para operar las licencias.
Como consequencia de ello, se produjo un proceso
de renegociación largo y no perfecto, y el espectro
quedó muy fraccionado, perdiéndose la oportunidad
de realizar muchas inversiones para rentabilizar el es-
pectro, con un importante coste de bienestar para
empresas y consumidores.  

Concursos de belleza. Los concursos de belleza son
un mecanimo de adjudicación muy extendido, y se
basan en el anuncio de una  scoring rule, una regla
de asignación de la licencia que depende de diver-
sos parámetros de calidad: inversiones, plan de em-
pleo, etc…El precio puede ser un criterio más en la
regla de asignación o simplemente no figurar y estar
fijado con antelación. El principal problema de los
concursos de belleza es la falta de transparencia. La
evaluación de la calidad es subjetiva, y existe mucha
discrecionalidad en la evaluación de los distintos apar-
tados de la scoring rule. Por lo tanto, los concursos
de belleza son más sensibles a problemas de corrup-
ción, captura del regulador y proteccionismo. Ade -
más, dado los importantes costes que tiene para las
empresas la presentación de ofertas, esta falta de
transparencia se traduce típicamente en menor en-
trada y menos competencia. La eficiencia podría en
teoría obtenerse con una adecuada scoring rule, da-
do que la empresa más eficiente estaría en mejor
disposición de poder producir calidad. 

No obstante, definir correctamente la scoring rule re-
queriría conocer perfectamente la función de pro-
dución de las empresas y la demanda de los con-
sumidores. Ade más, un problema adicional de los
concursos de belleza es garantizar que las condicio-
nes establecidas en la oferta  se lleven a cabo. En las
adjudicaciones 3G en España, las empresas se com-
prometieron a ambiciosos planes de inversiones y de
empleo que nunca se realizaron. La Administra ción se
encontró con una demanda muy reducida con res-
pecto a las estimaciones iniciales y empresas con
problemas financieros, y fue incapaz de hacer cum-
plir los compromisos contractuales. Por último, el pre-
cio se subordina a otras variables o directamente se fi-
ja con antelación. En este último caso existe la posi-
bilidad de cometer un error importante porque la in-
formación que tiene la Administracion sobre el valor
de la licencia para las empresas es frecuentemente
limitada o sesgada por el sector. Este fue el caso de la
subasta 3G en España donde como comentaremos
más tarde el precio por licencia que se fijo en el con-
curso, fue «sorprendentemente» bajo. 

Subastas. Las subastas son el mecanismo en el que
nos centraremos en este artículo porque tienen una ven -
taja determinante, al asignar la licencia a la mejor ofer-
ta económica garantizan simultáneamente la extrac-
ción de rentas y la eficiencia de la adjudicación. Esto
es debido a que la empresa que está dispuesta a pa-
gar un precio mayor por adquirir la licencia es a su vez
la que puede hacer un mejor uso de ella, ya que tie-
ne un mejor plan de negocio, o menores costes. Las em -
presas ganadoras que han incurrido en un coste fijo en
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la adquisición de las licencias, tomarán las decisiones
de inversión, de empleo, y de elección de plan de
negocio que maximizen sus beneficios. Lo que ga-
rantiza también la eficiencia dinámica, si el marco
regulatorio establecido es el adecuado. Las  subas-
tas además son transparentes y garantizan la neutra-
lidad de la adjudicación. Por todo ello, las subastas
son frecuentemente utilizadas en el mundo como
mecanismo para asignar el espectro. Por ejemplo, se
han realizado más de 70 subastas de espectro en
EE.UU, desde que se utilizó, con mucho éxito, por pri-
mera vez en 1994. 

DISEÑO ÓPTIMO DE SUBASTAS

Aunque las subastas tienen muchas ventajas como
mecanismo de adjudicación del espectro y su uso es-
tá muy extendido, como veremos más adelante, hay
subastas que tienen éxito y otras que no. Diseñar bien
una subasta es un problema complejo, que requiere
conocer bien la teoría de subastas y el entorno com-
petitivo. En las siguientes líneas, haremos un breve re-
paso de la teoría de subastas y de los principios que
sirven para caracterizar el diseño de la subasta ópti-
ma. Aunque los resultados que vamos a revisar se pue-
den encontrar en numerosas referencias, podemos
destacar Klemperer (2004) que presenta los principa-
les conceptos del diseño óptimo de subastas de for-
ma precisa y concisa. Milgrom (2004) y Krishna (2010)
son buenas referencias para los lectores interesados
en los detalles técnicos de la teoría de subastas. 

Supongamos que un subastador quiere utilizar una
subasta para vender un bien (2) entre N potenciales
compradores que tienen cada uno, una valoración
distinta e independiente del mismo. Por subasta enten-
demos, un mecanismo de adjudicación en el que los
participantes pujan un determinado precio, y el subas-
tador asigna el bien y determina las transferencias a
los participantes en función de una regla determina-
da con antelación. Dada esta descripción existen un
número indeterminado de posibles mecanismos de
subasta –subastas donde todos pagan, donde el ga-
nador compensa a los perdedores, etcétera–. En es-
te artículo nos centraremos en los cuatro mecanismos
de subastas clásicos, que son la base de los meca-
nismos de subastas que se usan en la realidad, y que
como discutiremos más tarde son además óptimos
bajo ciertas condiciones. 

Subasta de primer precio. Los participantes entre-
gan su oferta en un sobre cerrado. Gana la subasta
con la mayor oferta y se paga el precio que viene es-
pecificado en la oferta. 

Subasta de segundo precio. Los participantes entre-
gan como en el caso anterior sus ofertas en un sobre
cerrado. Gana la subasta la mayor oferta y se paga
el precio que viene especificado en la segunda me-
jor oferta.

Subasta inglesa. Se parte de un precio inicial y un su-
bastador va aumentando el precio progresivamen-

te. Los participantes señalizan al subastador que es-
tán aceptando el precio, y cuando éste es mayor
que su disponibilidad a pagar por el bien, anuncian
al subastador que se retiran de la subasta. Cuando
sólo queda un participante, la subasta termina y es-
te participante es el ganador. El precio es aquel en
el que se retiró el penúltimo participante. Esta subas-
ta se utiliza muy frecuentemente para la asignación
de licencias, y se puede implementar con un reloj que
incrementa el precio de forma continua, y dispositi-
vos manuales para que los participantes señalen que
siguen activos. También se utiliza para asignar licencias,
con alguna variación menor, el mecanismo que tradi-
cionalmente se sigue para subastas de arte. Los parti-
cipantes hacen ofertas de forma secuencial, y la su-
basta termina cuando ningún participante quiere ha-
cer una oferta superior.

Subasta holandesa. Un subastador fija un precio y lo
comienza a reducir progresivamente. El proceso ter-
mina cuando alguno de los participantes anuncia
que está dispuesto a aceptar el precio. Ésta es la su-
basta que se utiliza tradicionalmente en España en
las lonjas de pescado y el nombre se debe a las su-
bastas de tulipanes realizadas en Holanda. 

El comportamiento de los participantes y las pujas de
equilibrio son distintos en cada tipo de  subasta. Es in-
tuitivo ver que en el caso de la subasta inglesa, la me-
jor estrategia de los participantes es aceptar el precio
del subastador siempre que éste esté por debajo de
su valoración del bien y dejar de hacerlo cuando el
precio esté por encima. La subasta de segundo pre-
cio es estratégicamente equivalente, y los participan-
tes introducen en el sobre una puja igual a su valora-
ción. La subasta de primer precio y la subasta holan-
desa son también estratégicamente equivalentes en-
tre sí (la ventaja de la subasta holandesa es la rapidez
en la asignación, por eso se utilizan en las lonjas de
pescado), y aunque su equilibrio es más complejo de
caracterizar, es fácil ver que no puede ser equilibrio que
los participantes pujen su verdadera valoración. De ser
así, sus beneficios serían cero, y pueden obtener be-
neficios positivos en términos esperados si hacen una
puja más baja que su valoración.

Dado que los participantes se comportan estratégi-
camente de forma distinta, ¿cuál de estos mecanis-
mos da un precio más alto al subastador?, ¿cuál es
la subasta óptima? El teorema de equivalencia res-
ponde a estas preguntas de una forma sorprenden-
te dependiendo de si las empresas son:

• Neutrales al riesgo: están indiferentes entre una si-
tuación sin incertidumbre y una con riesgo, siempre
que ambas den los mismos beneficios esperados

• Simétricas: ex ante, el subastador piensa que to-
das tienen las mismas probabilidades de tener una
valoración alta o baja.

• Tienen valoraciones independientes: no hay correla-
ción entre ellas, conocer la valoración de una compe-
tidora, no modifica la valoración esperada del bien.
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Estas cuatro subastas clásicas, y muchas más, que
podemos denominar «monótonas», dan el mismo re-
sultado esperado. Por subastas «monótonas» enten-
demos subastas en las que en equilibrio, los partici-
pantes con una valoración mayor pujan una canti-
dad mayor y los beneficios del participante con la
menor valoración posible son cero. Las cuatro subas-
tas clásicas son «monótonas» pero hay muchas más,
por ejemplo, una «all pay auction», en que todos los
participantes pagan de forma efectiva su puja, y la ofer-
ta más alta obtiene el bien, es monótona. Este resulta-
do se debe a Vickrey (1961), que demostró la equiva-
lencia entre la subasta de segundo y primer precio. La
explicación del teorema de equivalencia fue un reto
para la investigación en economía y teoría de juegos
durante veinte años, hasta que Myerson (1981) desarro-
llo un método basado en el diseño de mecanismos
para analizar el diseño de la subasta óptima. 

Este método vigente en nuestros días, se basa en otro
maravilloso y misterioso principio llamado «principio
de revelación» que es la clave de la teoría moderna
de subastas, y que nos permite resolver la pregunta
central, ¿cuál es la mejor forma de vender un bien?,
¿cuál es la subasta óptima? La respuesta es igual-
mente sorprendente, bajo las condiciones del teore-
ma de equivalencia, cualquier subasta monótona
con un precio de reserva –no sé admiten pujas por
debajo de ese precio–, es un mecanismo óptimo. Es
importante resaltar la importancia de este resultado.
Utilizar una sencilla subasta monótona con un precio
de reserva, genera una asignación eficiente y un pre-
cio  esperado más alto, no solo que una lotería o
concurso de belleza, sino que cualquier otra forma
de vender el bien, una negociación, fijar un precio
fijo, etcétera. Fijar el precio de reserva de forma ade-
cuada es crucial para el resultado de la subasta. El
problema no es sencillo. Se debe encontrar un equi-
librio, si se eleva el precio de reserva, se reducen las
rentas de los participantes pero aumenta el riesgo de
que la subasta quede desierta (3).  

Lamentablemente las condiciones del teorema de
equivalencia son demasiado restrictivas, y si no se cum-
plen, la elección del formato de subasta y su diseño
es complejo y clave en el resultado final. En las siguien-
tes líneas, se analizan distintas situaciones en las adju-
dicaciones de espectro donde las condiciones del teo-
rema de equivalencia no es probable que se cumplan. 

En casi todas las adjudicaciones las empresas no son
simétricas ex-ante, hay competidores fuertes (débi-
les) que a priori tienen una mayor (menor) probabili-
dad de tener una valoración alta del bien. Por ejem-
plo, en las adjudicaciones de espectro para la tele-
fonía móvil, las empresas ya establecidas en el merca-
do, que tienen una marca establecida, una cartera de
clientes, inversiones hechas, etcétera. Son competido-
res fuertes, y los potenciales entrantes al mercado que
tienen que realizar una mayor inversión y crearse una
base de consumidores, son competidores débiles. El
mecanismo óptimo diseñado por Myerson (1981) con-
lleva discriminar a favor de los débiles. Por ejemplo,

permitiéndoles que paguen solo una parte de la pu-
ja, o adjudicando el bien a los fuertes solo cuando
su oferta sea superior en un determinado porcenta-
je. La idea es sencilla, discriminando a favor de los
participantes más débiles, se mejora la competencia
y con ello los beneficios del subastador. El coste es que
la discriminación conlleva que el bien no se asigne efi-
cientemente. Pero en equilibrio algo de discriminación
positiva a favor de los débiles siempre favorece al su-
bastador.  Por ejemplo, en las primeras subastas de es-
pectro que se utilizaron en EE.UU en 1994, se discrimi-
nó a favor de las empresas pequeñas y controladas
por minorías. El resultado de esta discriminación positi-
va fue un aumento de la competencia y del precio
del espectro, además de una distribución más iguali-
taria socialmente de las licencias. 

En númerosos procesos de adjudicación no es posi-
ble discriminar entre los participantes, y el subastador
está restringido a utilizar subastas simétricas. En esta si-
tuación una subasta de primer precio/holandesa da
un resultado esperado mejor para el subastador que
una subasta de segundo precio/inglesa. Este resultado
de Maskin y Riley (2000) es complejo de explicar técni-
camente, pero intuitivamente en la subasta de segun-
do precio y en la subasta inglesa los participantes pu-
jan su valoración, por lo que la asimetría en el merca-
do ex-ante se trasladará a las pujas ex-post, es decir,
no habrá competencia. En el caso de la subasta de
primer precio, los partipantes reducen estratégicamen-
te su valoración. Si observasen la valoración del parti-
cipante débil cuando éste tuviera una valoración ba-
ja, reducirían mucho su oferta, y cuando fuera alta, po-
co, pero como no pueden observar la valoración, pa-
ra protejerse de que los participantes débiles tengan
una realización anómalamente alta, realizan ofertas
más competitivas que en el caso de la subasta de se-
gundo precio o inglesa. Por un argumento parecido,
cuando los participantes en la subasta son aversos al
riesgo, la subasta de primer precio/holandesa da tam-
bién un resultado superior a una subasta de segundo
precio/inglesa (4).

La hipótesis de la independencia de las valoraciones
también es discutible en las subastas de espectro. El
valor de las licencias para los participantes está muy
correlacionado porque depende de elementos comu-
nes como la demanda y gran parte de la estructura
de costes, en la jerga de la teoría de subastas, sería un
modelo de valoración común. Además, un problema
añadido en la adjudicación de licencias de espectro
es que existe mucha incerdidumbre sobre el valor del
mismo. La demanda de los servicios que se ofertarán
depende entre otros muchos factores del desarrollo de
la tecnología y de las aplicaciones que se descono-
cen en el momento de la adjudicación. El valor de las
licencias 3G se redujo drásticamente despues de su
adjudicación por el retraso en disponer de terminales
accesibles a los consumidores. 

La combinación de estos dos factores llevan a la co-
nocida maldición del ganador: si los participantes pu-
jan según sus estimaciones sobre el valor de la licen-
cia, es de esperar que el ganador de la subasta sea
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el que ha sido más optimista y obtenga beneficios
negativos,  dado que si las estimaciones son inses-
gadas, el valor estará más cerca de la media de las
estimaciones que de la más alta. El problema es que
los participantes en la subasta son racionales, y como
son conscientes de la maldición del ganador, reducen
sus pujas en la subasta. Así, computan su valoración
esperada condicionada a que son los ganadores y
han sobreeestimado la licencia, y el subastador ter-
mina recibiendo un precio más bajo. Por ello, y pa-
ra evitar futuras quiebras con importantes costes de
transacción, es importante reducir la maldición del
ganador. En esta dimensión la subasta inglesa es su-
perior a la subasta de primer o segundo precio don-
de las pujas se presentan en sobre cerrado, porque
los participantes aprenden de las valoraciones del
resto durante el proceso de puja, reduciendo la in-
centidumbre y con ello la maldición del ganador.En
el diseño del proceso de la adjudicación son impor-
tantes dos elementos tradicionales de la política de
competencia y la economía industrial: la entrada de
nuevos competidores y la colusión. Klemperer (2004)
va un paso mas allá y defiende, basándose en la ex-
periencia de las subastas 3G en Europa,  que  ga-
rantizar la participación de nuevos entrantes en la su-
basta y reducir las posibilidades de colusión, son de
hecho los dos aspectos clave del diseño del proce-
so de adjudicación.

Como hemos dicho con anterioridad, los potencia-
les entrantes en el mercado son participantes débi-
les porque parten en desventaja con respecto a las
empresas establecidas. Sin embargo, su participación
es crucial para garantizar la competencia y obtener
un buen resultado para el subastador. Para hacer la
participación atractiva a nuevos entrantes, el subas-
tador de la licencia debe diseñar el proceso de ad-
judicación con antelación, difundir información e in-
vitar a participar a las empresas que puede ser candi-
datas a ello. También se debe reducir al máximo la in-
certidumbre reguladora, para garantizar unas reglas de
competencia claras entre las empresas establecidas
y las nuevas entrantes. Centrándonos en el diseño de
la subasta, la subasta de primer precio/holandesa fa-
vorece más que la subasta segundo precio/inglesa la
participación de nuevos entrantes, por los argumentos
expuestos con anterioridad sobre su efec to procom-
petitivo cuando hay participantes débiles. Por último, el
número de licencias es crucial. Cuando el número de
licencias coincide con el de empresas establecidas,
la probabilidad de que se produzca entrada es pe-
queña porque las potenciales entrantes anticipan que
tienen una probabilidad de ganar pequeña que no
compensa los costes de entrada. Contraintuiti vamen -
te, aumentar el número de licencias en esta situación,
garantizando que habrá en equilibrio nuevos entran-
tes en el mercado, puede animar a la entrada, ge-
nerando más competencia y aumentando con ello
el precio de las licencias (5). 

Otro factor determinante en el resultado de una subas-
ta es reducir la posibilidad de colusión entre los par-
ticipantes. Las subastas de primer precio en sobre ce-

rrado son un mecanismo menos vulnerable a la co-
lusión que los mecanismos abiertos como la subas-
ta inglesa, donde las empresas pueden utilizar las di-
ferentes rondas de pujas para comunicarse a través,
por ejemplo, de los decimales de las pujas. La subas-
ta de segundo precio, a pesar de ser en sobre ce-
rrado, es muy sensible a los problemas de colusión
dado que el precio que paga el ganador está des-
vinculado de su puja. Pensemos, por ejemplo, en un
cartel que acuerda que una empresa puje una can-
tidad arbitrariamente alta –será la futura ganadora y
repartirá los beneficios con las demás–, y las otras
empresas pujan la oferta mínima admisible. El pre-
cio será igual a la puja mínima, y no existen incenti-
vos para que los participantes quieran romper el car-
tel porque implicaría superar la primera puja, tenien-
do que pagar un precio demasiado alto por el bien
subastado (6). 

Finalmente, también garantizar la eficiencia dinámica,
las condiciones de mercado ex-post forma parte del
diseño de la subasta. En particular es común en las su-
bastas de espectro introducir «spectrum caps», limita-
ciones para evitar que las empresas establecidas ad-
quieran una gran cantidad de espectro y con ello, ad-
quiera un excesivo poder de mercado.  

Se puede concluir con el mensaje de que no hay
una sola subasta óptima, no hay receta. Diseñar el
mejor mecanismo de adjudicación requiere identifi-
car en cada situación qué factor de los que hemos
visto es el que tiene un peso mayor. Adaptando la
subasta al entorno competitivo (7). No es un trabajo
sencillo, pero la experiencia europea en las adjudi-
caciones de licencias 3G y 4G demuestra que inver-
tir en un buen diseño puede ser muy rentable en tér-
minos de eficiencia e ingresos. 

LA ADJUDICACIÓN DEL ESPECTRO RADIOELÉCTRICO
EN ESPAÑA

Tradicionalmente el espectro redioeléctrico se asig-
naba en España a través de concesiones adminis-
trativas. Con la liberalización del mercado de las te-
lecomunicaciones, la Administración Española deci-
dió introducir criterios económicos, eficiencia y ge-
neración de ingresos, en la asignación del espectro
y utilizar mecanimos competitivos para su adjudica-
ción (8). En esta sección  repasamos los dos proce-
dimientos competitivos de asignación del espectro
más importantes que se han llevado a cabo en España.
La adjudicación de licencias 3G en el año 2000 y la
subasta del «dividendo digital» en el año 2011. Como
referencias de esta sección podemos citar Klemperer
(2004), que hace un anáisis global de las subastas 3G
en Europa, y comenta brevemente la adjudicación
española. Un análisis de la subasta de espectro en
España del 2011 puede encontrarse en Antonie y Co -
lino (2011) y Hernando-Rábanos (2014). Antonie y Coli -
no (2011) realizan un análisis exante de la subasta,
comparándola con el precedente alemán. Hernando-
Rábanos (2014) analiza los resultados obtenidos.
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Adjudicación de licencias 3G (2000)

En los años 2000 y 2001 casi todos los países euro-
peos llevaron a cabo los procesos de adjudicación
de espectro para operar licencias de móviles 3G con
la técnología UMTS a las que nos hemos referido con
anterioridad. Las expectativas sobre los móviles de
tercera generación eran muy altas, dado que esta
tecnología permitía extender el uso de Internet a las
redes móviles. Todo esto sucedía además en un con-
texto en el cual la confianza en el mercado de las
telecomunicaciones era ilimitada.

En su conjunto, se puede considerar que este proce-
so de adjudicación fue el mayor de la historia, dado
que se recaudaron más de 100.000 millones de eu-
ros. De esta cantidad España obtuvo poco más de 456
millones de euros, mientras que el Reino Unido, por
ejemplo, consiguió alrededor de 39.000 millones de
euros. Pero la comparación más justa se debe hacer
en términos per cápita. Pues bien, mientras el Reino
Unido recaudó unos 642 euros per cápita, España re-
caudó 11. Por lo tanto, si reducimos algo la cantidad
per cápita en España por la diferencia en renta, pode-
mos estimar el coste del error del gobierno español en-
tre unos 20.000 y unos 25.000 millones de euros. 

El principal error de la Administración Española fue fijar
de antemano el precio de las licencias 3G y adjudicar-
las mediante un concurso de belleza, en lugar de rea-
lizar una subasta. No fue el único en seguir utilizar este
método, también lo hicieron Finlandia (0),  Suecia (0),
Portugal (40), Francia (168), Irlanda (27) y Luxem burgo
(2), donde las cantidades entre paréntesis se refieren a
los euros per cápita recaudados. Por el contrario, el
Reino Unido (642), Holanda (372), Italia (213), Bélgica
(44), Dinamarca (96), Alemania (619),  Austria (109) y
Grecia (46) utilizaron una subasta.  En términos de re-
caudación, los países que utilizaron concursos de be-
lleza recaudaron 35 euros per cápita, mientras que
los países que utilizaron subastas obtuvieron 266 eu-
ros per cápita. La disparidad en los resultados de la su-
basta, se explica por los fallos que cometieron algunos
países en su diseño así como por el momento en que
realizaron las subastas. Alemania y Reino Unido eligie-
ron buenos diseños y consiguieron que el precio se
acercase a la valoración real que las licencias tenían
para las empresas, por encima de los 600 euros. Países
como Holanda o Italia fallaron en sus diseños y consi-
guieron una tercera parte de la recaudación per cá-
pita. Dinamarca utilizó un diseño de subasta correcto
pero adjudicó sus licencias en el 2001, cuando las ex-
pectativas sobre el valor del negocio habían caído mu-
cho y consiguió unos 96 euros per cápita.  Las diferen-
cias de recaudación entre los páises generaron un
gran debate público y académico, del que emergie-
ron dos grandes conclusiones: las subastas se conver-
tirian casi en excluvidad en el metodo para adjudicar
el especto en el futuro, y el diseño de las subastas es
crucial para su éxito. 

Aunque en la comparación entre los mecanismos de
adjudicación nos hemos centrando en el ingreso que

obtuvieron las distintas administraciones, los concur-
sos de belleza tampoco han demostrado ser supe-
riores a las subastas en el otro gran objetivo, la efi-
ciencia. Por ejemplo, en el caso de España obtuvo
una licencia de 3G una empresa que no llegó a ope-
rar, y el resultado del concurso no contribuyó a intro-
ducir nuevos entrantes que aumentasen la compe-
tencia en el mercado. Además, el resultado del con-
curso fue llevado a los tribunales dado que, en ge-
neral, es imposible aplicar de forma objetiva y trans-
parente la regla de evaluación  scoring rule, por lo
que suele ser bastante probable que la adjudicación
final dé lugar a disputas y querellas judiciales. En es-
te caso, concurría el agravante de que el gobierno
no pudo hacer valer el calendario de inversiones y
explotación de la licencia al que las empresas se ha-
bían comprometido en sus ofertas.  

La Subasta 4G (2011). El «dividendo digital»

Como respuesta a un gran incremento de deman-
da asociado al crecimiento exponencial del núme-
ro de teléfonos móviles inteligentes y de las transmi-
siones de datos en general, entre 2010 y 2012 se pro-
dujo otra ola de subastas y adjudicaciones de espec-
tro en Europa. En 2011, España puso en el mercado
310MHz de espectro, un 70% más del que ya existía.
Una parte significativa de este espectro provenía del
dividendo digital. Se cerraron los canales analógicos
de TV y se substituyeros por canales digitales que re-
querían solamente 1/8 del espectro (9). En concreto
se adjudicaron seis licencias (2*5MHz de espectro)
en la banda de 800MHz, dos en la banda 900MHz,
una de ellas de un tamaño ligeramente menor de
2*5MHz, y diversas licencias en la banda de 2600
MHz. Nos centraremos en las licencias de 800MHz y
900MHz por ser estas las más valiosas, pues requie-
ren de menor inversión para ser explotadas y dan me-
jor cobertura. 

Tras la mala experiencia del concurso de las licen-
cias 3G, la Administración española adjudico las li-
cencias utilizando una subasta inglesa con múltiples
rondas y fijó precios de reserva de 170 y 169 millo-
nes de euros. Los operadores tenían limitaciones pa-
ra adquirir el espectro. Para limitar el futuro poder de
mercado de las empresas, no podían acumular más
de 20MHz de espectro en las bandas de 800Mhz y
900MHz (spectrum caps) y si una empresa obtenía
mas de 10MHz en la banda de 900MHz, estaba obli-
gada a permitir a operadores virtuales el uso de su
red.

El diseño era muy similar a la subasta de espectro que
se había celebrado poco tiempo atrás en Alemania,
que como España había adjudicado seis licencias en
la banda de 800 MHZ, y otras de menor valor econó-
mico en las bandas de 1800 y 2600 MHz. Alemania
adjudico las valiosas licencias de 800 MHZ a Telefónica,
Vodafone y Deutsche Telekom, dos licencias a cada
una por un valor medio de 600 millones de euros ca-
da una de ellas. La cuarta empresa establecida en el
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mercado, KPN abandonó la subasta y tendrá que ope-
rar como operador virtual. La subasta globalmente ge-
neró unos ingresos de 4300 millones para el Estado ale-
mán.

Sin embargo, el resultado en términos de ingresos en Es -
paña, en donde se recaudaron 1647 millones de euros,
fue peor que en Alemania, y también fue menor que
el objetivo de 2000 millones de euros que se había
marcado el gobierno inicialmente. Ajustuado por po-
blación, las licencias en la banda de 800 se ajudi-
caron por unos 0.47 euros/MHz-PoP, mientras que en Ale -
mania el precio de la licencia ascendió a 0.73 /MHz-
PoP. Por lo tanto, el precio de la licencia de la banda
de 800 en términos per cápita fue el 64% del precio
de la licencia alemana. La comparación con las li-
cencias de 900 es todavía peor, dado que se asigna-
ron al precio de reserva, recaudando en términos per
cápita 0.37 euros/MHz-PoP (el 50% de la recaudación
alemana). 

Este  resultado no fue una sorpresa para el sector, a pe-
sar de que las subastas alemana y española tenían un
diseño muy similar, las condiciones de competencia
eran distintas. En Alemania existían cuatro empresas es-
tablecidas y se subastaban seis licencias. Por cuestio-
nes técnicas, se necesitaban al menos dos licencias
para alcanzar el tamaño mínimo eficiente. Por lo tan-
to, había cuatro participantes fuertes para tres paque-
tes de licencias, lo que garantizaba la competencia
en la subasta. 

En el caso español existían tres empresas estableci-
dad fuertes: Telefónica que disponía de 2*5 MHz en
la banda de 900 MHz, Vodafone que disponía de
2*10 MHz en la banda de 900 MHz y Orange, que
partía de 2*5 MHz en la banda de 900 MHz. Es decir
había tres empresas establecidas fuertes que dispo-
nían de cuatro bloques de espectro de 2*5 MHz y el
gobierno ofertaba ocho bloques más con la restric-
ción de que ninguna empresa podría tener más de
cuatro. Aunque las empresas establecidas pujasen
por la máxima cantidad de espectro permitida 20MHz
en las bandas de 900 MHz y 800MHz, las tres empre-
sas podían conseguir su objetivo dado que en esas
bandas la cantidad de espectro disponible ascendía
a 60 MHz. En resumen, dada la cantidad de espectro
ofertada, las empresas establecidas no tenían incenti-
vos a competir fuertemente entre ellas, la competen-
cia, de existir, dependería de los potenciales entrantes
al mercado. No obstante, la posibilidad de que poten-
ciales entrantes participasen en la subasta era peque-
ña, pues las otras empresas presentes en el mercado
español son muy pequeñas con respecto a las empre-
sas establecidas, por ejemplo, Yoigo, posee solo el 4%
de la cuota de mercado, y además, el diseño abierto
de la subasta inglesa no favorecía la entrada como ya
hemos discutido con anterioridad. Por último, si las em-
presas establecidas pujaban por el máximo espectro
que podían conseguir (20 MHz), no quedaría espectro
para ningún entrante. Dadas estas condiciones, no hu-
bo ningún entrante, como era previsible. Vodafone (10
MHz en la banda de 800) y Telefónica (5 MHz en la

banda de 900 y 10 MHz en la banda de 800) alcan-
zaron el límite de 20 MHz cada una,  y Orange obtuvo
10 MHz en la banda de 800 y renunció a pujar por el
último bloque en la banda de 900MHz, obteniendo
15 MHz. La Administración española decidió enton-
ces hacer una segunda subasta sin la limitación del
20MHz (el espectrum cap), y adjudicó esta licencia
a Telefónica por el precio de reserva.

En resumen, este caso nos muestra que en el diseño
de la subasta es muy importante considerar la com-
petencia que se va a generar. En el caso español se
tenía que haber optado por una subasta que favore-
ciera a los entrantes, como una subasta de sobre ce-
rrado, y debería haberse realizado una búsqueda ac-
tiva de candidatos para participar en la subasta, o bien
reducir la cantidad de espectro ofrecida para generar
competencia entre las empresas establecidas. Se ofer-
tó más espectro que en Alemania, cuando parte de
este espectro se podría haber subastado con posterio-
dad, cuando las condiciones del mercado hubieran
garantizado la presencia de nuevos participantes. 

CONCLUSIONES

Las subastas se han convertido en el mecanismo do-
minante para asignar el espectro radioeléctrico por-
que permiten asignar las licencias de forma eficiente
y transparente, y a un precio que refleja el valor real del
espectro para el mercado. No obstante, el diseño óp-
timo de las subastas es un problema complejo, y los
errores en la fase de adjudicación pueden tener un
gran impacto no solo en los ingresos de la Adminis tra -
ción, sino en el desarrollo futuro del mercado. Por ello,
sería deseable que los procesos de adjudicación futu-
ros se diseñasen con la máxima transparencia y el ase-
soramiento de expertos en el área.

NOTAS

[1] Coase sin embargo fue uno de los primeros economistas en
sugerir que se utilizasen subastas para asignar licencias. Ver
Coase (1959).

[2] Extender el problema de 1 a  K bienes no es complicado
siempre que los participantes puedan comprar o estén in-
teresados en un solo bien. Cuando los participantes pueden
comprar más de un bien, y existen complementariedades
entre los bienes, el diseño de la subasta se complica nota-
blemente, ver Klemperer (2004).

[3] Un ejemplo de error claro en la fijación del precio de reser-
va, fue la adjudicación de la licencias 3G en Suiza. La
Administración suiza confiaba en obtener un resultado simi-
lar a la subasta británica (642 euros per cápita) dado que
había copiado su modelo de subasta, además habia ex.an-
te suficiente competencia, nueve participantes para cua-
tro licencias. Sin embargo, Suiza autorizó a los participantes
a hacer pujas conjuntas y el número se redujo a cuatro par-
ticipantes a una semana antes de la subasta. Esto eliminó
completamente la competencia por lo que todas las em-
presas pujaron el precio de reserva. El problema es que el
precio de reserva había sido fijado en una cantidad extre-
madamente baja (20 euros per cápita).

[4] McMillan (1994) ilustra perfectamente la importancia de las
asimetrías con la adjudicación de licencias de espectro en
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Nueva Zelanda en 1990. Siguiendo el consejo de la consul-
tora NERA, la Administración neozelandesa utilizó una subas-
ta de segundo precio para las adjudicaciones. Muchas li-
cencias se adjudicaron por un precio anómalamente bajo,
por ejemplo, hubo una licencia donde el ganador pujó 7
millones de $NZ, y pagó la segunda oferta de 5000 $NZ. La
subasta de segundo precio además de ser seguramente
subóptima para el gobierno neozelandés dada la asimetría
de los participantes, fue políticamente desastrosa.  

[5] Esto es exactamente lo que sucedió en la subastas de 3G
en el Reino Unido. El gobierno británico había planificado
adjudicar cuatro licencias en un mercado que contaba con
cutro empresas establecidas. Klemperer, consultor del go-
bierno británico en la adjudicación de las licencias 3G, pro-
puso utilizar una subasta híbrido denominada la inglesa-ho-
landesa. La idea era la siguiente: comenzar con una subas-
ta  inglesa para evitar el problema de la maldición del ga-
nador y ayudar a las empresas a estimar el valor de las li-
cencias. Cuando solo restasen cinco empresas activas, una
más que el número de licencias y empresas establecidas,
cerrar la subasta inglesa y asignar las licencias de acuerdo
con una subasta holandesa que como hemos argumenta-
do anteriormente favorece a los participantes débiles y por
ello, invita  a la participación de nuevos entrantes. Sin em-
bargo, el gobierno británico decidió aumentar el número
de licencias a cinco, y el equipo de expertos entendió que
ese era suficiente incentivo a la participación de nuevos en-
trantes, y realizó la adjudicación con una subasta inglesa. El
resultado fue un éxito, la subasta atrajo a  nuevos entrantes,
y este aumento de competencia se tradujo en el mejor re-
sultado en términos de ingreso de las subastas 3G (642 eu-
ros per cápita). 

[6] En las subastas 3G en Europa, los riesgos de la colusión que-
daron patentes, por ejemplo, en el caso Austríaco. La su-
basta austríaca copió el diseño de la subasta alemana que
había sido, conjuntamente con la subasta del Reino Unido,
la subasta más exitosa en Europa en términos de ingresos
para el subastador. Este diseño tenía la particularidad de
que los doce bloques de espectro podrían dar a lugar a
cuatro o seis6 licencias. El número de licencias se determi-
naba endógenamente en la subasta en función de las pu-
jas. Finalmente hubo seis participantes que tácitamente
acordaron pujar por dos bloques cada uno solamente, en
lugar de tres, dando lugar a seis licencias y pagando un pre-

cio muy cercano al precio de reserva (100 euros per cápi-
ta). La colusión fue algo más que tácita, dado que un alto
dirigente de Telekom Austria, la mayor empresa estableci-
da, declaraba públicamente que su empresa estaría satis-
fecha pujando solamente por dos bloques de espectro, si
las otras empresas se comportaban de forma similar, y fue-
ra posible obtener el espectro a un precio razonable.

[7] Paul Klemperer resume esta idea de la siguiente manera, el
diseño de la subasta «tiene que ser un traje a medida… por-
que el diablo está en los detalles».  

[8] Para una descripción de la regulación del espectro en
España, ver Feijo, Gomez-Barroso y Mochon (2011).  

[9] Para una descripción más detallada del proceso de adju-
dicación y sus resultados ver Antonie y Colino (2011) y
Hernando-Rábanos (2014). 
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