EL COMPORTAMIENTO EXPERIMENTAL

EL PAPEL DE LA INFORMACION EN
MERCADQOS EXPERIMENTALES

ENRIQUE FATAS
University of East Anglia

ANTONIO J. MORALES

Universidad de Mdlaga

En Economia siempre ha existido una fascinacion (justificada) por los mercados perfecta-
mente competitivos. Sus méritos son indiscutibles. Como institucion, de manera natural ali-
nean los incentivos individuales de empresas y consumidores con los objetivos sociales, con
un resulfado deseable; decisiones individuales guiadas exclusivamente por la maximizacion
del bienestar individual terminan maximizando el bienestar colectivo.

Usando la conocida metdfora de Adam Smith, una
«mano invisible» guia a compradores y vendedores ha-
cia un resultado en el que todas las oportunidades de
ganancias son explotadas, y nadie puede mejorar in-
dividualmente sus resultados haciendo algo diferente.
La primera parte de esta metdfora garantiza que ese
resulfado es dptimo en el sentido de Pareto; la segun-
da, que los mercados competitivos tienden hacia una
posicidn de equiliorio competitivo. Bien entendida, pa-
rece gque esa «mano invisible» es no sélo eficiente eco-
ndmicamente, sino Mds robusta de lo que se suele, o
quiere, creer.

Una propiedad inferesante de los mercados competi-
fivos como institucion de intercambio es la limitada ne-
cesidad de informacion gue necesitan los agentes que
operan en €llos. En otras palabras, las vitudes de la
competencia son realizables incluso aunque compra-
dores y vendedores dispongan de una informaciéon muy
limitada sobre las condiciones especificas en la que el
mercado opera, o de las diferentes circunstancias en
las que ofros agentes toman decisiones. La idea fue
elocuentemente resumida por Hayek (1945) cuando

identificd como la caracteristica mds significativa de
un sistema descentralizado de fijacion de precios (un
mercado competitivo) la «economia de informacion
en la que opera, dado lo poco que tienen que cono-
cer los participantes individuales en el mercado para
fomar la decisidon correctar (pdgina 526).

Sobre el papel, el equilibrio competitivo tan sdlo requie-
re de un nuUmero suficientemente elevado de agentes.
Los precios incorporan toda la informalcion relevante so-
bre el valor (marginal) que los bienes reportan a los com-
pradores y el coste (Mmarginal) que cuesta a los produc-
fores produciros. En el mundo real esta economia de in-
formacion se encuentra con muttiples problemas inclu-
yendo la insuficiente provisidn de los bienes publicos y el
hecho de que en algunos (muchos) mercados el nime-
ro de competidores es lo suficientemente reducido co-
mo para permitir a algunas empresas fijar precios por
encima del coste marginal, distorsionando la informa-
cidn acumulada en los precios.

El andilisis empitico del papel que juega la informacion
en el funcionamiento de mercados de competencia
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limitada no es tarea facil. La evidencia empirica rara
vez incorpora evidencia sdlida sobre coémo las empre-
sas usan la informacién que reciben acerca de otras
empresas, y de su desempeno relativo. Compradores
y vendedores tienen buenos motivos para no revelar
cémo usan dicha informacioén. En la evidencia no ex-
perimental es muchas veces dificil, por no decir impo-
sible, diferenciar el efecto de la informacidn sobre ac-
ciones y resultados de los competidores (desempeno
absoluto), del efecto que esa informaciéon aporta so-
bre los resultados propios (desempefo relativo). Sélo en
entornos contfrolados como el laboratorio se puede al-
ferar sistemdticamente la informacion disponible para
oferentes y demandantes, manteniendo el resto de
factores constantes.

En esta nota presentamos de forma sucinta los resulta-
dos de la investigacion experimental reciente en esta
dreq, considerando primero el funcionamiento de mer-
cados en los gue la informacion sobre ofros agentes,
y el funcionamiento del mercado en su conjunto, es in-
existente o muy limitada. A continuacion, repasaremos
la literatura experimental reciente considerando espe-
cificamente dos tipos de entornos: mercados oligopo-
listicos y mercados financieros. Repasaremos de ma-
nera especifica cémo cantidades minusculas de infor-
macién sobre el desempeno relativo de los participan-
tes en el mercado tiene consecuencias de primer or-
den en el funcionamiento final del mercado. En la sec-
cién final concluiremos realizando un resumen de 1o0s
resultados descritos en esta nota, incluyendo una bre-
ve discusién sobre las consecuencias de los mismos en
términos de bienestar social.

MERCADOS EXPERIMENTALES DE INFORMACION

LIMITADA+

El estudio de cémo los seres humanos procesan infor-
macién y toman decisiones en mercados experimen-
tales se remonta al andllisis realizado por Chamberlin
(1948). A pesar de lo rudimentario de la tecnologia de
fransmisiéon de la informacién empleada en ese fra-
bajo pionero, Chamberlin es el primero en aprove-
charse de las ventajas de la experimentacion para
«describir un experimento real con un mercado bajo
condiciones de laboratorio y establecer algunas de
las conclusiones en él obtenidas» (pdgina 95). En linea
con la hipdtesis de Hayek, en este experimento cada
comprador y vendedor fan sdlo conocia el precio de
reserva del producto que en el mercado se intercam-
biaba, permitiendo a cada agente participante com-
prender el precio de intercambio minimo a partir del
cual podian comprar o vender con beneficio.

Desde un punto de vista pedagdgico (objetivo decla-
rado de este trabaqjo), el experimento permite construir
curvas de demanda y oferta de mercado y predecir
un precio de equilibrio a partir de la interaccion des-
centralizada de compradores y vendedores, en pro-
cesos de negociacion bilaterales. El resulfado final no

se desvia demasiado de esta prediccién, y la media
de los precios de infercambio (53), es remarcablemen-
fe cercana a la prediccion de equilibrio (56), a pesar
de que el niumero final de transacciones es supetior al
establecido por la prediccidn y que el patrdén de con-
vergencia hacia el equilibrio competitivo es lento, y rui-
doso.

La leyenda dice que uno de los sujetos participantes
en estos experimentos de Chamberlin se convirtid en
el pionero de la aplicacion de la metodologia experi-
mental al estudio del funcionamiento de los mercados
(ofro Smith, Vemon). Vemon Smith mostré convincente-
mente que la convergencia hacia el equiliorio com-
petitivo se obtiene rdpidamente en enfornos muy dife-
rentes de los exigentes supuestos fradicionalmente aso-
ciados a mercados de competencia perfectos. Enuna
doble subasta oral, un nimero muy reducido de agen-
tes econdmicos, sin experiencia ni preparacion previa,
y con el exclusivo conocimiento de sus propias prefe-
rencias convergen en cuestion de minutos a ese equi-
librio competitivo.

Smith (1982) contrasta experimentalmente la hipdte-
sis de Hayek en diferentes entomos esfacionarios y dind-
micos (siguiendo demanda y oferta tanto patrones ci-
clicos como irregulares). En todos los mercados expe-
rimentales estudiados la Unica informacién publica-
mente disponible para los participantes en una subas-
ta doble es la generada por el propio mercado (pre-
cios ofertados y demandados, y precios de intercam-
bio), siendo el valor que el bien infercambiado gene-
raba para los diferentes compradores y el coste de pro-
duccién del mismo para los diferentes productores in-
formacion privada. La convergencia al equilibrio com-
petitivo es mucho mds rdpida que en los experimen-
tos originales de Chamberlin, completa, y robusta a las
diferentes configuraciones del mercado.

Gode y Sunder (1993), extienden el andlisis de Smith
poniendo a prueba la solidez de este resultado em-
pleando en sus experimentos agentes econdmicos
con inteligencia cero, reemplazando a los sujetos ex-
perimentales humanos por robots, y muestran como el
equiliorio competitivo es también robusto a la relajo-
cién de la racionalidad de los agentes econdmicos.
Usando sus propias palabras, «la mano invisible es mds
poderosa de lo que algunos han creido: genera racio-
nalidad agregada tanto a partir de racionalidad indi-
vidual como de iraciondlidad individual».

Los resultados de estos experimentos sugieren que la
informacién al alcance de compradores y vendedo-
res en el mercado no tiene un efecto directo en el pro-
ceso de convergencia al equilibrio competitivo.
Afrapados por la afraccion del equiliorio competitivo,
agentes con diferentes niveles de sofisticacion (perfec-
tamente racionales o de inteligencia cero) y con po-
ca o ninguna informacién sobre las acciones vy los re-
sulfados de los demds agentes, no pueden desviarse
individualmente de esa accién de equiliorio, dado que
en un mercado competitivo cualquier desviacion se
paga con la salida del mercado. En ofras palabras, la
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bancarrota aguarda a cualquier empresa que intente
fijar precios inferiores al de equillibrio (y producir por de-
bajo de sus costes) o por encima de los de la compe-
tencia (al dejar de vender su producto, idéntico al ofer-
tado por las ofras empresas).

Los economistas sabemos que la alineacion de los in-
centivos individuales con los objetivos colectivos se pier-
de cuando las empresas pueden aprovecharse del nu-
mero limitado de competidores para utilizar su poder
de mercado, y elegir precios. En este tipo de entornos
imperfectamente competitivos, el grado de transpa-
rencia en el mercado puede jugar un papel bien dife-
rente. La cantidad y el tipo de informaciéon que los
agentes econdmicos participantes en el mercado tie-
nen a su alcance para tomar decisiones puede afec-
tar fanto a su comportamiento como a los resultados
en términos colectivos.

En las siguientes secciones analizamos dos posibles ru-
fas a fravés de las cuales la informacion puede jugar
un efecto contra-intuitivo. En mercados de competen-
cia limitada donde empresas compiten a la Coumot,
eligiendo cantidades, la disponibilidad de informacion
adicional sobre las acciones individuales de sus com-
petidores puede desviar a las empresas del equllibrio.
Sorprendentemente, la disponibilidad de informacién
acerca de los resultados colectivos tiene un efecto muy
similar fanto en mercados a la Cournot como en mer-
cados de subasta doble, como los estudiados por
Smith para documentar la solidez del equillibrio com-
petitivo, con interesantes similitudes con los mercados
de activos, y algunas lecciones sobre crisis financieras.

El estudio del comportamiento de las empresas en
mercados donde disponen de poder de mercado tie-
ne una larga tradiciéon en la literatura econdmica, so-
bre todo a partir de la revolucién que supuso la entra-
da de la tecria de juegos en los anos 70. La teoria de
juegos unifica modelos candnicos tales como la com-
petencia en cantidades (desarrollado por Cournot en
1838) y la competencia en precios (desarrollado por
Bertrand en 1883) en tomo al concepto de Equiliorio de
Nash. Adicionamente, permite clasificar los diferentes
tipos de interaccién estratégica entre jugadores en fun-
cién de deferminadas caracteristicas, y documentar
los canales a fravés de los cuales las empresas apren-
den a fomar sus decisiones (en precios o en cantida-
des, dependiendo del tipo de mercado considerado).

Para comprender mejor como los dos tipos de com-
petencia son susceptibles de verse afectados por di-
ferentes tipos de mecanismos 0 canales de transmi-
sidn es necesario entender bien la relacion entre las es-
frategios de los participantes en el mercado (jugado-
res en los modelos de la teoria de juegos). Comenza-
remos esta seccidn revisando la diferencia entre los es-
cenarios en los que acciones de los jugadores son sus-
fitutivas o complementarias estratégicamente.

Se dice que laos estrategias de los jugadores son susti-
tutivas estratégicas cuando un jugador fiene incentivos
a hacer lo opuesto de lo que estan haciendo sus riva-
les (es decir, su funcion de mejor respuesta tiene pen-
diente negativa). Este es el caso de la competencia
en cantidades: si el rival aumenta su produccion, lo
mejor gue puede hacer una empresa es reducir la su-
ya, para no hundir mds el precio del mercado (y com-
pensar el descenso en ventas con un precio superior).
Andlogamente, se dice que los estrategias de los juga-
dores son complementarias estratégicas cuando un ju-
gador tiene incentivos a hacer o mismo que estdn ha-
ciendo sus rivales (es decir, su funcidn de mejor respues-
ta fiene pendiente positiva). Este es el caso de la com-
petencia en precios: ante disminuciones del precio del
rival, lo mejor que puede hacer una empresa es dismi-
nuir también el suyo (en el caso extremo de productos
homogéneos, no seguir al rival implicaria no vender
cantidad alguna de un producto idéntico).

Huck et al. (2000) realiza un estudio experimental siste-
mdtico de cémo estos dos tipos de entomos interac-
tUan con diferentes niveles de informacion sobre las ac-
ciones de los demds. En el disefo factorial de Huck et
al. 2000, las dos dimensiones que se manipulan en el
laboratorio generan una matriz con dos columnas (los
dos escenarios estratégicos) y dos filas (los dos niveles
de informacién), con un total de cuatro celdas o tro-
tamientos experimentales diferentes. Dado que los par-
ficipantes en el experimento son asignados a una de
las celdas de la matriz, al seguir el experimento un di-
seno entre-sujetos, los sujetos experimentales sélo to-
man decisiones en uno de los fratamientos. En otras
palabras, cualquier diferencia entre los resulfados ha
de provenir necesariamente de las diferencias en el ni-
vel de informacién (fila superior versus inferior) o en los
escenarios estratégicos (columna derecha versus co-
lumna izquierda).

El estudio de Huck ef al. (2000) investiga el papel de la
informacién recibida por empresas en mercados oli-
gopolisticos experimentales con cuatro empresas por
mercado, y diferenciaciéon de producto. Los dos esce-
narios estratégicos que compara son uno en el que las
empresas compiten en precios y ofro en el que com-
piten en «cantidades». Las dos condiciones de infor-
macién difieren en la informacion recibida por los par-
ficipantes al findlizar cada periodo: en una, cada em-
presa recibe informacion «Bdsica» sobre el comporta-
miento de sus rivales (en cada mercado, la produc-
cién media o el precio medio, segun el escenario es-
fratégico); en el ofro, cada empresa recibe ademds
informaciéon «Adicional» sobre las acciones tomadas
por cada uno de sus rivales (es decir, la accién elegi-
da —produccioén o precio- Y los beneficios obtenidos
por cada rival) (ver Cuadro 1, en pdgina siguiente).

Mds allé de la distancia entre un sencillo mercado ex-
perimental y los complejos mercados redles, la cues-
1ién sobre el efecto de cada fipo de informaciéon en
los procesos de decision empresariales tiene importan-
fes implicaciones de politica econdmica, y dista de ser
baladi cuando se consideran diferentes tipos de mer-
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_ CUADRO 1
DISENO EXPERIMENTAL DE HUCK ET AL (2000)

Informacién
Bdsica Adicional (
(accion agregada) + accién individual)
Competicion Precios PB PA
Cantidades CB CA

FUENTE: Huck et al. y elaboracion propia.

cados. Desde el punto de vista de un regulador (por
ejemplo, una Comisidon Nacional de los Mercados y de
la Competencia), diferentes respuestas a esta pregun-
ta de investigacion abren diferentes opciones a qué ti-
po de informacidn sobre las empresas deberia hacer-
se publica, con la vista puesta siempre a fomentar la
competencia entre las empresas en aras a una mMma-
yor protecciéon de los consumidores.

Un primer resulfado de este frabajo seminal es que con
el nivel de informacién bdsica (informacion agregada
de la variable sobre la que las empresas toman decisio-
nes), los mercados experimentales se comportan con-
forme a la prediccién de Nash para cada uno de los
entomos esfrategicos considerados. Y dado que Nash
predice un resultado mds competitivo cuando las estra-
tegios empresariales son complementarias que cuan-
do son sustitutivas estrategicas, con informacion agrego-
dalos mercados tipo Bertrand son mids competitivos que
los mercados tipo Cournot.

{Qué ocurre cuando las empresas disponen de informa-
cion detallada a nivel individual? El experimento obtie-
ne la ordenacién contraria; y no tanto porgue los mer-
cados tipo Bertrand cambien su comportamiento —que
bdsicamente sigue viniendo reflejodo por el equiliorio de
Nash— sino porgue los mercados tipo Coumot se vuel-
ven mucho mds competitivos.

Adviértase que desde un punto de vista tedrico la infor-
macién recibida por los sujetos experimentales no de-
beria de afectar a su comportamiento, por lo Mmenos si
su comportamiento es definido por el concepto de
equilibrio de Nash. En ofras palabras, ni el equilibrio de
Coumot ni el de Bertrand cambian cuando cambia la
informacién disponible a los particioantes (odsica/agre-
gada, o adicional/individualizada). La infuicion es senci-
lla: Nash nos proporciond un equilibrio y no una dindmi-
ca gque lleva a él. Asi que en el fondo fendremos que
pensar en qué dindmicas de comportamiento son se-
guidas por los distintos jugadores en los diferentes trata-
mientos experimentales considerados por Huck y sus co-
autfores.

Podemos acotar la légica del disero experimental es-
bozado en la Tabla 1 de la siguiente manera. En el fra-
famiento bdsico, la informacién proporcionada es sufi-
ciente para gque los jugadores apliquen una dindmica
basada en el cdiculo de mejores respuestas, particular-
mente cuando los sujetos experimentales tenian a su dis-
posicion una calculadora de beneficios, que les permi-
fia conocer de forma precisa las consecuencios de

cualquier cambio en sus propias acciones sobre sus be-
neficios. Bajo esta dindmica del tipo fictitious play, ya an-
ficipada por el propio Cournot cuando presentd su mo-
delo de competencia en cantidades en 1838, el mer-
cado converge al equilibrio de Nash, tal y como los ex-
perimentos de Smith descritos en la secciéon anterior do-
cumentaban.

Pero, ¢qué tipo de dindmica puede explicar un mayor
comportamiento competitivo cuando se dispone de in-
formacién detallada a nivel individual de las empresas
rivales? La respuesta es sencilla: dindmicas basadas en
la imitacion. Vega-Redondo (1997) demuestra que la di-
ndmica de imitar a la empresa con mayores beneficios
en enfomos simétricos fipo Coumot necesariamente
conlleva consigo una convergencia al resuttado com-
petitivo. Y la intuicidn detrds del modelo tedrico no es di-
ficl de comprender: si el precio de mercado estd por
encima del coste marginal, la empresa que mds be-
neficios obtiene en el mercado es la que tiene una ma-
yor produccion.

Al imitar la produccién de la empresa con mayores be-
neficios en el mercado (una informaciéon gue sdlo estd
disponible en los mercados con informaciéon «adicio-
nal» (columna derecha en Cuadro 1), la produccién
agregada va creciendo, y generando una presion a la
baja sobre los precios. Esta presion persiste hasta que el
precio llega al coste marginal, detenieéndose la conver-
gencia al llegar a ese punto (ya que andlogamente al
proceso descrito cuando el precio es superior al coste
marginal, si el precio estd por debajo del mismo la em-
presa con mayores beneficios es la que tiene la menor
produccion, y el proceso de imitacion lleva de nuevo
a igualar precio y coste marginal).

La confribucion del estudio experimental de Huck et al.,
(2000) consiste en extender tedricamente este resultado
de convergencia a mercados con productos diferen-
ciados con competencia en cantidades y precios, y en
mostrar experimentalmente que la dindmica de imito-
cion se «impone», y con ella la convergencia a resulto-
dos mds competitivos, sdlo en mercados con «sustituti-
VOs estrategicos» (pero no en mercados con «comple-
mentarios esfratégicos»).

{Es laimitacion de la decision mds exitosa el Unico me-
canismo por el que las empresas utilizan la informacion
disponible para adoptar estrategias cada vez mds
competitivas? No necesariamente. La visidon estdndar
en la literatura de que resultados mds competitivos que
la prediccion de Nash vienen canalizados exclusivo-
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mente a fravés de dindmicas de imitacion ha sido
puesta en entredicho recientemente por un trabajo de
Fatas y Morales (2016). En este estudio experimental el
escenario bdsico, oligopolio de tres empresas que com-
piten en cantidades con producto homogéneo, es el
mismo que el usado en el frabajo de Apesteguia et al.
(2007), especificamente disefiado para estudiar la im-
portancia de las dindmicas de imitacidon en mercados
ala Courmnot. Manteniendo constante la cantidad de in-
formacion que los sujetos reciben (siemipre un vector de
fres acciones y fres niveles de beneficios), Apesteguia et
al (2007) muestran que cuando la informacion provie-
ne de las ofras empresas en el mismo mercado las di-
ndmicas de imitacion descritas en Huck et al. (2000) lle-
van alos triopolios al mismo resultado competitivo, que-
dando las empresas que reciben informacion de em-
presas operando en otros mercados muy cerca del
equilibrio competitivo basado en mejores respuestas
mutuas a la Nash.

Fatas y Morales (2016) contrastan el tipo de imitacion
descrito en Apesteguia et al. (2007) considerando dos
escenarios con condiciones informacionales radical-
mente distintas. En amibos escenarios, los participantes
siempre reciben informacion sobre las cantidades ele-
gidas por sus rivales. Mientras en el escenario bdsico los
sujetos experimentales recibben al final de cada ronda
informacioén sobre sus propios beneficios, sin ninguna
referencia a los beneficios obtenidos por 1os rivales, en
el segundo escenario de informacion completa los par-
ficipantes reciben ademads informacion sobre el bene-
ficio medio del mercado en el que estén operando.

La légica del disefo experimental de Fatas y Morales
(2016) es de nuevo sencilla: puesto gque en ningun Mo-
mento se offece informacién individualizada sobre 10s
beneficios de las empresas rivales, la posibilidad de di-
ndmicas basadas en imitacion individual es radicalmen-
te eliminada. Los resultados obtenidos muestran que en
el escenario bdsico los mercados expermentales se
comportan conforme a la prediccion de Nash. Sin em-
bargo, en el escenario ampliado en el que las empre-
sas NO pueden imitar a la rival mds exitosa, los merca-
dos de nuevo se desvian de la mejor respuesta basada
en Nash, y se vuelven extraordinariamente competitivos.

{Qué dindmica lleva a mayores niveles de competen-
cia en el escenario ampliado? Las dindmicas de apren-
dizaje analizadas en el experimento son consistentes
con entender que el equillibrio competitivo no es solo
el producto de una dindmica imitadora entre empre-
sas que quieren maximizar su beneficio individual, sino
que son también el reflejo del comportamiento de em-
presas inferesadas en maximizar su beneficio «relativo»,
con respecto al nivel de beneficios de referencia. Lo
que consigue precisamente el escenario «ampliado»
al ofrecer informacién sobre el beneficio medio del
mercado es espolear una dindmica social basada en
la comparacién con el resto de empresas, donde el
punto de referencia es el beneficio medio obtenido
por las empresas operando en ese mismo momento
en el mercado.

Una regla de comportamiento del tipo «si consigo mds
beneficios que el mercado sigo eligiendo la misma
cantfidad, mientras que elijo ofra sigano menos que el
mercado» de manera natural lleva al resultado super-
competitivo, de forma consistente al trabaijo tedrico de
Morales y Ferndndez-de-Cérdoba (2011). En ofras pa-
labras, si una empresa elige la cantidad competitiva,
su beneficio individual nunca serd inferior al beneficio
medio del mercado, no importa lo que estén hacien-
do los demds.

Si la dindmica de aprendizaje toma como punto de
referencia el beneficio medio de mercado, y la em-
presa intenta obtener beneficios no inferiores al punto
de referenciq, los resultados obtenidos en el laborato-
rio llevan inevitablemente a niveles de produccion que
superan la cantidad éptima descrita en el equilibrio de
Nash. Dado que ese nivel exiremo de competencia
lleva a las empresas a obtener beneficios inferiores a
los que obtendrian de comportarse de forma racional
en el sentido de Nash, una pregunta natural es si exis-
fe algun limite a este resuttado que la limitada duro-
cién de un experimento pasa por alfo. Adviértase que
tanto en Apesteguia et al (2007), como en Morales y
Ferndndez-de-Cérdoba (2011) y Fatas y Morales (2016)
los beneficios que obtienen las empresas, v 1os sujetos
experimentales, en esa situacion stper-competitiva son
estrictamente cero. Nos planteamos esta pregunta en
la siguiente seccion.

INFORMACION EN MERCADOS DE ACTIVOS
FINANCIEROS ¥

Los trabaijos descritos en la seccidn anterior documen-
fan coémo los resultados de mercados experimentales
son sensibles al tipo de informacién disponible. De for-
ma muy inferesante para el regulador, o para la socie-
dad en su conjunto, las lecciones sobre el nivel de in-
formacion éptimo parecen apuntar en la misma direc-
cién: mds informacion (individual o colectiva) exacer-
ba el comportamiento competitivo de empresas en
mercados con complementarios estratégicos y com-
petencia limitada, bien por la existencia de dindmicas
de imitacién individual, bien por la aparicidon de dind-
micas de comparacion social. La logica competitiva
es adlimentada por la disponibilidad de informacién adi-
cional.

¢{Podemos aplicar esta leccion a otro tipo de mercados
donde, tal y como explicamos en la seccién segunda
de esta nota, el equilibrio competitivo se ha mostrado
Ccomo un robusto determinante del comportamiento
en mercados experimentales? Los mercados de acti-
vos financieros parecen un mercado particularmente
apropiado para comprobar cudles son los limites de
los resultados descritos en la secciéon anterior.

Broseta et al. (2003) muestran que en mercados de ac-
fivos con equilibrios multiples los sujetos experimentales
pueden soportar condiciones donde los beneficios son
arbitrariomente bajos, si el nivel de competicion es su-
ficienfemente elevado. La pregunta que nos plantea-
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mos en esta seccion es si diferentes tipos de informa-
cién, y particularmente la informacion social que infro-
duce un punto de referencia en el gue se miran los
agentes que negocian en este tipo de mercados fam-
bién llevan a un resulfado super-competitivo.

Adviértase que las dindmicas sociales basadas en la
comparacion con ofros contendienfes son naturales,
en la medida en que son consustanciales al ser huma-
Nno —somos animales sociales—. De ser estos resultados
robustos al tipo de mercado, y se extendieran a mer-
cados de activos financieros, de una manera similar a
la que hemos visto sucede en los mercados oligopo-
listicos, también tendrian el poder de alejar a los mer-
cados de la prediccion racional de Nash, haciéndolos
mds competitivos. De nuevo, las lecciones de politica
econdmica no son triviales. Lo que puede ser bueno
en mercados con competencia imperfecta —que le
pregunten a la CNMC-, igual no lo es tanto en otro ti-
po de mercados, fal y como sugieren recientes ejem-
plos sobre el funcionamiento de los mercados finan-
cieros. Explicaremos esta intuicion antes de repasar la
evidencia experimental disponible.

No son pocas las voces que achacan el inicio de la
gran crisis econémica en 2007 al mal funcionamiento
de los mercados financieros, y en particular a la exis-
fencia de precios endneos en determinados merca-
dos, como puede ser el mercado hipotecario espanol
0 el mercado americano de titulos respaldados por hi-
potecas. (Qué puede llevar a gestores profesionales
bien informados a tomar decisiones que denotan va-
loraciones endneas? Una idea que se ha avanzado en
la literatura econdmica es que la presion que reciben
los agentes financieros para que mejoren el rendimien-
1o relativo de sus carteras, no tanto los beneficios ab-
solufos, son los culpables de la mala asignacion de pre-
cios en los mercados financieros.

Dado gque la evidencia empirica sobre patrones de
comportamiento de estos profesionales es limitada, y
que resulta dificil aislar el efecto de tipos especificos de
informacidn en sus acciones, en esta seccidn revisare-
mos dos tfrabajos que estudian el impacto de diferen-
fes tipos de informacion sobre el rendimiento relativo,
en el comportamiento de participantes en mercados
financieros experimentales. El primero de ello se debe
a Schoenberg y Haruvy (2012) y analiza el funciona-
miento de mercados financieros experimentales den-
fro de la mds firme fradicidn en economia experimen-
fal: un activo financiero cuyo mercado spot estd abier-
fo durante un nimero determinado de periodos y cu-
yo valor fundamental es conocido por los participan-
tes del mercado (la referencia seminal en este cam-
po es Smith et al. (1998).

De la literatura experimental se conoce que en este ti-
po de experimentos se dan con elevada frecuencia
burbujas financieras; es decir, situaciones en las que el
activo financiero se intercambia en el mercado a pre-
cios por encima de su valor fundamental. Mientras en
ofros frabajos se pretende caracterizar cémo la apari-
cién y duraciéon de estas burbujas depende del fipo de

activo negociado, de las caracteristicas del mercado
0 de la experiencia de los agentes participantes en el
mismo, lo interesante del trabaojo de Schoenberg y
Haruvy (2012) es que el objetivo especifico no es fan-
o el surgimiento de burbujas en el mercado sino si el
famano y la persistencia de las burbujas va a depen-
der de la informacion disponible en el mercado.

Schoenberg y Haruvy (2012) consideran dos escena-
rios de informacion en 1os que la manipulacion es sen-
cilla y relativamente fdcil de inferpretar. En el primero
de ellos, los participantes reciben informacion sobre los
beneficios del mejor frader en el mercado mientras
gue en el segundo de ellos, reciben informacion sobre
el peor trader del mercado. La légica detrds de este
diseno nos la ofrece la teoria de las comparaciones
sociales hacia ariba y hacia abajo (Buunk y Gibbons,
2007): los individuos que se comparan con individuos
con mejor (peor) rendimiento tienden a sentirse menos
(mas) satisfechos y con mayores (menores) ganas de
mejorar.

Los resulftados encontrados por Schoenberg y Haruvy
(2012) no dejan lugar a dudas: en los mercados finan-
cieros en los que los participantes tiene como punto
de referencia el trader mds exitoso del mercado, las
fransacciones financieras se caracterizan por mayores
precios, la intensidad de la burbuja financiera es mds
alta (medida por el precio mds elevado en comparo-
cién con el valor fundamental del activo) y la duracion
de la burbuja financiera es mayor (medida como el
numero de periodos en los que el activo se infercam-
bia a un precio superior al valor fundamental del acti-
vo financiero).

Dado gue la informacién sobre el éxito relativo de los
gestores financieros es publica en casi cualquier mer-
cado financiero del mundo real, uno no puede dejar
de estremecerse ante los resulfados experimentales
obtenidos por Schoenberg y Haruvy (2012). Es mds, co-
be preguntarse si este tipo de comparaciones socia-
les no estard también detrds de las decisiones de in-
version marcadamente ariesgadas que han sido cita-
das como fuente de la crisis bancaria y financiera que
empezd en 2007.

Para estudiar como las comparaciones sociales afec-
fan a las decisiones sobre la composicién de una car-
tera de valores en activos financieros con distintos ni-
veles de riesgo, Dik ef al. (2014), nuestra segunda re-
ferencia en esta seccidn, consideran mercados finan-
cieros experimentales en los que estudian las decisio-
nes de inversidn en grupos de 10 inversores en fres es-
cenarios diferentes.

Para poder evaluar el impacto de la informacion social
ofrecida en el escenario central, Dik et al. (2014) consi-
deran tres escenarios. En el primero de ellos, escenario
de confrol, los sujetos son pagados segun los beneficios
de su cartera de valores, sin recibir informacion sobre el
rendimiento de las carteras de los ofros inversores. En el
fratamiento principal (el escenario «central» de la obra)
al final de cada periodo, cada inversor recibe informa-
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cion sobre sus beneficios, los rendimientos de su carte-
ra de valores, sobre los rendimientos de la cartera de va-
lores de los otros 9 inversores de su grupo y sobre su po-
sicidn en el ranking de beneficios dentro de su grupo. En
el tercer y Ulitimo escenario, los sujetos reciben informa-
cion sobre el rendimiento de las carteras de los otros in-
versores y su ranking (como en el escenario central) pe-
ro son pagados en funcidn de su ranking por beneficios
dentro de su grupo.

Los resultados obtenidos por Dijk et al. (2014) de nuevo
no dejan lugar a dudas. En el escenario central, 1os in-
versores situados a la cola del ranking por beneficios
en su grupo tienden a invertir en carteras formadas por
activos con mds riesgo —pero que de forma natural pro-
meten mayores beneficios—. Los inversores situados en
los puestos atfos del ranking tienden a tomar decisiones
de inversion mds conservadoras, manteniendo porta-
folios de inversiones con abundancia de activos finan-
cieros de baja rentabilidad (ganancias bajas) y poco
riesgo (las ganancias se obtienen con una alta proba-
bilidad).

El tipo de comportamiento desarrollado en este esce-
nario central es marcadamente distinto al observado
en el escenario de control (sin informacion social) y es
fremendamente similar al observado en el Ultimo es-
cenario con informacién social y pagos en funcion del
ranking. Es decir, el desorbitado riesgo que se observa
en las decisiones de gestores de activos puede no de-
pender de si sus remuneraciones se deciden en fun-
cién de sus resultados absolutos, como en el escena-
rio central, o relativas, como en el dltimo escenario don-
de los fraders compiten en una especie de tomneo, si-
no de la existencia de informacién sobre la posicidon
que cada frader ocupa en el ranking de traders, y de
su deseo de escalar en el ranking de mejores gestores
(por ejemplo, publicados por la prensa especializada
y general, espoleados por una dindmica de encum-
bramiento social de los ganadores). Dejamos el andli-
sis de los paralelismos vy las lecciones sobre la crisis fi-
nanciera del 2007 al curioso lector.

CONCLUSIONES %

Las motivaciones infrinsecas basadas en comparacio-
nes sociales pueden acabar siendo elementos pode-
rosos en el comportamiento de los agentes econdmi-
cos. Mds alld del papel de los precios como senales
gue recogen informacién sobre valor y coste del pro-
ducto intercambiado, la existencia de informacion so-
bre el desempeno relativo de los agentes puede tener
consecuencias de primera magnitud sobre el desem-
peno de los mercados como institucién de infercam-
bio. En esta nota hemos repasado una serie de traba-
jos experimentales que documentan cémo estas com-
paraciones pueden acabar siendo mds importantes
que las propias motivaciones extrinsecas de compra-
dores y vendedores en distintos tipos de mercados.

La buUsgueda de un mejor estatus propia de las com-
paraciones sociales es una fuerza poderosa que pue-

de barrer de un plumazo el poder de mercado en mer-
cados oligopolistas 0 desencadenar, y extender, bur-
bujas y crisis financieras. Aricular una politica de la
competencia que incorpore las lecciones que la evi-
dencia experimental proporciona excede con mucho
el objetivo de este articulo.

Tal y como Fatas y Lyons (2015) argumentan, 1os mer-
cados sdlo pueden funcionar si consumidores y em-
presas reaccionan a las senales que el mercado emi-
fe. Aungue la afencién de la economia experimental
y del comportamiento se ha centrado en el andlisis de
los sesgos de los consumidores, la evidencia experi-
mental sobre la existencia de sesgos en el proceso de
toma de decisiones de los agentes al otro lado del mer-
cado (productores, tfraders, empresas) se acumula.

{Qué lecciones deberiamos de aprender de los dife-
rentes experimentos descritos en esta nota? Probable-
mente, que los mercados como instituciones No son
siempre capaces de «economizar la informacion que
necesitan los agentes que participan en ellos para al-
canzar objetivos socialmente deseables. La existencia
de informacién que traders y empresas pueden usar
como puntos de referencia para evaluar su desempe-
Ao relativo puede generar pérdidas sustanciales de
bienestar para productores (en mercados oligopolisti-
C0s) 0 para la sociedad en su conjunto (en mercados
de activos financieros).

Los resultados experimentales presentados en este ar-
ticulo sugieren de forma nitida que no sélo los consu-
midores se desvian sistemdticamente de las prediccio-
nes de equilibrio, y el coste colectivo de estas desvio-
ciones puede ser muy elevado para la sociedad en su
conjunto, tal y como la crisis financiera que comenzd
en 2007 mostré con claridad.
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