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Resumen

El argumento clasico para explicar los fallos de mercado causados por incertidumbre en la calidad
esta ligado a la hipotesis de informacion asimétrica, es decir, asume la existencia de indicadores
fiables de calidad que solo son observados por una de las partes (comprador o vendedor). Este
articulo ilustra como el fallo de mercado puede producirse incluso en ausencia de informacion
asimétrica. En un producto con calidad variable e incierta, la hipotesis de que los compradores
estiman la calidad de un producto basandose en la calidad observada en sus compras anteriores
resulta suficiente (bajo condiciones muy generales) para que se produzcan pérdidas de eficiencia y
caidas en los precios y en las ventas. Discutimos la robustez de nuestros resultados ante variaciones
en el sistema de estimacion de la calidad y ante variaciones en el mecanismo de mercado.

Palabras clave: Eficiencia de mercado, incertidumbre, informacion asimétrica.

1. Introduccion

Cléasicamente, el estudio de fallos de mercado provocados por incertidumbre en la calidad
del producto (como el caso del mercado de coches de segunda mano) se ha abordado bajo la
hipoétesis adicional de informacion asimétrica (Akerloff 1970): algunos indicadores fiables de
calidad son conocidos por el vendedor pero no son observables por el comprador. Mediante
un modelo de simulacién basado en agentes originalmente propuesto por Izquierdo et al.
(2005), este articulo ilustra como el fallo de mercado puede ocurrir sin necesidad de que exista
informacion asimétrica. Basta asumir que los consumidores estiman la calidad de un producto
basandose en la calidad que han observado en sus compras anteriores para ver como los precios
del producto con calidad variable caen, y la eficiencia del mercado disminuye, sin necesidad de
asumir un comportamiento averso al riesgo.

2. Modelo de mercado

Las caracteristicas principales del mercado artificial que estamos considerando son: (a) se
negocia un unico tipo de producto, cuya calidad sigue una distribucion de probabilidad dada,
(b) los compradores estiman la calidad del producto siguiendo reglas de estimacion simples
basadas en su propia experiencia (aprendizaje individual: Vriend 2000), y (c) la valoracién que
un comprador hace del producto (su precio de reserva) es proporcional a la calidad que espera
del mismo.

Los detalles del modelo son:

— Los compradores y vendedores negocian en sesiones. En cada sesion, cada comprador puede
comprar como maximo un producto.

— La calidad ¢ de cada producto fabricado sigue una distribucion de probabilidad simétrica
centrada en 1.
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— La oferta del mercado es una funcion lineal y no varia entre sesiones.

— La demanda en cada sesion se forma a partir de los precios de reserva individuales de los
compradores. Los precios de reserva iniciales son tales que la demanda inicial es lineal. Los
precios de reserva de los compradores cambian al cambiar la calidad que esperan para el
producto. El precio de reserva del comprador i en la sesion n es igual a su precio de reserva

1 in,n

inicial multiplicado por su calidad esperada actua para el producto.

— Encadasesion se establece un precio en la zona de corte de oferta y demanda y se realizan los
posibles intercambios (compras y ventas) asociados. Todos los compradores que adquieren

un producto en la sesion n actualizan su calidad esperada %+ conforme a la calidad observada
q., del producto recién comprado. En particular, los compradores (indexados en i) utilizan
la siguiente regla de actualizacion:

i =(1 =24+ 1 q,, ;

con una estimacion inicial .0 = E(g) = 1. Notese que A (tasa o velocidad de aprendizaje) indica
la sensibilidad de las estimaciones de calidad de un comprador ante nuevas observaciones.
Noétese también que se trata de una regla de aprendizaje individual (Vriend 2000), dado que
las estimaciones de calidad de cada comprador se basan inicamente en su propia experiencia
personal.

Este sencillo modelo es suficiente para ilustrar un fallo de mercado causado por incertidumbre
en la calidad. Por el momento no justificaremos si la regla de estimacion de la calidad empleada
es realista 0 no, ya que posteriormente mostraremos que nuestros resultados son robustos a

cambios en este aspecto y se cumplen para una amplia variedad de reglas de estimacion de la
calidad.

3. Resultados

Usando el modelo descrito en la seccion anterior, considere un mercado con situacion inicial (1 =
0) como la representada en la Figura 1, que corresponde a la siguiente parametrizacion: se tienen
200 compradores. El compradori (i =1, 2, 3, ..., 200) tiene un precio de reserva de valor 7; de
este modo la demanda inicial es tal que al precio p (p <200), el nimero de productos demandado
es la parte entera de (201 — p). En todas las sesiones el nimero de productos ofertados al precio
p (funcion de oferta) es la parte entera de p. El precio de mercado se establece en la media entre
el precio de oferta y el de demanda (precio de reserva) correspondientes a la unidad de corte
entre oferta y demanda. Por tanto, las condiciones de referencia iniciales, que se mantendrian si
no hubiera variabilidad en la calidad, son precio = 100,5 y cantidad = 100.

Ahora introducimos variabilidad en la calidad y aprendizaje individual. Sorprendentemente,
en este modelo con calidad simétrica, centrada en el valor medio, y con regla de aprendizaje
insesgada, observaremos como el mercado se deteriora, los precios caen y los compradores
tienden a subestimar la calidad de los productos ofertados.

Investigamos la robustez de estos resultados utilizando distintas distribuciones de calidad
simétricas, tales como una uniforme, una triangular o una normal modificada (cortando las
colas), y obtuvimos los mismos patrones con todas ellas. Mas adelante discutiremos la robustez
a la regla de aprendizaje.
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La figura 1 muestra algunos resultados correspondientes a una distribucion de calidad uniforme
g ~U[0, 2] y una tasa de aprendizaje A = 0,3. Puede observarse claramente la degeneracion de la
funcién de demanda a partir de las primeras sesiones. Después de un cierto nimero de sesiones
la funcion de demanda resulta bastante estable y los resultados de sesiones consecutivas son
similares.
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Figura 1. Efectos de la estimacion de la calidad sobre la demanda. La distribucion de calidad utilizada para esta
imagen es una uniforme UJ[0, 2]. Se representa la demanda inicial (t = 0), asi como la demanda tras 10, 2.000, y
4.000 sesiones, donde la evolucion es ya muy lenta.

La figura 2 muestra la evolucion correspondiente en precio, cantidad intercambiada y calidad
media esperada. Todas estas variables caen por debajo de las condiciones de referencia. En la
figura 3 podemos ver la evolucion de excedentes, y puede apreciarse la pérdida de eficiencia.
Debido a la caida de los precios, las mayores pérdidas de excedente (beneficios) corresponden
a los vendedores.

Sesidn de mercada

Figura 2. Efectos de la variabilidad en la calidad sobre los precios (superior), ventas (medio) y calidad media
esperada (inferior). La situacion de referencia (sin variabilidad) es precio 100,5, ventas 100 y calidad esperada 1.
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La tendencia general (caida de los precios, caida de la calidad esperada, caida de la cantidad
negociada, pérdida de eficiencia) se observa en todas las simulaciones, para distintos valores de
Ay para las distintas distribuciones de calidad consideradas.

2k gk me o

(=0 un} T T T T T T T T T

Pra) Zzlers nrpe i

o MWWW&M».
[u]

1 1 L 1 1 1 e 1 1
L] Erl [=x] = L. u 25 a0 EC R ) 420 0

Figura 3. Efectos de la variabilidad en la calidad sobre la eficiencia (superior), excedente de los consumidores
medio) y beneficios de los vendedores C({inferior). La situacion de referencia (sin variabilidad) es eficiencia
10.000, correspondiente a 5.000 en excedente de los consumidores y 5.000 en beneficios de los productores.

Un resultado sorprendente del modelo es que la calidad media de los productos vendidos
es siempre la misma, pero la calidad media esperada es cada vez menor. La mayoria de
los compradores potenciales perciben una calidad inferior a la real, pese a que su regla de
aprendizaje es insesgada. La razon de esta aparente paradoja esta en que aquellos compradores
que ocasionalmente reciben un producto de baja calidad y reducen sus expectativas pueden dejar
de comprar nuevos productos, bien de forma permanente o bien de forma temporal (hasta que el
precio descienda lo suficiente), permaneciendo durante largos periodos con bajas expectativas
sobre la calidad del producto. Este fenomeno es mas facil de entender si asumimos una oferta
horizontal a un precio dado, por ejemplo 50 € (se venden cuantos productos se demanden a 50
€, pero no se vende a menor precio). Si por haber recibido una serie de productos de baja calidad
el precio de reserva de un comprador baja de los 50 €, éste dejara de comprar el producto para
siempre, permaneciendo con bajas expectativas sobre la calidad del producto. De hecho, este
efecto se producird para cualquier regla de aprendizaje individual que permita que (para una
determinada variabilidad en la calidad) el precio de reserva llegue a bajar de ese umbral de 50
€.

Con carécter mas general y en unas condiciones ligeramente mas restrictivas que las del modelo
que aqui presentamos, Izquierdo e Izquierdo (2007) demuestran que si la oferta es constante
y aquellos compradores que no adquieren un producto no cambian sus expectativas sobre la
calidad del mismo, entonces el nimero de unidades negociadas debe ser monotono decreciente
(la intuicion de la demostracion estd en que, en esas condiciones, la parte extramarginal de la
demanda, es decir, la parte situada a la derecha del corte con la oferta, no puede ascender). Este
resultado es independiente de la distribucion de calidad y de la regla de aprendizaje utilizada.

4. Robustez del modelo ante cambios en el mecanismo de mercado

Este apartado estudia la robustez de los resultados obtenidos ante cambios en el mecanismo de
mercado. En particular, se presentan resultados correspondientes a subastas dobles continuas,
que son un tipo de mecanismo de mercado utilizado en diversos mercados de acciones y otras
instituciones econdmicas (Duffy 2005).
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Siguiendo a Gode y Sunder (1993), seleccionamos agentes zero-intelligence-constrained (ZI-
C): compradores que realizan ofertas de compra aleatorias en el rango que va de 0 a su precio de
reserva, y vendedores que realizan ofertas de venta aleatorias en el rango que va desde su coste
marginal hasta un cierto valor maximo comun (ver los detalles del modelo a continuacion). Las
propiedades de eficiencia de las subastas dobles continuas con agentes ZI-C han sido analizadas
por Cliff y Bruten (1997), que también propusieron modificaciones (como los agentes ZIP)
buscando mejores representantes del comportamiento humano (Das et al. 2001), pero los
agentes ZI-C proporcionan un buen punto de partida para estudiar el efecto de una determinada
medida sobre la evolucidon de una subasta continua. Farmer, Patelli y Zovko (2005) analizan
la capacidad predictiva de agentes ZI en mercados financieros utilizando datos de la bolsa de
Londres, y modificaciones simples de agentes ZI-C se han utilizado para tratar de entender
fenomenos tales como las burbujas o caidas en bolsa observadas en experimentos de mercado
en laboratorios (Duffy y Unver (2006).

Las principales caracteristicas de este modelo de subasta doble continua son:

— Se tienen 5 compradores y 5 vendedores, ordenados en fila alternando comprador
con vendedor. Comenzando por el primer agente (comprador o vendedor), se les pide
secuencialmente que presenten una oferta (de compra o de venta). Cada vez que se pregunta
al décimo agente se dice que se ha completado una ronda de la subasta.

— El coste marginal para el vendedor j durante una subasta depende del nimero de unidades
n, que haya vendido durante la subasta, conforme a la formula MaC =1+5n.

— La calidad g de cada producto sigue una distribucion simétrica centrada en el valor 1.

— El precio de reserva R, para el comprador i durante una subasta depende del numero de
unidades () que haya comprado durante la subasta y de su calidad esperada (49:) en el

momento, conforme a la formula R, = g (200 -5 n,), con 4: =1 al comienzo de la subasta.
Después de cada compra el comprador observa la calidad del producto recién comprado y
actualiza su calidad esperada conforme a la férmula (1).

— Al pedirsele que realice una oferta, el vendedor j realiza una oferta aleatoria de venta en el
intervalo [MaCj, 200]; el comprador i realiza una oferta aleatoria de compra en el intervalo
[0, R]. Se van pidiendo ofertas y la mejor (mas alta) oferta de compra asi como la mejor
(mas baja) oferta de venta se van actualizando y recordando hasta que se produce un acuerdo
(mejor oferta de compra > mejor oferta de venta). En tal caso, se realiza una transaccion entre
el comprador y vendedor correspondientes a las mejores ofertas. El precio de la transaccion
viene marcado por la oferta que primero se realizé (de entre las dos seleccionadas).

— Después de realizar una transaccion, se borran las ofertas anteriores y se continua,
comenzando por el siguiente agente de la fila, pidiendo ofertas para la siguiente unidad de
producto. Una subasta termina cuando se producen 100 rondas seguidas sin transacciones.

Unresultado sorprendente de las subastas dobles con agentes ZI-C (que se limitan arealizar ofertas
aleatorias en un rango en que pueden obtener beneficios) es la elevada eficiencia econdmica que
puede generarse, muy proxima al maximo obtenible y al valor obtenido en experimentos con
personas (Gode y Sunder 1993). Ademas, bajo determinadas condiciones (Cliff'y Bruten 1997),
a medida que la subasta avanza los precios tienden al nivel de competencia perfecta (punto de
cruce de oferta con demanda).
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En nuestro modelo de subasta doble, las condiciones de referencia son 100 unidades vendidas y
un precio en torno a 100. La tabla 1 muestra el precio final, el nimero de ventas y la eficiencia
en diversas subastas antes de introducir calidad variable. La tabla 2 muestra los resultados
correspondientes después de introducir calidad variable (¢ ~ U[0,2]) y aprendizaje individual
4 =0,5).

Tabla 1. Resultados de varias subastas con calidad constante

Subasta numero

5-105 105-305

! 2 3 4 3 Media Media
Precio final 102.8 99.3 102.1 104.1 96.8 100.7 100.4
Ventas 100 98 98 101 97 99.6 99.7

Eficiencia 100% 99.8% 99.8% 100% 99.6% 99.8% 99.8%

Tabla 2. Resultados de varias subastas con calidad variable ¢ ~ U[0,2] y aprendizaje (A = 0.5)

Subasta nimero

5-105 105-305

! 2 3 4 3 Media Media
Precio final 73.9 87.7 88.7 83.6 68.6 83.3 84.2
Ventas 78 82 88 38 72 79.8 80.8

Eficiencia 77.5% 87.2% 99.4%  92.5%  78.3% 90.5% 91.4%

Tabla 3. Calidad estimada al cierre de la subasta. Resultados de varias subastas con calidad variable ¢ ~ U[0,2] y
aprendizaje (A =0.5)

Subasta niumero

C F)mprador | ) 3 4 5 1-1 OQ
nimero Media
1 0.41 0.82 0.30 0.95 0.46 0.59
2 0.78 0.63 0.59 0.33 0.87 0.58
3 0.71 0.40 0.29 0.60 0.37 0.53
4 1.50 0.75 0.55 0.35 0.52 0.62
5 0.80 1.06 0.43 0.55 0.35 0.58
Media 0.84 0.73 0.43 0.56 0.51 0.58

En resumen, cuando se introdujo calidad variable y aprendizaje individual en este entorno
de subasta doble continua con agentes ZI-C, las pautas generales resultantes fueron precios
menores, menor calidad percibida, menores ventas y pérdida de eficiencia del mercado. Ademas,
en la mayoria de las subastas, todos los compradores subestiman la calidad real de los productos
vendidos (tabla 3). Estos resultados muestran que el fallo de mercado que describimos en este
articulo es robusto a cambios en el mecanismo del mercado.

5. Conclusiones

Nuestros resultados sugieren una teoria alternativa para explicar los ya clasicos y bien conocidos
fallos de mercado causados por incertidumbre en la calidad, normalmente atribuidos a la
existencia de informacion asimétrica. La explicacion clasica asume que a un precio dado existe
una oferta prioritaria de productos de baja calidad (seleccion adversa) que conduce a bajas
calidades medias e incluso a la desaparicion del mercado. En nuestro modelo, sin embargo,
incluso manteniendo constante la calidad media del producto vendido, la combinacion de
variabilidad e incertidumbre en la calidad propician una percepcion inferior de la calidad del
producto y un fallo en el mercado.
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