MIQUEL PUIG

Sobre la existencia de equilibrio con expectativas
racionales en mercados de capital

I. INTRODUCCION

Una corriente de la literatura econdémica de las Expectativas Racio-
nales ha desarrollado la idea apuntada por Lucas (1972) de que si los pre-
cios reflejan las diferentes expectativas de los agentes que concurren en el
mercado (a4 la Arrow) un agente ha de ser capaz, observando el precio
formado, de deducir perfecta o imperfectamente el estado de las expecta-
tivas de sus colegas, y corregir en consecuencia la propia. La principal
conclusiéon de esta literatura es que en ausencia de “ruido” (cuando las
expectativas pueden deducirse perfectamente) toda la informacién en
manos de los agentes es observable a todo el mundo, de manera que el
precio realmente formado coincide con el que resultaria del intercambio
entre agentes que poseyesen todos y cada uno la totalidad de la informa-
cién entre todos poseida y de manera que se anula el incentivo privado a
la captacion de informacion costosa®. Esta ultima consecuencia implica
la inexistencia del equilibrio del mercado: si la informacién llega al mer-
cado su valor privado es nulo, si no lo hace es positivo y existen incenti-
vos para captarla.

El objetivo de este articulo es poner de manifiesto una limitacién a
este resultado. Para hacerlo se estudiara uno de los modelos mds cldsicos
de la literatura en cuestion, que es reproducido en el apartado Il y anali-.
zado mas a fondo en III.

1. Sobre los supuestos en que descansan estos resultados puede consultarse M. Puig,
“Transmision de Informacion y precios en mercados especulativos™. La exigencia clave es la inexis-
tencia de transacciones fuera del precio de equilibrio.
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II. ELMODELO GROSSMAN-STIGLITZ (1976)

Estudiaremos el mercado de un activo cuyo rendimiento futuro (r)
consta de una parte observable () a un coste y una parte inobserva-

ble (£):
r=nt§ E#) =E@¢n) =0

Suponemos la existencia de dos tipos de agentes. Los primeros (I)
han observado la realizacion de n y estdn por tanto en posicion de prede-
cir r con mayor exactitud que el segundo grupo (N). La demanda del pri-
mer grupo sera logicamente funcién, entre otras cosas, tanto de n como
del precio del activo (p):

R! = R'(n,p) (1)

El segundo grupo no ha observado 1 pero puede deducir de p el
comportamiento de los I, y por tanto 7. Su demanda seréd tan sélo fun-
cion de p, pero utilizara el hecho de que a su vez n es funcién de este pre-
cio.

RN = RN(p) 2)
p=pm 3)

Tal como estdn las cosas no puede predecirse el signo de la derivada
parcial de RS respecto de p.

La relacién entre  y p proviene de la condicién de equilibrio en el
mercado del activo:

n'R! (n,p) + nRN (p) = Rp 4)

donde n! expresa el nuimero de agentes informados (I); R el nimero total
de titulos del activo en el mercado, y Rp su valor.

De (4) se deduce la funcién (3), que es la que utilizan los agentes N
para construir la (2). Se define un Equilibrio con Expectativas Racionales
(EER) como una funcién p° (n) tal que si RN (p) y R! (p,n) maximizan
las funciones de utilidad esperada de los agentes, entonces p° () es la so-
lucion de (4) para todo 7.

El resultado fundamental radica en que la observacion del precio re-
vela a través de (3) el valor de n a los N, los cuales estédn, por tanto, en la
misma posiciéon que los I perc sin haber pagado el coste de la observacion
directa. El mercado no puede encontrar un equilibrio porque ningiin
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agente estard dispuesto a pagar-por la-observacion de'n, puesto querésta
no tiene ningin -valor privado. Pero si ninguin agente lo hace entonces-el
precio no transmite informacion en absoluto sobre 17, y su observacwn
directa vuelve a tener valor privado. . ! ;

IiI. EXAMEN DEL MODELO

Nos detendremos aqui a examinar el funcionamiento del modelo
desde una perspectiva méds econdomica. En primer lugar supongamos que
la demanda del activo por parte del agente [ sigue la forma generada por
el modelo Sharpe-Lintner: »

W= (2]  @-R) (5)

donde w es el vector de porciones de cartera dedicados a cada activo; u el
vector de rendimientos esperados; R el rendimiento del activo “‘seguro’;
Q la matriz de covarianzas de los rendimientos de todos los activos; y V,
y V, las derivadas parciales de la esperanza de la funci6n de utilidad:

2

.
E[U'(1)] = V‘(y-—z—) (6)

Recordemos que precisamente el modelo solo tiene validez cuando
la funcion de utilidad puede ser expresada en funcion de solo rendimien-
tos y varianzas. Las justificaciones son diversas (aproximacion cuadratica
a la funcion de utilidad, postulando la funcwn de utilidad de Von Neu-

mann-Morgenstern, etc.).
De (5) se deduce que la cantidad de riqueza mantenida en forma de

cada activo sera:
Vi S :
Ri = —L[Q]  (a—R)+ W )
V;» ;

donde W' representa la cartera total del individuo i.

Podemos reescribir (7) para cada activo j como:
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donde los coeficientes a y b dependeran de la actitud frente al riesgo del
individuo i, de su riqueza y del rendimiento esperado en todos los demas
activos. Esta es la funcion que utilizaremos?.

Volviendo al modelo anterior, expresemos el rendimiento esperado
del activo en cuestion (u) como el cociente entren y el precio observado

7),- ’
o= — ©)
p;
de manera que (8) se reescribe
i mj
Rj = a—+ b; (10)
p.
i

Pasemos a agregar las funciones (10) de cada agente del grupo I ob-
teniendo

M a = Eai %
B! = s~ 4B Viel (11)
P b = b

donde se han eliminado los subindices j, pero donde se ha de entender
que todavia nos referimos al mercado de un activo de los » que compo-
nen la cartera.

Podemos sustituir (11) en la ecuacion (4) de equilibrio del mercado

)\(a%+ b) + (I-\)RN(p) = Rp (12)

donde A representara la proporcién de cartera total en manos de los I.

Si las conclusiones del modelo Grossman-Stiglitz son validas, el pre-
cio formado coincide con el que se formaria si toda la informacion estu-
viese en manos de todos los agentes:

R(a%+ b) + (1-1) (a%+ b) = Kp (13)

2. En lo que sigue los efectos riqueza producidos por cambios en la cotizacion del activo
en estudio son negligidos. Su consideracion complicaria la exposicion sin alterar el contenido.
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donde suponemos, para simplificar la exposicion, que las actitudes frente
al riesgo medias son iguales en los dos grupos (I y N).

De (13) se deduce p(n):
Rp? —bp —na = 0 (14)

ecuacion que presuntamente utilizan los N para deducir n:

Rp-b
n =p*ap (15)

y por tanto su demanda queda:

—b _
RN (p) = a—p;—+ b = Rp (16)

que como se observa depende positivamente del precio del activo. En
equilibrio los N mantendran (1 —A)R titulos y los I lo hardn con el resto,
AR. Puede comprobarse ficilmente que si los N se comportan segun la
funcion (16) el precio seguird la (14) y que es por consiguiente un EER.

(Cual es el significado econémico de (16)? Es la consecuencia de la
idea de que el mercado se encargara de que todos los activos tengan el
mismo rendimiento neto (corregido de su riesgo) y que por tanto los pre-
cios seran irrelevantes para decidir en qué activo invertir. Las actitudes
frente al riesgo son el Gnico determinante: una vez esto decidido el nu-
mero de titulos se mantendrd sea cual sea su precio. )

(Puede funcionar, sin embargo, un mercado donde gran parte de los
agentes se comportan de esta forma, interpretando movimientos en los
precios como movimientos proporcionales del rendimiento esperado? La
respuesta es negativa.

En efecto, supongamos que cae un x % respecto del periodo corrien-
te. El precio actual de equilibrio tendria que ser tal que indujera alos I a
mantener su parte del total:

n(1—x) ] _
A + b = AR 7
[ap(l_y) p (17)

de donde se puede deducir que la caida porcentual del precio (y) tendrd
que ser:
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bt [b? +4Ran (1-x)]"
i) [ _an( x)] (18)
2Rp

(Como tendra lugar esta caida? El grupo I, habiendo observado u,
se da cuenta de que el activo estd sobrevalorado y decide deshacerse de
él. Nadie compra, puesto que la politica de los N consiste precisamente
en no comprar ni vender. El precio cae sin que tenga lugar ninguna tran-
saccion hasta el nivel (1 —y), en el cual los I estidn dispuestos a continuar
manteniendo el activo en cartera. Ambos grupos han experimentado
idéntica pérdida de capital.

En definitiva, las hipotesis de partida nos conducen a un mercado
sin transacciones, donde un grupo, seguramente marginal, de agentes in-
formados trata infructuosamente de comprar o vender titulos con el tini-
co resultado de revelar al mercado el valor del titulo: su informacion.
Ciertamente un mercado como éste tiene un equilibrio en el punto en
que ningin agente esta informado, puesto que ni tan solo en este caso la
informacion tiene ningun valor privado. Pero este resultado es espiireo,
porque un mercado sin transacciones ha perdido una parte fundamental
de su razon de ser como tal.

Apresurémonos a notar que no podemos introducir un componente
estocdstico de transacciones independiente del mecanismo en estudio,
puesto que representaria precisamente ‘‘ruido”, y imposibilitaria por si
mismo la transmision de informacion a través del precio.

;Se debe este resultado a la hipotesis de idéntica actitud frente al
riesgo de los dos grupos, implicita en (13)? Para averiguarlo supongamos
que los dos grupos presentan coeficientes distintos:

hiatd B + (1—)\)(3’%+ b) = Rp (13"
p

cuya solucion es

Aa + (1-MN) 2@ s
P = = n (14°)
R-Ab-(1-M)Vb

Rp—Ab—{1-=X)W ,
n = — P (15%)
Aa+(1-N)a’
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y finalmente

o Rp-Ab—(1-Mb’

RN (p) =
)\_a+ (1-N) 2’

- b (16”)

que es también funcion creciente de p, pero que no implica el manteni-
miento de un nimero constante de titulos:

RN
©) = i) (19)

siendo ambiguo el signo de la derivada parcial respecto de p.

La ecuacion (19) implica que a cada n —y al precio correspondien-
te— se asocia una diferente distribucion de titulos, lo que significa que
cada nueva observacion de 7m comportard transacciones entre los dos
grupos.

Supongamos que (19) es una funcién decreciente del precio: menor
precio, mayor el nimero de titulos en manos de los N y menor en las de
los 1. Esto implica que la divisiéon de los agentes entre I y N viene deter-
minada por sus respectivas aversiones al riesgo, y no por ninguna otra
variable.

Existira un limite inferior al precio a partir del cual la totalidad de
los titulos de los I pasaria a los N; llamémosle pp;,. A €l le corresponde
un nmin'

Cuando 7 < n,,;, los I reaccionaran poniendo a la venta sus titulos.
Si el precio se estabilizase en p;, los I se ahorrarian una pérdida de capi-

tal equivalente a
n
Ia <—> + b] I P’ (n) — pmml
P/,

Simétricamente, existira un limite superior (py,,,) @ partir del cual
todos los titulos pasarian a manos de los I, los cuales se beneficiarian de
una ganancia de capital similar a la anterior.

Ahora bien, cuando los N observan p = p,;, deducen correctamen-
te que n < n,,;, ¥ por tanto no estaran dispuestos a comprar todo el pa-
quete a este precio. Pero rehusarse completamente a comprar porque no
se dispone de informacion exacta no es la conducta 6ptima por parte de
los N. Estos han de deducir de la observacion de p.,;, una distribucién
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condicional de n a la que correspondera un nuevo precio, py,;,, al cual
los N estaran dispuestos a hacerse con todo el paquete, y que dependera
de su aversion al riesgo (incluyendo la posible pérdida de capital en la
compra). Sin embargo ahora esta en la mano de los I el vender o no a este
Psmin> ¥ 10 haran en general si n < ng,;,, es decir, si se realizan ganancias
de capital. A su vez los N no pueden deducir de estas ventas que la opera-
cidn les sea necesariamente desventajosa por dos motivos: porque i pue-
de valer precisamente n.,;, v porque la venta por parte de un I no impli-
ca necesariamente la existencia de una ganancia de capital, puesto que
puede tratarse de la respuesta a la necesidad de ajustar la cartera aunque
n sea ligeramente superior a Ny ;..

La situacion anterior es crucial para determinar el valor de la infor-
macion privada, y. elimina por este motivo la posibilidad de que parte de
los agentes presuntamente incluidos en I (debido al caricter de su aver-
sion al riesgo) decidan no estarlo en base a que ellos también pueden de-
ducir n a partir de p, cosa que precisamente no puede hacerse cuando
p= psmin'

Idéntico tratamiento puede recibir el limite superior del precio, que
quedara fijado en un pg,,.

Observamos pues que aunque no haya ‘‘ruido” en el mercado, la po-
sesion de informacion tiene un valor privado equivalente a la utilidad de
estas ganancias de capital, que en equilibrio tendra que igualar la utilidad
del coste de la informacién. El equilibrio en el mercado existird y puede
ser doble: o un pequefio I que juega a salir del mercado cuando n < Ny
ahorrindose ciertas pérdidas de capital (y en este caso el coste de la in-
formacion es el precio del seguro) o bien un gran I que juega a quedarse
el paquete de unos pocos —los N— a un precio subvalorado en circunstan-
cias excepcionalmente buenas.

Por el contrario, si (19) es una funcion creciente del precio y los 1
observan un descenso de n pondran a la venta sus titulos, el precio bajard
y los N interpretaran correctamente que n ha bajado y que por tanto el
namero de titulos en su cartera ha de disminuir: todos venden y el precio
de cae hasta el nuevo punto de equilibrio p® (n). Pero ahora no hay un li-
mite inferior, puesto que hasta p°® (n) el grupo N esta en posicion oferen-
te. De igual manera, no habra un limite superior, puesto que hasta p° (n)
los N estaran en posicion demandante.

En este caso el mercado no puede determinar una proporcion de
equilibrio de agentes informados, puesto que €stos no estan en posicion
de realizar ganancias de capital. Pero esta situacion no excluye la ante-
rior: existe un incentivo para que la parte del grupo N con mayor elasti-
cidad-precio (en valor absoluto) se constituya en grupo I, y la situacion
revierte a la anterior. El mercado puede encontrar un equilibrio con una
cierta cantidad de informacion.
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IV. CONSIDERACIONES SOBRE LA EXTERNALIDAD DE LA INFORMACION

En el modelo anterior los N ajustan su cartera a los cambios de 7,
observables a través del precio. Estos reajustes incrementan la utilidad de
estos agentes en la medida en que prefieren mantener la cartera 6ptima
de acuerdo con su aversion al riesgo a una que no lo sea (y que corres-
ponde a un n pretérito). La informacion captada por unos agentes tiene,
por tanto, una externalidad.

Pero cuando n sobrepasa la banda antes sefialada, el precio deja de
transmitir informacion exacta. Los agentes N son incapaces de ajustar su
cartera perfectamente. Y a la inversa, los I se ven obligados a veces a man-
tener una cartera incorrecta sencillamente porque los N s6lo estdn dis-
puestos a comprar a un precio (psmin ) inferior al que corresponde al ren-
dimiento esperado. )

Observamos, pues, que en este tipo de mercados, en los que a lo que
se juega es a engaifiar al contrario, existe una contradiccion entre la exter-
nalidad de la informacion y el valor privado de ésta. Mds de la primera
implica menos de la segunda, y viceversa. En este sentido el espiritu del
modelo Grossman-Stiglitz queda inalterado.

V. CONCLUSIONES

La posibilidad de invertir la funcion del precio y determinar a partir
de la observacion de éste la informacion en manos de los agentes compor-
ta la posibilidad de que parcial o totalmente desaparezcan los beneficios
privados de poseerla. Si esta desaparicién fuese total el mercado no po-
dria encontrar un equilibrio cuando la captacién de informacion es cos-
tosa.

Este resultado no es, sin embargo, robusto. Con un sencillo ejemplo
se ha demostrado que en determinados casos las hipotesis o implican la
desaparicion del mercado como tal o que hay lugar, si el coste de la infor-
macion lo permite, a que un grupo de especuladores, suficientemente pe-
quefio, pueda salir del mercado sin provocar la caida del precio corres-
pondiente a la del valor del activo.

El modelo también demuestra que el grupo de agentes informados
que realice este juego ha de tener una determinada aversion al riesgo con
relacion a la del mercado: si se trata de un activo poco correlacionado
con el resto, el grupo tendra que ser relativamente poco averso al riesgo;
si, por el contrario, se trata de un activo de comportamiento similar al
medio (muy correlacionado), el grupo tendra que ser relativamenté muy
averso al riesgo.
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