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Comprar o no comprar. Negociar o no negociar. Vender o no vender. Son los dilemas que afrontan inversores, traders y todo aquel que quiere hacerse millonario en la Bolsa. Los valores
suben y bajan, eso es un hecho, pero ;qué indican estas subidas y bajadas acerca del mercado? ;Revelan, tal vez, las opiniones bien informadas de los agentes econémicos? ;O esas
fluctuaciones son simplemente fruto de un comportamiento gregario, es decir, que una persona siga a otra ciegamente, sin ninguin dato sustancial que justifique su decisién?

Xavier Vives, profesor de economia y finanzas y director académico del Centro Sector Publico - Sector Privado del IESE, aborda éstas y otras cuestiones en su nuevo libro Information
and Learning in Markets: The Impact of Market Microstructure ("Informacion y aprendizaje en los mercados: el impacto de la microestructura del mercado").

La pregunta de si los mercados realmente acumulan informacién se remonta a los afios treinta, cuando Hayek y Lange defendieron que eso es exactamente lo que sucede. Keynes, en
cambio, opinaba que la Bolsa no es mas que un "concurso de belleza" donde los inversores intentan elegir a un ganador basandose solamente en la probabilidad de que otras personas
elijan al mismo candidato. Segun Keynes, "los especuladores a corto plazo, los insiders y los manipuladores" son los responsables de los maximos y minimos de la Bolsa.

Estas dos visiones divergentes, "la eficiencia informativa" frente al "gregarismo", articulan el libro en el que Vives intenta explicar "la acumulacién de informacion y aprendizaje en
mercados con agentes racionales que comprenden las condiciones del mercado y sacan el mayor partido del mismo". B autor presenta también modelos tedricos con los que valorar
varios mecanismos de acumulacion de informacion en distintos entornos.

Modelos tedricos Para empezar, Vives analiza las subastas, donde los inversores y traders sélo pueden recurrir a su propia informacién. B autor cree que en este escenario en el que el
ganador se lo lleva todo si que se acumula realmente informacién. Algo que no ocurre en los mercados de Cournot, sobre todo a medida que los mercados se hacen mas grandes. De
hecho, en los grandes mercados, el comportamiento basado en la toma de posiciones (precios) prima sobre el estratégico. Las propiedades de convergencia son fundamentales para
poder entender cémo se producen la acumulacion de informacion y la toma de posiciones en los mercados grandes.

En el caso de los mecanismos del mercado mas complejos, los traders e inversores pueden modificar su comportamiento basado en los precios, una idea denominada equilibrio de las
expectativas racionales. Los precios juegan dos papeles esenciales: como indices de escasez y como transmisores de informacion. Si un trader abriga expectativas "racionales", se dice
de él que "conoce el modelo correcto de funcionamiento del mercado... y saca conclusiones 6ptimas de los precios acerca de parametros bursétiles inciertos pero relevantes de la
economia”. Es decir, los precios pueden ayudar a los traders a predecir futuros acontecimientos bursatiles. B modelo del equilibrio de las expectativas racionales no es perfecto, y puede
manifestarse de varias formas: completamente, parcialmente o con ruido.

Los "hacedores" de los mercados son grupos de interés como los especialistas, agentes, revendedores y traders del parqué. Los traders pueden enviar distintos tipos de érdenes, entre
ellas las de compra o venta a precio de mercado, las limtadas a un precio determinado y las érdenes stop. H momento elegido para enviar las érdenes es critico: los traders que actian
dirigidos por las érdenes hacen sus ofertas antes de que se fijen los precios, mientras que los que actuan dirigidos por las cotizaciones envian sus 6rdenes después de conocer los
precios. Ambos sistemas afectan al modo en que los mercados acumulan informacién. Sobre todo en mercados donde los traders "informados" y competitivos parten con ventaja, a los
traders "no informados" no les queda mas remedio que mitigar riesgos, lo que suele derivar en una mayor prudencia y, por tanto, un mercado menos liquido. ¢Conclusién? Entre los
traders competitivos, algunos de los cuales estan bien informados y otros no, los precios pueden seguir siendo seminformativos.

Las cosas funcionan de manera diferente entre los traders estratégicos, ya que negocian mucho més dinero. Los grandes traders "tendran incentivos para adquirir informacion valiosa
porque de ese modo se contendran y no negociaran de forma demasiado agresiva". Para muchos traders, uno de sus objetivos es proteger la buena informacion, ya que si revelan
demasiada otorgan una ventaja a la competencia. Estos traders aspiran a minimizar su efecto en los precios de forma que no revelen demasiado de lo que saben. Como consecuencia, en
este caso los precios son menos informativos y el mercado pierde profundidad.

Otros aprendizajes Por descontado, los precios no son los Unicos maestros: los traders también pueden aprender de otros agentes y de sus comportamientos. El aprendizaje social
desempefia un papel fundamental en cualquier debate sobre la informacion del mercado. Aprendiendo de los demés no siempre se consiguen los resultados mas légicos o beneficiosos,
pero es un componente inevitable del mercado. En concreto, en los mercados dinamicos los agentes pueden llegar a alcanzar un equilibrio de informacion total tras acceder repetidamente
a los datos publicos del mercado y entender la incertidumbre del mercado. Pero la tasa de éxito en la consecucidn de esas ventajas es variable.

Ningun modelo es perfecto, claro estd, y por sisolos no pueden explicar ni trazar un panorama claro de la informacion del mercado. Siempre habra traders que huyan del riesgo y tengan
su propia informacién, no compartida, asi como un horizonte largo en el que operar. De hecho, "combinaciones diferentes de microestructura del mercado y horizontes de los traders
explican en gran parte las supuestas anomalias en las relaciones entre precios y volimenes, como las alzas y los desplomes bursatiles". Vives presenta en su libro modelos que recogen
esas variantes de la forma mas util y reveladora posible, y las explica sin caer en el simplismo de culpar a los agentes por su irracionalidad.

¢Qué importancia tiene todo esto? Los mercados pueden ofrecer a los traders una gran cantidad de informacién valiosa, pero ésta no siempre se revela en toda su capacidad ni es
siempre completamente precisa. Comprender las distintas maneras en que el comportamiento y el conocimiento de los traders influyen en los precios y volimenes de negociacion puede
ayudar a los financieros profesionales a filtrar qué es informacién relevante y qué no lo es, y puede que también saque a la luz ese conocimiento oculto bajo la superficie del mercado.
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