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Panorama general



Introduccién

Las Finanzas y la Teoria de Juegos
Las finanzas se dividen en dos campos principales:

* Asset Pricing: Decisiones de inversores

* Finanzas Corporativas: Decisiones de las empresas

El Problema
Los modelos tradicionales con informacién simétrica y mercados perfectos no explican muchos

fenédmenos observados en la realidad.
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* Finanzas Corporativas: Decisiones de las empresas

El Problema
Los modelos tradicionales con informacién simétrica y mercados perfectos no explican muchos

fenédmenos observados en la realidad.

La Solucién
La teorfa de juegos permite incorporar informacién asimétrica e interaccién estratégica.



Finanzas: dos ejes

* Asset Pricing: decisiones de inversionistas y formacién de precios bajo riesgo.
* Corporate Finance: decisiones financieras de firmas (deuda, capital, dividendos).

* Problema: modelos con informacién simétrica y mercados friccionales = explican poco de

muchos hechos empiricos.

* Aporte de Teoria de Juegos: introducir informacién asimétrica y conducta estratégica.



Asset Pricing: de lo clisico a lo continuo



De Markowitz al CAPM

Idea base: escoger portafolios por media-varianza.
frontera eficiente = diversificacién éptima

CAPM (equilibrio con un portafolio de mercado):

cov(7s, 7ar)

Elr] = ry+ BiBlrad = 7). = =20

Lectura: premio por riesgo proporcional a sensibilidad sistemadtica (/3).



Eficiencia de mercado y anomalias

* Hipétesis de Mercados Eficientes: precios reflejan informacién disponible; diferencias de
retorno ~ diferencias de riesgo.
* Hechos empiricos que retan lo anterior:
* Value vs. Growth: P/E bajo y B/M alto 1 retornos.

* Tamaiio: small caps 1 retornos promedio.

e Efectos calendario: enero, lunes, etc.

* Conclusién: la simpleza media-varianza no capta toda la formacién de precios.



Modelos en tiempo continuo

* Decisiones de consumo-portafolio con precios que siguen procesos de Itd.
* ICAPM, CCAPM, curva de tasas, Black—Scholes—Merton para opciones.

* Relevancia: no exige normalidad ni utilidad cuadritica. Permite hedging intertemporal y

valoracién de derivados.



Corporate Finance: sefializacién, agencia

y control



¢ Con mercados perfectos: el valor de la firma es independiente de estructura de capital y

politica de dividendos.

* Realidad: impuestos, costos de quiebra, fricciones de informacién importan.



Dividendos como sefial

Mecanica:

1. Gerentes observan calidad/prospectos; el mercado no.

2. Elegir dividendos altos puede ser costoso para firmas malas (necesitan financiar

externamente).

3. Equilibrio separador: s6lo firmas de alta calidad sostienen dividendos elevados.
Predicciones utiles:

* Anuncios de dividendos transmiten informacién.

* Smoothing posible con “sefalizacion gruesa”: se ajusta el dividendo sélo al salir de bandas de

productividad.



Senales, pecking order y agencia

* Seifial con deuda: mds apalancamiento es creible si quiebra es costosa para tipos “malos”.

* Pecking order: preferencia por internas — deuda — capital; emitir capital puede sefialar
sobrevaloracidn.
* Agencia:
* Risk-shifting accionistas vs. bonistas.

* Free cash flowy disciplina via deuda.

* Debt overhang: proyectos buenos pero seguros no se toman si el valor lo capturan bonistas.



Mercados de producto y estructura de capital

* En oligopolios, la deuda puede precomprometer agresividad en cantidades o inversiones.

* Quiebra y bancarrota afectan reputacién, precios, calidad y servicio postventa.

10



s de bancarrota y renegociacion

* Sin fricciones, se renegocia y se evita el costo. Con informacién asimétrica y fricciones, sf

hay costos.

* Disefio de reglas y negociacion es un juego estratégico.

11



Mercado de control corporat

Problema del “free rider” en OPA:

* Accionistas no venden si creen que el post-OPA valdrd mds. El oferente no captura

ganancia.
Respuestas modeladas:

* Derechos estatutarios que dzluyen a quien no venda.
* Toeholds y grandes saltos iniciales en primas para disuadir competencia.

* Greenmail y busqueda de “white knights” como sefiales y mecanismos de precio eficiente.
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OPIs: subvaloracién y desempefio

* Subvaloracién inicial: seleccién adversa. Inversionistas informados compran sélo si el

precio es favorable; para atraer a no informados se deja dinero en la mesa.

* Bajo rendimiento de largo plazo: varias explicaciones conductuales y de heterogeneidad

de creencias.
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Intermediacién y corridas bancarias

Modelo bisico tipo Diamond—Dybvig:

1. Agentes enfrentan choques de liquidez temprana/tardia.
2. Depésitos con “first come, first served”.
3. Dos equilibrios: uno bueno (retiro sélo si se necesita), uno malo (corrida).

4. Seguro de depdsitos elimina el equilibrio malo.
Otras piezas:

* Racionamiento de crédito por selecciéon adversa.

* Monitoreo delegado como razén de ser de los bancos.
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Microestructura y precios




icroestructura con informacién privada

* Kyle: un insider 6ptimo elige cantidad; el market maker fija precio eficiente con ruido de

liquidez.

* Glosten—Milgrom: spread bid—ask compensa el riesgo de tratar con informados; precios se

actualizan con las érdenes.
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Modelos informacionales mas ricos




Miis all4 de los fundamentales: creencias sobre creencias

Idea: cuando hay coordinacién, no basta con “fundamentales”. Importan las creencias de orden

superior.

Ejemplo: Dos depositantes, sin necesidad de liquidez, coordinan “permanecer” sdlo si es casz
conocimiento comsin que el otro también permanecerd. Si sefiales estdn correlacionadas y son

imprecisas, el umbral para generar ese conocimiento comzin puede no alcanzarse = todos retiran.

Conclusién: resultados dependen de lo que creo que tu crees que yo creo, etc.
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Cascadas: actuar después de otros

* Decisiones secuenciales y publicas: los primeros revelan sefiales via acciones, los siguientes

pueden ignorar su sefial privada = cascada.

* En mercados con precios endégenos, los precios suelen revelar bastante; para tener cascadas
se requieren costos de transaccion o sefiales multidimensionales que el precio no agregue

completamente.
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Diferencias de opinién racionales

* No toda divergencia de creencias viene de informacién; puede haber priors distintos.

¢ Con restricciones a ventas en corto, surge prima de “reventa” y sobrevaloracién transitoria;

también explica volumen de negociacién y correlacién entre cambios absolutos de precio y

volumen.
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Coémo usar teoria de juegos en finanzas




Co6mo usar teoria de juegos en finanzas

1. Identificar friccidn: informacidn asimétrica, incentivos, coordinacidn.

2. Elegir el juego: sefializacién (dividendos/deuda), seleccién adversa (OPI), agencia (deuda

vs. equity), coordinacién (corridas).

3. Prever comparativas estdticas: {cémo cambian equilibrios con impuestos, costos, disefio

de contrato?

4. Diseno de mecanismos: cliusulas, covenants, spreads, reglas de subasta, seguros.
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Ejercicios




Ejercicios

1. Dividendo sefial: define tipos alto/bajo, costo externo k(d) para pagar dividendo d.

Encuentra d* separador y compara con recompra pro-rata.

2. Pecking order: modela un proyecto con V' € { V7, Vi} conocido por gerencia. Muestra

que emitir equity puede destruir valor en equilibrio.

3. OPAy free rider: construye un juego de licitacién con post-mejora de eficiencia y muestra

por qué el oferente no captura rentas sin dispositivos anti-free-rider.

4. Corrida con creencias de orden superior: introduce sefiales correlacionadas y deriva el

umbral de “casi conocimiento comtin” necesario para coordinar en “no correr”.

5. Microestructura: en un modelo tipo Kyle, deriva la pendiente del precio respecto a la

orden agregada y su relacién con la varianza del ruido.
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Finanzas Corporativas: El Puzzle de los Dividendos

nigma:
* Las empresas pagan 50 % de ganancias Teoria Modigliani-Miller:
como dividendos * Con mercados perfectos, los dividendos
* Muchos inversores pagan altos impuestos son irrelevantes
sobre dividendos ¢ Con impuestos, mejor recomprar acciones
* Los dividendos son menos variables que * ¢Por qué las empresas pagan dividendos?

las ganancias ("smoothing”)
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nigma:
* Las empresas pagan 50 % de ganancias Teoria Modigliani-Miller:
como dividendos * Con mercados perfectos, los dividendos
* Muchos inversores pagan altos impuestos son irrelevantes
sobre dividendos ¢ Con impuestos, mejor recomprar acciones
* Los dividendos son menos variables que * ¢Por qué las empresas pagan dividendos?

las ganancias ("smoothing”)

Solucién Game-Theoretic: Dividendos como Seiiales
Bhattacharya (1979): Los gerentes sefialan informacién superior mediante dividendos

* Proyectos rentables — pueden pagar dividendos sin problemas

* Proyectos no rentables — costos de financiamiento externo
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Ejemplo: Seializacién con Dividendos

Escenario
Dos empresas: una con proyectos buenos y otra con proyectos malos.

Tipo de Empresa Dividendo Alto Dividendo Bajo

Buenos proyectos Paga con ganancias Sefial confusa
Bajo costo
Malos proyectos Necesita financiamiento Revela tipo
Alto costo
Equilibrio Separador:

* Empresas buenas: dividendos altos (creible)

* Empresas malas: dividendos bajos (no pueden imitar sin costos)
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Estructura de Capital

Teoria Trade-Off Tradicional
* Ventaja fiscal de la deuda (intereses deducibles)
* Costos de bancarrota limitan el endeudamiento

* Problema: Predicciones no coinciden con la prictica
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Estructura de Capital

Teoria Trade-Off Tradicional
* Ventaja fiscal de la deuda (intereses deducibles)
* Costos de bancarrota limitan el endeudamiento
* Problema: Predicciones no coinciden con la prictica

Pecking Order Theory (Myers 1984)

Jerarquia de financiamiento cuando hay informacién asimétrica:

1. Ganancias retenidas (preferido)
2. Deuda

3. Emision de acciones (dltimo recurso)

Razén: Los gerentes prefieren emitir acciones cuando estdn sobrevaluadas — sefial negativa para

el mercado
23



Ejemplo: Decision de Financiamiento

Empresa con Buen Proyecto:

v" Usa ganancias retenidas

v Sinecesita mds: deuda Evidencia Empirica
X Evita emisidon de acciones (sefial de * Anuncio de emisién de acciones — precio
subvaluacién) cae 2-3%

., * Recompra de acciones — precio sube
Reaccién del Mercado:

L . ¢ Consistente con pecking order
* Emisién de deuda: neutral/positivo

* Emisién de acciones: caida del precio
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Mercado de Control Corporat

El Free-Rider Problem (Grossman & Hart 1980)
Problema: Si un adquirente quiere mejorar la gestién...

* Cada accionista espera beneficiarse del mejor management
* Nadie vende a menos que el precio refleje el valor mejorado
* Eladquirente no puede obtener ganancias

* ¢Por qué ocurren takeovers?
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Mercado de Control Corporativo

El Free-Rider Problem (Grossman & Hart 1980)
Problema: Si un adquirente quiere mejorar la gestién...

* Cada accionista espera beneficiarse del mejor management
* Nadie vende a menos que el precio refleje el valor mejorado
* Eladquirente no puede obtener ganancias

* ¢Por qué ocurren takeovers?

Soluciones Game-Theoretic

1. Dilucién: Beneficios post-adquisicién no disponibles para todos
2. Toehold: Comprar acciones antes de la oferta formal (Shleifer & Vishny 1986)

3. Grandes saltos en el precio: Disuadir competidores (Fishman 1988)
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IPOs: Underpricing

El Fenémeno:

* Retorno promedio primer dfa: 15.3 % Situacién ¢Quién compra?
* Documentado desde 1960 Hizglolezle e

(IPO buena) (alta demanda)
* Violacién aparente de eficiencia de Pedmahe Sdbae

mercado (IPO mala) informados
Modelo de Rock (1986): C e
onsecuencia

* Inversores informados vs no informados No informados reciben mds acciones

. sobrevaloradas — requieren compensacién con
¢ Seleccién adversa

o ) underpricing promedio
* Underpricing compensa a no informados
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Intermediacién Financiera: Bank Runs

Modelo Diamond-Dybvig (1983)
Setup:

* Depositantes con shocks de liquidez inciertos
* Activos de largo plazo con costo de liquidacién temprana

* Contrato: “first-come, first-served”
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Equilibrio Malo (Run):
Equilibrio Bueno:
X Todos creen que todos retiran
V" Solo retiran quienes necesitan liquidez i
X Optimo individual: retirar primero
v" Banco provee seguro éptimo
X Colapso del banco
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Intermediacién Financiera: Bank Runs

Modelo Diamond-Dybvig (1983)
Setup:

* Depositantes con shocks de liquidez inciertos
* Activos de largo plazo con costo de liquidacién temprana

* Contrato: “first-come, first-served”
Equilibrio Malo (Run):
Equilibrio Bueno:
X Todos creen que todos retiran
V" Solo retiran quienes necesitan liquidez i
X Optimo individual: retirar primero
v" Banco provee seguro éptimo
X Colapso del banco

Solucién
Seguro de depésitos elimina el equilibrio malo
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Asset Pricing: Market Microstructure

Motivacion
Modelos tradicionales asumen mecanismo abstracto de formacién de precios.

Pregunta: ;Cémo se forman realmente los precios con informacién asimétrica?

Modelo Kyle (1985): Modelo Glosten-Milgrom (1985):
e Market maker + noise traders + trader * Cantidades fijas
informado

* Focus en bid-ask spread
* Trader informado elige cantidad

* Spread refleja probabilidad de trader

* Precios ajustan para zero—proﬁt informado

Insight Clave
El spread compensa al market maker por el riesgo de negociar con informados
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Ejemplo: Bid-Ask Spread

Escenario Simple
* Valor verdadero: /= 100 (desconocido para market maker)
* 50 % traders son noise traders

* 50 % son informados (conocen V)
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Escenario Simple
* Valor verdadero: /= 100 (desconocido para market maker)
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Ejemplo: Bid-Ask Spread

Escenario Simple
* Valor verdadero: /= 100 (desconocido para market maker)
* 50 % traders son noise traders

* 50 % son informados (conocen V)

Sin informacién asimétrica:

* Bid = Ask =100
* Spread =0

Con traders informados:

* Si V> 100: informados compran

* Si /' < 100: informados venden

* Market maker pierde dinero con informados ’
e Solucidn: Bid < 100 < Ask (spread positivo)



Anomalias de Mercado

Fenémenos No Explicados por CAPM
* P/E Effect: Acciones con bajo P/E superan a las de alto P/E
* Size Effect: Empresas pequefias obtienen mayores retornos
* January Effect: Retornos anormalmente altos en enero

* Weekend Effect: Retornos negativos los lunes
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Anomalias de Mercado

Fenémenos No Explicados por CAPM
* P/E Effect: Acciones con bajo P/E superan a las de alto P/E
* Size Effect: Empresas pequefias obtienen mayores retornos
* January Effect: Retornos anormalmente altos en enero

* Weekend Effect: Retornos negativos los lunes

Enfoque Conductual Oportunidad
Explicaciones basadas en: Teorfa de juegos puede ayudar a explicar estas

o anomalfas incorporando:
* Sesgos psicoldgicos

e Sobrerreaccién/subrreaccién * Decisiones estratégicas contables

e Sentimiento del mercado * Interacciones entre agentes
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Conclusiones




Conclusiones

Contribuciones de la Teoria de Juegos

1. Finanzas Corporativas:

* Dividendos como sefiales
* DPecking order en financiamiento

* Dindmicas de takeovers
2. Intermediacidn:

* Explicaciéon de bank runs
* DPapel del seguro de depésitos
* Monitoreo delegado

3. Asset Pricing:

* Formacién de precios con informacién asimétrica

* Market microstructure
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Direcciones Futuras

Desafios Pendientes
* Mejor comprensién de anomalias de mercado
* Modelos mis ricos de informacién
* Incorporar diferencias de creencias no basadas en informacién
* Andlisis de cascadas informacionales

* Creencias de orden superior

La teoria de juegos ha revolucionado las finanzas, pero atin quedan muchos fenémenos por

explicar. La incorporacién de modelos informacionales mds sofisticados promete nuevos avances.
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Conclusiones

* La teorfa de juegos explica gué senales, contratos y reglas hacen creibles las decisiones

financieras.
e Coordinar expectativas y manejar asimetrfas es tan critico como medir riesgo.

* Tres llaves: sefalizacién, agencia, coordinacién bajo creencias de orden superior.
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¢Preguntas?
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