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2 Además se deben cumplir simultáneamente los siguientes supuestos: Valoraciones independientes privadas (independent-private-values), Postores Simétricos 
y los Pagos son una función sólo de las pujas.
3 HBR es la versión dinámica de la subasta de sobre sellado al segundo precio Sealed-Second Price Auction

sobre el  bien  subastado,  tanto teórica como experi-
mentalmente. Es decir, ambas reglas de precio lleva-
ron a que las subastas reportaran resultados cercanos 
a las predicciones teóricas, en términos de eficiencia. 
Sin embargo, la subasta bajo LAB produjo un ingreso 
más alto que la subasta bajo HRB.

De esta manera, decimos que el efecto de la regla de 
precio LAB sobre el comportamiento en las subastas es 
hacer que los postores realicen sobreofertas (overbi-
dings) y, por tanto, el ingreso del vendedor sea mayor 
con este tipo de regla.

La sobreoferta en la subasta bajo LAB es un efecto que 
los autores esperaban debido a que la literatura de 
economía experimental ha encontrado resultados 
robustos  en  términos de  que  los  postores en  una  
subasta  de sobre  sellado al primer precio (Sealed 
First-Price Auction) (LAB es la versión dinámica de la 
subasta de sobre sellado al primer precio) realizan 
sobreofertas en comparación a la oferta predicha por 
el Equilibrio de Nash bajo agentes con neutralidad al 
riesgo Cox, et al. (1982, 1988), Kagel and Levin 
(2008).

Es necesario explicar que la predicción del Equilibrio 
de Nash bajo agentes con neutralidad al  riesgo2 es 
que la oferta que realice el postor ganador  en una 
subasta de sobre sellado al primer precio (Sealed 
First-Price Auction3) generará un ingreso al vendedor 
(subastador) igual a aquel generado por la oferta que 
realice el postor ganador en una subasta de sobre 
sellado al segundo precio (Sealed Second-Price 
Auction3). Lo anterior es conocido en la Teoría de las 
subastas como el Teorema del Ingreso Equivalente. Es 
decir, en el contexto del experimento, el subastador 
sería indiferente entre escoger una regla de  precio 
LAB y una regla de precio HRB debido a que las dos le 
reportarían el mismo ingreso.

Teniendo en cuenta el resultado teórico de que si los 
postores son aversos al riesgo (risk-averse) y si los 
demás supuestos se mantienen  (Valoraciones Priva-
das e Independientes, Postores simétricos) el ingreso 
esperado en una subasta de primer precio es mayor 
que el generado en una subasta de de segundo 
precio. Ver Krishna (2010), Menezes (2005) y Klempe-
rer (2003). De esta manera, se sospecharía que la 
sobreoferta (overbiding) en la regla de precio LAB es 

debido a que los agentes que participan en el experi-
mento son agentes aversos al riesgo. Sin embargo, se 
ha demostrado que la aversión al riesgo como expli-
cación del fenómeno de la sobreoferta es inadecuada 
(Kengel, 1995) e importantes estudios explican la 
sobreoferta con incentivos de comportamiento (beha-
vioral motives), por ejemplo, Filiz-Ozbay and Ozbay 
2007.

De esta manera, el propósito de este experimento es 
realizar una caracterización del comportamiento de 
los postores en las subastas de precio discreto bajo la 
reglas de precio LAB y HRB, y de esa manera corrobo-
rar que la actitud al riesgo no es una explicación de la 
sobreoferta en las subastas de tiempo discreto (discre-
te clock auction) bajo la regla de precio LAB.

Para ello, primero se realizará un ligero repasó sobre 
los aspectos más importantes de la teoría de las 
subastas en donde se esbozará el teorema del ingreso 
equivalente; luego, se relacionará literatura de econo-
mía experimental que dará origen a la hipótesis del 
presente trabajo. En la segunda parte se explicará el 
diseño experimental que consistirá en replicar la parte 
estática de las subastas de tiempo discreto bajo las 
reglas de precio HRB y LAB, con la novedad de que ex 
– ante a realizar el experimento se realizará una medi-
ción de cuál es el nivel de riesgo que poseen los 
sujetos que van a participar. Por último, se presentan 
los análisis de los resultados y las conclusiones.

TEORÍA E HIPÓTESIS

Un método común para la subasta de diamantes, 
espectro de radio, electricidad, gas y otros productos 
es la subasta tiempo discreto (discrete clock auction), 
la cual consiste en que el subastador nombra un 
precio y cada postor responde con su cantidad desea-
da. Si hay exceso de demanda, el subastador nombra 
un precio más alto (nueva ronda). El proceso continúa 
hasta que no hay exceso de demanda. Este tipo de 
subastas utiliza principalmente dos tipos de reglas de 
precios: la oferta más alta rechazada (HRB) y la oferta 
más baja aceptada (LAB). Bajo la regla de precio HRB, 
el ganador del objeto a un determinado nivel de 
precio (ronda donde no hay exceso de demanda) 
paga la segunda oferta más alta ofrecida por el 
objeto; y bajo la regla de precio LAB, el ganador del 
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objeto a un determinado nivel de precio (ronda donde 
no hay exceso de demanda) paga la cantidad que 
ofreció por el objeto. Teóricamente, tanto la subasta 
bajo LAB como bajo HRB son eficientes y maximizan el 
ingreso del vendedor. (Cramton, P., y Sujarittanonta, P. 
(2010).
 
Según Cramton, la subasta bajo HRB se encuentra 
entre la subasta inglesa y la subasta de sobre sellado 
al segundo precio y estas dos son los casos límites de 
HRB. Y la regla de precio LAB es análoga a la subasta 
de sobre sellado al primer precio; en particular si hay 
una sola ronda y un solo bien la subasta bajo LAB y la 
subasta primer precio son las mismas.

ALGUNAS FORMAS COMUNES DE SUBASTAS

Según Krishna (2010) The open ascending Price o 
Subasta Inglesa es la más antigua y quizás más 
frecuente forma de subasta. En una variante de la 
subasta inglesa, la venta se lleva a cabo por un subas-
tador que comienza llamando a un precio bajo y lo 
eleva, por lo general en pequeños incrementos, siem-
pre y cuando haya por lo menos dos postores interesa-
dos. La subasta termina cuando hay un solo oferente 
interesado. Una manera de modelar formalmente el 
juego  es postular que el precio sube de continua y 
cada postor indica un interés en comprar al precio 
actual de una manera evidente para todos, pongamos 
por caso, levantando una mano. Una vez que un 
oferente encuentra que el precio es demasiado alto, el 
señala que ya no está interesado bajando su mano. La 
subasta termina cuando sólo un único oferente está 
todavía interesado. Este postor  gana el objeto y paga 
a la casa de subastas una cantidad igual al precio al 
que el penúltimo postor abandonó.

La subasta holandesa o open descending Price es la 
contraparte de la inglesa. No es de uso común en la 
práctica, pero es de cierto interés conceptual. Aquí, el 
subastador comienza llamando a un precio lo 
suficientemente alto como para que probablemente 
ningún postor esté interesado en comprar el objeto a 
ese precio. Este precio se disminuye gradualmente 
hasta que un postor indica su interés. El objeto se 
vende a este oferente al precio indicado.
 
The sealed-bid first Price auction es otra forma común. 
Su funcionamiento es bastante sencillo: postores 
presentan ofertas en sobres cerrados; la persona que 
presenta la oferta más alta gana el objeto y paga lo 

que ofrece.

Por último, the sealed-bid second Price auction. Como 
su nombre indica, una vez más, los postores presentan 
ofertas en sobres cerrados, la persona que presenta la 
oferta más alta gana el objeto, pero no paga lo que él 
ofrece, pero si la segunda puja más alta.

Es importante resaltar que si se cumple que:

• Las valoraciones son privadas e independientes
• Los postores son simétricos
• Los postores son neutrales al riesgo
• Los pagos son funciones solo de las pujas

Entonces el vendedor será indiferente entre los cuatro 
tipos de subastas, ya que todas le reportarán el mismo 
ingreso esperado. Este resultado se conoce como el 
Teorema del Ingreso Equvalente.

En el trabajo teórico de Krishna (2010), Menezes 
(2005) y Klemperer (2003) se muestra que si los 
postores son aversos al riesgo (ceteris paribus) la 
subasta primer precio generará un ingreso esperado 
mayor que el generado por la subasta segundo 
precio.

Sin embargo, Kengel et al. (2008) realiza un recuento 
sobre una amplia literatura de economía experimental 
sostiene que la aversión al riesgo no es la explicación 
de la sobreoferta: allí se destaca cómo diferentes tipos 
de información de retroalimentación (Neugebauer y 
Selten, 2006) influyen en la sobreoferta a pesar de 
tener postores muy cercanos a ser neutrales al riesgo; 
también se resalta el trabajo de Filiz-Ozbay and 
Ozbay 2007 los cuales notan que la información que 
reciben los postores al final de la subasta puede gene-
rar dos tipos de lamentos: el lamento de perdedor que 
se da cuando el postor perdedor pudo haber ganado 
el bien con una oferta más alta y una ganancia positi-
va y el lamento de ganador que se da cuando el 
postor ganador pudo haber ganado más por haber 
ofrecido menos; por tanto, los postores con lamentos 
de ganador generaran ofertas por debajo de las 
ofertas predichas por el equilibrio de nash agentes con 
riesgo neutral, y los postores con lamentos de perde-
dor ofrecerán por  encima (overbiding) de las ofertas 
predichas por la teoría; entre otros (véase Engelbrecht- 
Wiggans and Katok, 2007).
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Número de la
Elección Segura

Clasificación de Preferencia
al Riesgo

0-1 Altamente amante al riesgo

2 Muy amante al riesgo

3 Amante al riesgo

4 Neutral al Riesgo

5 Suavemente averso al riesgo

6 Averso al riesgo

7 Muy averso al riesgo

8 Altamente averso al riesgo

9-10 Permanecer en cama

Una vez clasificados los participantes en términos de la 
actitud que tienen ante el riesgo, se procedió a realizar 
la subasta de sobre sellado de primer precio, la cual, 
recordar, es la parte estática de la regla de precio LAB. 
Y finalmente, se realizó la subasta de sobre sellado de 
segundo precio, la cual, recordar, es la parte estática de 
la regla de precio HRB.

Cabe destacar, que previo al desarrolló del experi-
mento para medir la aversión al riesgo se entregó un 
número de identificación alfanumérico a todos los 
participantes para tener control sobre qué persona, en 
términos de actitud al riesgo, tomó las decisiones en la 
subasta.

RESULTADOS Y CONCLUSIONES

El primer resultado importante a resaltar es la gran 
similitud de los resultados de las subastas estáticas con 
los obtenidos por Peter Cramton (2011).

Cramton (2011) obtiene lo siguiente:
 
• Una eficiencia de más del 80% tanto en la subasta 
bajo LAB como en la subasta bajo HBR. La eficiencia 
se refiere a que el objeto subastado quedó en manos 
de la persona que valoraba más dicho objeto.

• Presencia de sobreoferta en la subasta bajo LAB; 
ofertas muy similares a las teóricas en la subasta bajo 
HRB.

• Bajo HRB se revelan las verdaderas valoraciones del 
bien, y bajo LAB el subastador genera mayores ingre-
sos.

Los resultados del experimento son:

Una eficiencia del 100% tanto en la subasta A como 
en la subasta B, ver la siguiente figura:

Presencia de sobreoferta en la subasta A y ofertas muy 
similares a las teóricas en la subasta B, ver figuras a 
continuación:
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De esta manera, teniendo en cuenta que los resultados 
de la literatura en economía experimental muestran 
que la sobreoferta no es determinada por la aversión al 
riesgo, y además suponiendo que en el experimento se 
cuente con al menos una personas que se puedan clasi-
ficar como neutrales al riesgo, se desprende la siguiente 
hipótesis:

H1: Los participantes neutrales al riesgo van a presen-
tar sobreofertas en la regla de precios LAB

DISEÑO DEL EXPERIMENTO

El experimento se corrió en la Universidad Nacional 
de Colombia sede Medellín con 16 estudiantes del 
cuarto semestre de Economía. Primero se corrió un 
experimento para medir la actitud del riesgo de los 
participantes por medio de una versión del experimen-
to Charles A. Holt and Susan K. Laury (Risk Aversion 
and Incentive Effects). Esta versión consistió en reali-
zar un solo juego de elección de loterías con un pago 
teórico alto, el cual captura la actitud del riesgo de los 
participantes dependiendo de en qué momento el 
participante pasa de una elección de lotería segura a 
una riesgosa, siguiendo la clasificación de la aversión 
al riesgo que se muestra en la tabla 1.
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Tabla 1. Clasificación de la aversión al riesgo por medio de 
lotería de elección.



Bajo la subasta B se revelan las verdaderas valoracio-
nes del bien:

Bajo la subasta B el subastador generó ingresos 
menores que los que generó la otra subasta.
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Sin embargo, dicho resultado se debe a la enorme 
diferencia asignada, aleatoriamente, de las valoracio-
nes entre una subasta y otra, correspondiendo valores 
menores para la subasta A que la B. El promedio de la 
valoración en la subasta A es de 30.600 aproximada-
mente, mayor que el promedio de la subasta B que es 
de 75.800 aproximadamente.

Cabe mencionar que el promedio de diferencia entre 
el ingreso obtenido y el teórico es mayor en la subasta 
A que en la B, como se muestra a continuación:
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Lo anterior indica que en la subasta A, la sobreoferta 
está generando una presión para que el ingreso del 
subastador aumente; sin embargo, dicha presión se ve 
contrarrestada por el hecho de que en dicha subasta 
las valoraciones asignadas sean menores que las de 
la otra subasta.

Con respecto a la medición de la aversión del riesgo 
de los participantes, también se presentó un resultado 
muy similar al resultado obtenido por Charles Holt y 
Susan  Laury.  Ellos  obtienen  una  proporción  de  
elecciones  seguras  en   cada decisión bajo pagos 
teóricos muy similar a las elecciones que haría un 
agente neutral al riesgo, lo cual se muestra a conti-
nuación:
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Figure 1. Proportion of Safe Choices in Each Decision: Data Averages and Predicitions.
Key: Data Averages for Low Real Pauoffs (Solid Line with Dots), 20x1 50x, and 90x
Hypothetical Payoffs (Thin Lines), and Risk Neutral Prediction (Dashed Line)
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Sin embargo, el principal resultado de Charles Holt y 
Susan Laury es que la proporción de elecciones segu-
ras en cada decisión ante pagos reales altos es muy 
diferente a la proporción de las elecciones que haría 
un agente neutral al riesgo, lo cual implicaría en el 
presente trabajo que aquellos participantes que se 
muestran como neutrales al riesgo en realidad no lo 
son y por tanto demostrar la hipótesis planteada. A 
continuación se presentan los resultados de Charles 
Holt y Susan Laury con pagos reales altos.
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Los resultados del presente estudio muestran una 
similitud con la gráfica anterior:
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Lo cual indica que la actitud frente al riesgo de los 
participantes es parecida a la de agentes neutrales al 
riesgo. Por tanto, se encontró que el 31% (5 de 16) son 
neutrales al riesgo, el 19% (3 de16) son amantes al 
riesgo y el 13% (2 de 16) son aversos al riesgo. Luego 
se procedió a caracterizar las ofertas estos 10 partici-
pantes para probar la hipótesis: Los participantes 
neutrales al riesgo van a presentar sobreofertas en la 
regla de precios LAB (subasta A).

La siguiente figura muestra la diferencia entre la oferta 
realizada y la teórica, donde el 80% de los participan-
tes que se pueden caracterizar como neutrales al 
riesgo presentaron sobreofertas en la subasta A. De 
esta manera, se podría decir que no hay evidencia 
suficiente para rechazar la hipótesis propuesta
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APÉNDICE A

INSTRUCCIONES

Su hoja de decisión muestra 10 decisiones que figuran 
a la izquierda. Cada decisión es una elección entre la 
"Opción A" y "Opción B". Usted tomará 10 decisiones 
y las grabará en la columna final, pero sólo una de 
ellas será usada al final para determinar sus ganan-
cias. Antes de que tomen las decisiones, por favor, 
déjenme explicar cómo esas decisiones afectarán sus 
ganancias para esta parte del experimento.

Aquí hay un dado de 10 lados que será usado para 
determinar los pagos; las caras serán nombradas de 1 
a 10 (la cara con el número “0” representa el 10). 
Después de que usted tome todas sus decisiones, tiraré 
el dado dos veces, una vez para seleccionar una de las 
diez decisiones, y la segunda vez para determinar cuál 
es su pago dada la opción que usted eligió, A o B, 
para la decisión particular seleccionada. Aunque 
usted tomará 10 decisiones, sólo una de esas termina-
rá afectando sus ganancias, pero usted en adelante 
no sabrá cuál decisión será usada para determinar sus 
ganancias. Obviamente, cada decisión tiene un opor-
tunidad igual de ser elegida al final.

Ahora, por favor mire en la parte de arriba de la 
decisión 1. La opción A paga $80.000 pesos si el 
lanzamiento del dado de 10 lados es 1, y paga 
$64.000 pesos si el lanzamiento está entre 2-10. La 
opción B produce $154.000 pesos si el lanzamiento 
del dado es 1, y paga $.4000 pesos si el lanzamiento 
está entre 2-10. Las otras decisiones son iguales, 
excepto que en cuanto usted se mueve hacia abajo de 
la taba, la oportunidad de obtener pagos altos para 
cada  opción aumenta. De hecho, para la decisión 10 
en la fila inferior, el dado no será necesario ya que 
cada opción paga con seguridad los pagos más altos, 
de este modo su elección está entre $80.000 pesos o 
$154.000 pesos.
 
Para resumir, usted tomará 10 decisiones: para cada 
fila de decisión tendrá que elegir entre la opción A y 
opción B. Usted puede elegir la opción A para alguna 
fila de decisión y B para otra fila de decisión, y usted 
puede cambiar sus decisiones y hacerlas en cualquier 
orden. Cuando ustedes terminen, nosotros iremos a su 
silla y tiraremos el dado de 10 lados para determinar 
cuál de las 10 decisiones serán usadas. Luego volvere-
mos a tirar el dado para determinar sus ganancias 
para la opción que usted eligió para esa decisión. Las 

ganancias para esta elección será adicionada a sus 
ganancias previas, y serán pagadas todas las ganan-
cias en efectivo cuando finalice el experimento.

De este modo, por favor, mire los cajones vacíos sobre 
el lado derecho de la hoja de registros. Usted tendrá 
que escribir una decisión A o B en cada uno de esos 
cajones y luego al tirar por primera vez el dado se 
determinará qué decisión va a contar. Nosotros mira-
remos la decisión que usted hizo para la elección  que 
cuenta, y la marcamos, antes de tirar el dado de 
nuevo para determinar sus ganancias para esta parte. 
A continuación se presenta la hoja de decisión:

Número de Identificación:
  

Opción A Opción B Decisión

1 $80.000 si 1/10,

$64.000 si 9/10

$154.000 si 1/10,

$4.000 si 9/10

2 $80.000 si 2/10,

$64.000 si 8/10

$154.000 si 2/10,

$4.000 si 8/10

3 $80.000 si 3/10,

$64.000 si 7/10

$154.000 si 3/10,

$4.000 si 7/10

4 $80.000 si 4/10,

$64.000 si 6/10

$154.000 si 4/10,

$4.000 si 6/10

5 $80000 si 5/10,

$64000 si 5/10

$154.000 si 5/10,

$4.000 si 5/10

6 $80.000 si 6/10,

$64.000 si 4/10

$154.000 si 6/10,

$4.000 si 4/10

7 $80.000 si 7/10,

$64.000 si 3/10

$154.000 si 7/10,

$4.000 si 3/10

8 $80.000 si 8/10,

$64.000 si 2/10

$154.000 si 8/10,

$4.000 si 2/10

9 $80.000 si 9/10,

$64.000 si 1/10

$154.000 si 9/10,

$4.000 si 1/10

10 $80.000si 10/10,

$64.000 si 0/10

$154.000 si 10/10,

$4.000 si 0/10

APÉNDICE B

TRATAMIENTO EN LOWEST ACCEPT BID (LAB) – 
SUBASTA A INSTRUCCIONES DEL EXPERIMENTO

Bienvenido a la subasta experimental. En este experi-
mento, usted participará en las subastas como un 
postor. Las reglas y procedimientos que rigen el 
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funcionamiento de estas subastas se explicarán a 
continuación. Las instrucciones son sencillas, y si usted 
las sigue con atención y toma buenas decisiones, 
podrá terminar el experimento con una cantidad 
considerable de dinero, el cual será pagado en efecti-
vo al final. El tipo de moneda utilizada en este experi-
mento es peso Colombiano.

REGLAS DE LA SUBASTA Y CÁLCULO DE LAS 
GANANCIAS

Usted va a participar en una subasta. Se le asignará al 
azar otro participante de este salón. En esta subasta, 
hay un reloj que se vende y su objetivo es hacer una 
oferta para ganar este bien. Cuando se le entregué la 
hoja de decisión, se dará cuenta de su valoración del 
reloj.

Su valoración es un número entre 0 y 50.000 y se 
selecciona aleatoriamente del intervalo [0,50000] con 
igual probabilidad y redondeado al milésimo más 
próximo. El otro postor participante en esta subasta 
también recibe su valoración independiente para el 
bien ficticio y su valoración también se seleccionan de 
manera aleatoria del intervalo [0,50000]. Cada 
postor solo conoce su valoración propia.

El precio del bien es 10.000 y su objetivo es realizar 
una oferta. Puede pasar lo siguiente:
 
Si usted tiene una valoración de 20.000 y ofrece una 
cantidad de 180.000, y a la vez su compañero ofrece 
12.000, entonces usted se lleva el reloj y paga lo 
oferta más alta, en este caso 20.000.

Si usted gana el reloj, luego usted gana la diferencia 
entre su valoración y el precio. Tomando el ejemplo 
anterior, usted tiene una valoración de 20.000 para el 
reloj en la subasta y usted gana el bien ofreciendo 
18.000, entonces su ganancia es:
GANANCIA= 20.000 - 18.000= 2.000

TRATAMIENTO EN HIGHEST-REJECT - BID (HRB) – 
SUBASTA B INSTRUCCIONES DEL EXPERIMENTO

Bienvenido a la subasta experimental. En este experi-
mento, usted participará en las subastas como un 
postor. Las reglas y procedimientos que rigen el 
funcionamiento de estas subastas se explicarán a 
continuación. Las instrucciones son sencillas, y si usted 

las sigue con atención y toma buenas decisiones, 
usted puede terminar el experimento con una cantidad 
considerable de dinero, el cual será pagado en efecti-
vo al final. El tipo de moneda utilizada en este experi-
mento es peso Colombiano.

REGLAS DE LA SUBASTA Y CÁLCULO DE LAS 
GANANCIAS

Usted va a participar en 1 subasta. Se le asignará al 
azar otro participante de este salón.
En esta subasta, hay un morral que se vende y su obje-
tivo es hacer una oferta para ganar este bien. Cuando 
se le entregue la hoja de decisión, se dará cuenta de 
su valoración del reloj.
 
Su valoración es un número entre 50.000 y 100.000 
se selecciona aleatoriamente del intervalo 
[50.000-100.000] con igual probabilidad y redon-
deado al milésimo más próximo. El otro postor partici-
pante en esta subasta también recibe su valoración 
independiente para el bien ficticio y su valoración 
también se seleccionan de manera aleatoria del inter-
valo [50000-100000]. Cada postor solo conoce su 
valoración propia.

El precio del bien es $60.000 y su objetivo es realizar 
una oferta. Puede pasar lo siguiente:
Si usted tiene una valoración de 70.000 y ofrece una 
cantidad de 68.000, y a la vez su compañero ofrece 
65.000, entonces usted se lleva el morral y paga la 
segunda oferta más alta, en este caso 65.000.

Si usted gana el morral, luego usted gana la diferencia 
entre su valoración y el segundo oferta más alta. 
Tomando el ejemplo anterior, usted tiene una valora-
ción de 70.000 para el morral en la subasta y usted 
gana el bien ofreciendo 68.000, entonces su ganan-
cia es:

GANANCIA= 70.000 - 65.000= 5000

A continuación se presenta las hojas de decisión de la 
subasta A y subasta B:

SUBASTA A
NÚMERO DE IDENTIFICACIÓN:  
SU VALORACIÓN DEL BIEN ES: $______________
SU OFERTA ES:____________________________

SUBASTA B
NÚMERO DE IDENTIFICACIÓN:  
SU VALORACIÓN DEL BIEN ES: $_____________
SU OFERTA ES:____________________________
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