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Resumen

La publicidad online ha experimentado un rapido crecimiento a lo
largo de las dos Ultimas décadas, superando hoy dfa su valor total al
de la publicidad tradicional en los medios en EE.UU. Entre los multiples
factores que subyacen a esta tendencia, la capacidad de los mecanis-
mos de subasta para tasar eficazmente lo que valoran los anunciantes
ha desempefiado un papel clave en la configuracién del comportamien-
to de los motores de busqueda y los medios sociales mas prominentes.
El presente ensayo examina la evolucién de los principales mecanismos
de subasta de ventas publicitarias online, ilustra como los cambios pro-
ducidos pueden interpretarse a la luz de la teorfa econdémica, y utiliza
esas mismas herramientas para examinar algunos avances potenciales
en la evolucion de las subastas de publicidad online.
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Abstract

Online advertising has been growing rapidly during the last two
decades and its overall value by now exceeds that of traditional
media advertisement in the US. Among the many factors behind
this trend, the capacity of auction mechanisms to effectively price
what advertisers» value has played a key role in shaping the behavior
of the most prominent search engine and social media companies.
This essay reviews how the leading auction mechanisms for online
ad sales evolved over time, illustrates how these changes can be
understood through the lenses of economic theory and applies the
same tools to discuss some potential future developments in online
ad auctions.

Key words: auction, online ad sales.

JEL classification: D44, L82.

I. INTRODUCCION

A publicidad online constituye la principal

fuente de ingresos de importantes empre-

sas como Google, Facebook, Twitter, etc.,
y una de las industrias de mayor tamafo y creci-
miento: en 2016, su valor (en dispositivos moéviles
y ordenadores de mesa) ascendio, solamente en
los Estados Unidos, a 70.000 millones de dodlares,
con un crecimiento anual del 18 por 100, frente a
un valor total de la publicidad en los medios con-
vencionales de 179.000 millones de ddélares y un
crecimiento anual del 6,6 por 100 (1). La inmensa
mayoria de los anuncios online se venden por me-
dio de subastas, en las que los postores compiten
por la adjudicacién de un slot o espacio entre los
disponibles en diversos sitios online, tales como
paginas de resultados de motores de busqueda,
actualizaciones de redes sociales, paginas web de
revistas, etcétera. Asi, las subastas de publicidad
online son de hecho la actividad principal de uno
de los sectores mas importantes de la economia
actual, y de muchas de las mayores y mas innova-

doras empresas de lo que solia llamarse la «nueva
economia».

En los veinte afhos transcurridos desde su apa-
ricion, el mercado de las subastas de publicidad
online ha presenciado cambios profundos en los
mecanismos de subasta subyacentes, los actores
principales de la industria y, en términos mas ge-
nerales, las relaciones industriales. Sin embargo,
aun tratdndose de uno de los sectores de mayor
envergadura y antigliedad en la industria de alta
tecnologia, parece lejos de haber alcanzado un es-
tadio de madurez: este mercado sigue siendo muy
innovador, y, como se documenta aqui, experimen-
ta en la actualidad importantes transformaciones
que, a nuestro juicio, estan destinadas a modificar
profundamente la naturaleza de esta prominente
industria. Una comprension adecuada de los ele-
mentos clave de este mercado, de su historia y de
las fuerzas que estan actualmente en juego resulta
pues crucial para entender la posible evolucién de
una industria donde operan algunos de los princi-
pales actores de la economia de nuestro tiempo.
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A continuacion, se ofrece una resena histérica
de la evolucién de este mercado, con énfasis en
sus implicaciones para los mecanismos de subasta
subyacentes adoptados por la industria, y en cémo
tal evolucién puede considerarse una respuesta al
entorno econémico cambiante.

Il. SUBASTAS DE PUBLICIDAD ONLINE:
EL PROBLEMA FUNDAMENTAL

Que las subastas —una idea econémica que
se remonta, al menos, a la antigua Babilonia (cf.
Herdédoto)— sean la actividad principal de empresas
de alta tecnologia a la vanguardia de la innovacion,
como Google, Facebook o Twitter, puede resultar
sorprendente. Sin embargo, si atendemos a sus
balances financieros y la procedencia del grueso
de sus ingresos (antes que al gasto y la inversion de
sus recursos), los datos resultan incontestables: las
subastas generan la mayor parte de los ingresos de
estas empresas (2).

El problema fundamental de la subasta resulta
muy facil de describir. En su forma mas simple, un
vendedor tiene un articulo que vender; un grupo
de clientes potenciales remite sus pujas, y una regla
determina quién se lleva el articulo y a qué precio.
Hay muchas variantes de este concepto fundamen-
tal, que dan lugar a diversos formatos de subasta.
Los mas sencillos y conocidos, y los mas relevantes
para comprender la evoluciéon del mercado de la
publicidad online, son los siguientes (3).

a) Subasta de primer precio (en sobre cerrado),
en la que los postores remiten sus pujas si-
multaneamente: el mejor postor obtiene el
articulo y paga un precio igual al importe de
Su propia puja.

b) Subasta de sequndo precio (en sobre cerra-
do), en la que los postores remiten sus pujas
simultaneamente: el mejor postor obtiene el
articulo y paga un precio igual al importe de
la segunda puja mas alta.

1. ¢Por qué las subastas?

Lo primero que conviene tener presente es el
porqué de la practica de la subasta. En principio,
el vendedor podria fijar un precio para el articulo y
vendérselo al primer cliente dispuesto a pagar ese
precio. El problema estriba en que, si el vendedor
no tiene una idea clara del estado de la demanda

(es decir, de lo que los clientes estan dispuestos a
pagar por el articulo), resulta dificil fijar el precio
optimo: si es demasiado alto, ningun cliente com-
prard el articulo, y el vendedor incurrira en pérdidas;
si es demasiado bajo, puede suceder que el articulo
se venda por debajo de su maxima cuantia posible,
de modo que el vendedor incurre en una pérdida
econdmica equivalente al beneficio que deja de ob-
tener al no haber vendido el articulo al precio mas
alto que el cliente estaba dispuesto a pagar.

En tales circunstancias, lo idéneo para el vende-
dor serfa preguntar a los clientes cuanto estan dis-
puestos a pagar, fijando el precio éptimo conforme
a sus respuestas. Sin embargo, a menos que los
clientes sean singularmente ingenuos, debe tenerse
presente que no van a responder con sinceridad,
ya que no tienen incentivo alguno para hacerlo: si
fueran sinceros, el vendedor podria fijar el precio
correspondiente a la valoracién mas alta, extrayen-
do asi el maximo excedente de los consumidores.
En prevision de ello, los clientes tendrian el incen-
tivo de ofrecer menos de lo que estan dispuestos a
pagar, para asegurarse de que, si se hacen con el
articulo, retendran al menos parte del excedente.
Esto implica a su vez la dificultad de resolver el pro-
blema de informacién para el vendedor: limitarse a
«preguntar» no es suficiente, porque los incentivos
del vendedor y los clientes no son coincidentes.
¢Qué hacer entonces?

Desde la perspectiva de la teorfa econdmica, las
subastas son esencialmente una manera sofisticada
de pedir a los clientes que den a conocer sus valo-
raciones, pero teniendo en cuenta sus incentivos. La
subasta de sequndo precio (en sobre cerrado) resulta
particularmente Util para ilustrar este extremo. Como
apuntdbamos, en este tipo de subasta los postores
remiten sus pujas simultdneamente, es decir, sin co-
nocer las de los demas, y el mejor postor obtiene el
articulo a un precio igual a la segunda puja mas alta.
Dadas estas reglas, notese que la puja de un postor
no determina cuanto pagara si gana: si el postor i
adquiere el articulo, paga el importe de la sequnda
puja mas alta, no el de la suya. De ahi que, a la hora
de decidir cuanto pujar, nunca es éptimo que la puja
sea inferior al valor asignado por el postor: aumen-
tando su puja, aumentaria la probabilidad de ganar,
y seguirfa pagando menos de lo que corresponde a
su valoracién, lo cual conllevaria un incremento del
beneficio previsto. De otra parte, pujar por encima
de la valoracién propia nunca es buena idea: de ha-
cerlo, el postor aumentaria su probabilidad de ganar
solo si la segunda puja més alta fuera superior a su
propia valoraciéon, en cuyo caso, si ganara, acabaria
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pagando mas del valor asignado, incurriendo en una
pérdida. Por consiguiente, la estrategia dominante
de todo postor en esta subasta consiste en hacer una
puja igual a su propia valoracién. Las pujas 6ptimas
revelan pues esencialmente cuanto estan dispuestos
a pagar los postores. Asimismo, puesto que en este
equilibrio de la subasta todos pujan conforme a la
valoracién propia, las reglas de la subasta estipulan
de hecho que el articulo sera para el agente verda-
deramente dispuesto a pagar el precio mas alto. En
este sentido, la subasta de segundo precio es compa-
tible con los incentivos (los postores, actuando en su
propio interés, revelan sinceramente su valoracion)
y eficiente (el bien se adjudica al agente que mas lo
valora).

Como veremos, este formato de subasta (cono-
cido también como subasta de Vickrey) ha desem-
pefado un importante papel en el desarrollo del
mercado de las subastas de publicidad online (el
apartado 2.3.1 incluye una explicacion mas detallada
de la subasta de segundo precio, asi como una dis-
cusién de los formatos de subasta alternativos y sus
caracteristicas de ingresos).

2. La publicidad online como problema
de subasta

En esencia, el problema de la publicidad online
radica en asignar una serie de bienes a la venta (los
distintos espacios disponibles para la publicidad
en una pagina dada) a una serie de compradores
potenciales (los anunciantes). En este caso, el ven-
dedor es el propietario de la pagina web donde se
publicaran los anuncios. Su objetivo es cobrar el
precio mas alto posible por cada espacio, a cuyo
fin debe conocer cuanto estan dispuestos a pagar
los anunciantes, lo cual, segiin hemos visto, puede
resultar problematico.

En el caso mas simple de un solo espacio a la
venta, el problema econdmico es esencialmente
el mismo que acaba de describirse: cada vez que
un consumidor visita una pagina web, el bien a la
venta es el espacio para la publicidad, y los clientes
potenciales son los diversos anunciantes interesa-
dos en adquirir ese espacio. Huelga decir que a los
anunciantes no les interesa el espacio en si mismo:
el bien que verdaderamente les interesa comprar,
a través del espacio publicitario, es la atencién del
consumidor (captada por el sitio web, ya sea un
motor de busqueda, una revista o la actualizacion
de noticias de una red social), que trataran a conti-
nuacién de convertir en venta del producto anun-

ciado (4). Por tanto, la intenciéon de compra de los
anunciantes puede resumirse aqui en términos de
dos elementos: uno es la probabilidad de que la
atencién del consumidor se convierta en una venta,
denominada gj; el otro es el beneficio marginal
obtenido en la venta, denominado IT. En este caso,
las valoraciones de los postores equivaldran pues
al beneficio previsto generado por la presencia del
anuncio: vj = qj - I1. Por consiguiente, la intencion
de compra de un anunciante serd mayor cuanto
mayor sea su beneficio por venta, IT. Pero importa
sefalar que serd también mayor cuanto mayor sea
la probabilidad de convertir la atencién del consu-
midor en una venta.

2.1. Captando la atencién: creacién de valor

Es obvio que, desde el punto de vista de la
pagina web que vende los anuncios, lo idoneo
seria asegurarse de que los anunciantes tengan la
mayor disposicién posible a la compra. Pero no hay
mucho que pueda hacer un sitio web para aumen-
tar IT: los beneficios por venta de los anunciantes
dependen de sus costes y precios. En cambio, hay
varias cosas que podria hacer una pagina web para
aumentar su capacidad de atraer clientes y la pro-
babilidad de que su atencién se convierta en ventas
(es decir, aumentar qj). Comprender esta cuestion
es importante para comprender muchos aspectos
de la evolucion de este mercado. Asi, se enumeran
a continuacién algunas de las iniciativas mas rele-
vantes que puede adoptar una pagina web para
incrementar su capacidad de crear valor:

— Hacer mas interesante el contenido de la pagi-
na. Obviamente, cuantos mas consumidores visiten
una pagina dada, mas bienes tendra el vendedor
para vender (més atencién de los consumidores).
De ahi que el principal objetivo de una pagina web
sea atraer el mayor nimero de visitantes posible, ya
que esto incrementa el volumen total de «bienes»
que puede vender. En Ultima instancia, es la calidad
intrinseca del sitio web, el interés que logra gene-
rar, lo que determina el volumen de sus ventas de
publicidad.

— Captar la atencion de los consumidores.
Aun cuando una pagina web atraiga numerosos
visitantes, sucede a menudo que estos no estan
particularmente atentos. Si los consumidores visitan
la pagina web de manera distraida, tampoco pres-
taran demasiada atencion a los anuncios. Asi pues,
la probabilidad de que esos consumidores acaben
adquiriendo el producto anunciado serd menor
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gue en un sitio web con capacidad de mantener
la implicacion de los visitantes. Mejorar los con-
tenidos de la pagina, su diseno y facilidad de uso
son elementos clave para mantener un alto grado
de atencion de los consumidores, y aumentar por
tanto la probabilidad de que las visitas se acaben
traduciendo en ventas. Dicho de otro modo, la ca-
pacidad de captar la atencion de los consumidores
resulta crucial para incrementar gj, incrementando
asi el valor para los anunciantes.

— Focalizar, es decir, conectar a los consumi-
dores adecuados con los anunciantes adecuados.
Una diferencia sustancial entre la publicidad on-
line y la de los medios tradicionales es el mayor
potencial de focalizacién de la primera respecto
de la segunda. La focalizaciéon es la capacidad de
confeccionar el anuncio (casi) a la medida de un
consumidor especifico, que se basa a su vez en la
capacidad de conocer o inferir las caracteristicas de
los consumidores a partir de un amplio conjunto
de rasgos distintivos. Tales rasgos comprenden
desde informacion basica, como la localizacién geo-
grafica del dispositivo en el que aparecera el anun-
cio, hasta una informacién lo mas detallada posible
de las caracteristicas demograficas del consumidor,
cuando no, incluso, de su historial de navegacion.
Evidentemente, cuanto mayor sea la coincidencia
del contenido de la pagina con la naturaleza del
producto vendido por un anunciante, mayor sera
su expectativa de ventas. Por ejemplo, mantenién-
dose todo lo demés constante, la probabilidad de
venta generada por el anuncio de un concesionario
de automoviles sera mayor si el anuncio se ubica
en la pagina web de una revista de coches que si
se ubica en la de una revista de caballos. En gran
medida, corresponde a los anunciantes solventar
este problema, focalizando las paginas web con
mayores posibilidades de atraer al tipo «adecuado»
de consumidores. No obstante, también las paginas
web y los proveedores desempenan aqui un papel
activo. En primer lugar, el contenido y el disefo de
una pagina web determina el tipo de consumidor
que atrae, y, por tanto, el de los anunciantes a
los que proveera en definitiva. Ademas, las paginas
web desarrollan constantemente nuevas técnicas
para proporcionar a los anunciantes perfiles cada
vez mas precisos de los consumidores que las visi-
tan. Adecuando el espacio publicitario a las carac-
teristicas especificas de los consumidores (area geo-
gréfica, cookies, etc.), estas paginas web tienen la
capacidad de generar subastas particularmente va-
liosas para los anunciantes potenciales, puesto que
ofrecen una mayor probabilidad de que la atencion
del consumidor acabe generando una venta.

— Escoger adecuadamente la ubicaciéon y el
tamaho de los anuncios: La ubicacién del espacio
publicitario es determinante para su eficacia. Los
consumidores estan habitualmente expuestos a
anuncios cuando visitan sitios web en busca de
contenidos «organicos» (i. e., no publicitarios).
Obviamente, si los anuncios se ubican al final de
la pagina, a continuacién de todo el contenido
organico, o si son extremadamente pequefos, no
captaran la atencién de muchos consumidores, de
modo que el valor para los anunciantes sera menor.
Por el contrario, un anuncio de gran tamafo en la
parte superior de la pagina, o en medio del articulo,
o bien integrado en el contenido organico, tiene
muchas posibilidades de ser advertido, y asi de
captar una mayor atencién e incrementar el valor
para los anunciantes. Por ultimo, el dispositivo es
también un elemento clave: los anuncios que apa-
recen en dispositivos moviles han de ser distintos de
los que aparecen en pantallas de ordenador. Esto
repercute no solo en el tamano del anuncio, sino
también en aspectos de mayor relevancia, como la
eficacia diferencial de presentar videos, fotografias
0 mensajes de texto.

Por supuesto, esto es mas facil de decir que de
hacer, y, como de costumbre en economia, es cues-
tion de equilibrio. Por ejemplo, los anuncios de gran
tamano situados en medio del contenido organico
de una pagina web pueden ser muy eficaces en tér-
minos de visibilidad, pero rebajan la calidad general
de la pagina, atrayendo asi a menos consumidores
o siendo menos eficaces a la hora de mantener su
atencion. En cambio, una pagina web muy despe-
jada con un buen contenido atraerd seguramente
a muchos consumidores, si bien a costa de que el
anuncio tenga mas posibilidades de pasar inadver-
tido. Andlogamente, introducir un mayor nimero
de espacios publicitarios aumenta el numero de
bienes a la venta, y asi los ingresos potenciales, pero
merma al mismo tiempo la eficacia de cada uno de
ellos (los distintos espacios de una pagina compiten
por atraer la atencién del consumidor, reduciendo
reciprocamente sus expectativas de venta), de ma-
nera que la incidencia en los ingresos totales puede
resultar incierta.

Estas consideraciones remiten a decisiones
cruciales sobre como estructurar una pagina web
dada, cuantos anuncios incluir y dénde ubicarlos.
Adoptar la decision «dptima» es complicado, pues
requiere un conocimiento detallado de cdémo los
consumidores dirigen su atencion a distintas par-
tes de la pagina, y escogen entre distintas paginas
web. Esta es una de las razones por las cuales gran-
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des empresas como Google, Yahoo!, Microsoft,
Facebook, Telefonica, etc., invierten recursos ingen-
tes en el mantenimiento de dindmicos departamen-
tos de investigacion integrados por numerosos eco-
nomistas, estadisticos e informaticos, que concen-
tran en gran medida sus esfuerzos en el estudio del
comportamiento de los consumidores en Internet.

Ahora bien, con independencia de las decisiones
adoptadas respecto a cudntos espacios poner a la
venta, dénde ubicarlos y junto a qué contenidos
organicos, el problema econdmico persistente sigue
siendo el de la subasta: hay un nimero determina-
do de bienes en venta (los espacios publicitarios),
y cierto numero de compradores potenciales (los
anunciantes) cuyas valoraciones desconoce el ven-
dedor (la pagina web). Por ello, otra actividad cru-
cial de los equipos de investigacién de las mayores
empresas de esta industria consiste precisamente en
perfeccionar los mecanismos de subasta empleados
para vender espacio publicitario. Como veremos,
buena parte de la innovacion de los Ultimos afos
en el terreno de las subastas ha sido de hecho apor-
tada por estos equipos privados de investigacion.

2.2. Vendiendo atencién: {pago por clic o pago
por impresién?

Cuando hay un solo espacio a la venta en una
pagina web dada, el vendedor (habitualmente el
propietario de la pagina, y en ocasiones el pro-
veedor) puede introducir alguna variaciéon en los
formatos basicos de subasta descritos previamente:
por ejemplo, celebrar subastas tanto de primer
precio como de segundo precio. Pero, en funcion
del tipo de bienes a la venta, es preciso adoptar de-
cisiones adicionales. Por ejemplo, ademas de anun-
ciar los productos de igual modo que los anuncios
convencionales (esto es, presentandolos de manera
interesante y atractiva), los anuncios online suelen
incorporar un mensaje breve con un enlace a las
paginas web de los anunciantes. De hecho, en al-
gunos casos Unicamente esta presente el segundo
elemento: por ejemplo, los enlaces patrocinados en
las paginas de resultados de busqueda de los prin-
cipales motores de busqueda actuales no contienen
un anuncio clasico, sino Unicamente el enlace a la
pagina del anunciante. Esto significa que, ademas
de escoger el formato de subasta (p. €]., subasta de
primer o de segundo precio), la pagina web puede
ahora optar entre vender el espacio del anuncio
y vender los clics. En otros términos, el vendedor
puede decidir si el anunciante que ha ocupado
un determinado espacio debe pagar por el simple

hecho de estar ahi (pago por impresion), o bien si
debe pagar solamente cuando un consumidor haga
clic en su anuncio (pago por clic) (5).

Importa subrayar que, si su pago depende de
las visitas de consumidores Unicos a la pagina (por
ejemplo, si se genera una nueva subasta cada vez
que un nuevo consumidor visita la pagina, como
es el caso de los motores de busqueda, en los que
cada busqueda genera una subasta distinta), el
anunciante preferird el pago por clic al pago por
impresién, ya que la probabilidad de que un clic se
convierta en una venta es mayor que la probabili-
dad de que una visita, en la que puede incluso no
repararse en el anuncio, propicie la venta. Sin em-
bargo, hay casos en los que la venta no pasa nece-
sariamente por un clic en el anuncio, por ejemplo,
cuando un usuario ve el anuncio de un modelo de
coche en la pagina de una revista, y decide comprar
el coche en un concesionario cercano sin pinchar en el
anuncio. Si los anunciantes tienen las expectati-
vas correctas sobre las probabilidades de que las
visitas o los clics se conviertan en ventas, no hay
razon para presumir efectos sistematicos en los
ingresos previstos derivados de una u otra opcion.
De hecho, las paginas web optan por diversas
soluciones: unas eligen el sistema de pago por
clic (es decir, venden esencialmente clics), y otras
facturan con arreglo al sistema de pago por im-
presion (es decir, venden probabilidades de clics).
En general, los modelos de pago por clic suelen
preferirse en las paginas donde los anuncios consis-
ten Unicamente en el enlace, que no incluye dema-
siada informacién ni contenido intrinseco abundan-
te (es el caso, por ejemplo, de los enlaces patrocina-
dos que se venden en las paginas de resultados de
los motores de busqueda). En cambio, las paginas
web que ofrecen mayores espacios de publicidad,
con anuncios llamativos y mas contenido, suelen
adoptar un modelo de pago por impresion.

2.3. Los principales formatos de subasta
de publicidad online

En las subastas de publicidad online se puja ha-
bitualmente por multiples espacios de una misma
pagina web, cada uno de los cuales se asigna a un
anunciante distinto. Estos formatos son pues carac-
teristicos de las subastas «multiunidad», que originan
el problema de asignar el espacio adecuado al anun-
ciante adecuado al mejor precio posible, mucho mas
complicado que cuando se pone un solo bien a la
venta. Como veremos, este problema ha dado lugar
a la creacién de nuevos formatos de subasta.
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En el problema general de la subasta online,
habrd por tanto cierto nUmero de espacios a la
venta, indicados pors = 1, ...,S, y cierto nimero de
posibles compradores (los anunciantes), indicados
pori = 1,...,n. Para hacer el problema interesante,
supongamos que hay mas anunciantes que espa-
cios disponibles, siendo pues n > S. Los espacios
se diferencian por el nimero de clics que generan:
el indice de clics (CTR, por las siglas en inglés de
click-through-rate) del espacio s, indicado por xs,
representa el nimero de clics que es capaz de gene-
rar un anuncio ubicado en un espacio determinado.
Los espacios se numeran segun su CTR, siendo el
primer espacio el mejor y el Ultimo el peor (es decir,
los CTR se ordenan de tal modo que x; > x, > ...
> xs > 0). Para mayor simplicidad, resulta util pre-
sumir que los anunciantes conocen el CTR de cada
uno de los espacios, y asi que todos comparten una
misma clasificacién de los espacios: manteniéndose
todo lo demas constante, estan de acuerdo en que
el primer espacio es el mejor, con un CTR de x;;
luego viene el segundo, con un CTR de x,; y asi su-
cesivamente. La valoracion de los anunciantes, que
en este caso representa el grado de su disposicién
al pago por clic, llamada v;, como previamente. Es
de utilidad ordenar a los anunciantes conforme
a sus valoraciones, de tal modo que el postor 1 sea
el de mayor disposicién a pagar, el postor 2 el que
tiene la segunda disposicion mas alta, y asi sucesi-
vamente (es decir, vi >V, > ... >v, > 0).

En las proximas secciones, abordaremos los tres
formatos principales de subasta, que han desempe-
fiado un importante papel en la evolucién de este
mercado. En orden histoérico de aparicion, se trata
de: i) subasta generalizada de primer precio; ii) su-
basta generalizada de segundo precio; y subasta de
Vickrey-Clarke-Groves. Los dos primeros formatos
funcionan usualmente con el modelo de pago por
clic. El tercero, en cambio, se utiliza a menudo para
el sistema de pago por impresién (6).

En todas estas subastas, los postores remiten
sus pujas simultdneamente (es decir, sin conocer
las pujas de los demés, como en el caso de los for-
matos basicos de subasta «en sobre cerrado» pre-
sentados previamente). Las pujas se clasifican de la
mas alta a la mas baja, y el mejor postor obtiene
el mejor (primer) espacio; el segundo mejor postor
adquiere el segundo espacio, y asi sucesivamente.
Asi, por ejemplo, si el postor i ha hecho la k-ésima
puja mas alta, adquiere el k-ésimo espacio mas
alto en la clasificacion, y, si paga un precio por clic
pr por el segundo espacio, su beneficio previsto
serd igual a x, - (v; — px ). Estos formatos de subas-

ta difieren solamente en el precio que se paga por
espacio, del siguiente modo:

— En la subasta generalizada de primer precio
(GFP, por sus siglas en inglés), el k-ésima mejor
postor adquiere el k-ésima espacio, y paga un
precio por clic igual al importe de su puja.

— En la subasta generalizada de sequndo pre-
cio (GSP, por sus siglas en inglés), el k-ésima
mejor postor adquiere el k-ésima espacio, y
paga un precio por clic igual al importe de la
siguiente puja mas alta (la kK + 1-ésima).

— Enlasubasta de Vickrey-Clarke-Groves (VCG),
el k-ésima mejor postor adquiere el k-ésima
espacio, y paga un precio por clic igual a la
suma ponderada de todas las pujas restantes
mas bajas; el coeficiente de la /-ésima puja
mas alta (si | > k) es |guaI ax_1 —x),yse
establece que x, = 0 siempre que /< >S.

Estas reglas de subasta son evidentemente mas
complejas que las de los formatos basicos presenta-
dos en la segunda seccion, y se explican en detalle
en los proximos apartados. Por ahora, nos limita-
remos a sefalar que, cuando hay un solo espacio
a la venta (es decir, si S = 1), las subastas GFPy
GSP coinciden, respectivamente, con las subastas
basicas de primer y sequndo precio. En este sentido,
suponen una generalizacion de esos formatos de
subasta para el caso de multiples bienes a la venta
(de ahi sus nombres).

Asimismo, es de notar —aunque resulte tal vez mas
dificil de apreciar— que, en el caso de un solo bien a
la venta (S = 1), la subasta VCG coincide también
con la subasta basica de segundo precio. En este
sentido, las subastas GSP y VCG constituyen modos
alternativos de generalizar la subasta basica de se-
gundo precio para su aplicaciéon al caso de multiples
bienes a la venta.

Las secciones terceray cuarta incluyen una breve his-
toria de la evolucién de este mercado y una explicacion
de los tres formatos principales de subasta que acaba-
mos de presentar. Invitamos a los lectores intere-
sados en conocer los principios econémicos sub-
yacentes a estos formatos complejos de subasta a
detenerse brevemente en los elementos fundamen-
tales de la teorfa de la subasta, que se exponen en
el siguiente apartado. El contenido del epigrafe 3
resultara util para comprender nuestro tratamiento
en profundidad de las subastas GFP, GSPy VCG (en
los epigrafes 3.1.1, 3.2.1 y 3.3.1, respectivamente).

90

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 157, 2018. ISSN: 0210-9107. «ANALISIS ECONOMICO DE LA REVOLUCION DIGITAL»




FRANCESCO DECAROLIS - MARIS GOLDMANIS - ANTONIO PENTA

Los lectores interesados Unicamente en la resefa his-
térica pueden prescindir de estos epigrafes, sin que
ello afecte a la inteligibilidad del resto del articulo. En
cualquier caso, nuestro tratamiento en profundidad
enlos puntos 2.3, 3.1.1, 3.2.1 y 3.3.1 no requiere de
conocimientos especificos técnicos ni matematicos.

3. Elementos basicos de la teoria
de la subasta

Como se apuntaba, desde el punto de vista de
la teorfa econémica, las subastas son esencialmente
una manera sofisticada de pedir a los consumidores
que den a conocer sus valoraciones, pero teniendo
en cuenta sus incentivos. En este apartado funda-
mentaremos esta afirmacién examinando los ele-
mentos basicos de la teoria de la subasta y centran-
donos en los formatos de subasta mas relevantes
para comprender la evolucion de las subastas de
publicidad online, a saber, los formatos de subasta
de sequndo precio y de primer precio.

3.1. La subasta de seqgundo precio

Como ha quedado dicho, en una subasta de
segundo precio (en sobre cerrado) los postores
remiten sus pujas simultdneamente, es decir, sin co-
nocer las pujas remitidas por los demas, y el mejor
postor adquiere el articulo pagando un precio igual
a la segunda puja mas alta. Como veremos, este
tipo de subasta es particularmente Util para enten-
der en qué sentido son las subastas una manera
sofisticada de preguntar a los clientes cuanto estan
dispuestos a pagar verdaderamente.

En primer lugar, notese que, conforme a las
reglas de la subasta, la puja de un postor no de-
termina cuanto paga si gana: si el postor / ad-
quiere el articulo (lo cual significa que su puja,
b;, ha sido la mas alta), el precio que paga viene
determinado por la siguiente (segunda) puja mas
alta (denominémosla b"). El efecto de la puja de /
es por tanto Unicamente determinar si se hace o
no con el articulo (gana solamente si b; > b") (7),
y no cuanto paga si gana (que es b’, si b; > b").

En segundo lugar, notese que lo Unico que le
interesa a /, aparte de su puja y su valoracion, es la
puja mas alta hecha por sus competidores (denomi-
nada b"): si su puja es inferior a la mas alta de entre
sus competidores (b, < b”), no adquiere el articulo
y su ganancia es igual a cero. Si, por el contrario, su
puja supera a la mas alta de entre sus competidores

(b; > b"), adquiere el articulo y paga el importe de
la puja mas alta de entre sus competidores, con un
excedente total de v; — b". Las pujas de los demas
postores inferiores a b” no afectan al beneficio
del postor i. Por lo tanto, es como si un postor
tuviera Unicamente un competidor, en lugar de
muchos: el Unico que cuenta es el mejor postor
de entre los demas.

Supongamos ahora que la valoracién de i del
bien a la venta es v,. A continuacion, se demuestra
que, en este tipo de subasta, hacer una puja igual
a la valoracion propia es preferible a cualquier otra
puja. Empezaremos por mostrar que la puja igual a
la valoracién propia es mejor que una puja inferior.
Sea b] = v;la «puja sincera», y b, < v;la puja inferior
de otro postor. Nétese que, siempre que b™ > v; y
b* < b, las dos pujas, b/ y bj, resultan en la misma
utilidad: O en el primer caso (sib” > v;, i no adquiere
el articulo pujando por debajo de b; 0 de b’, porque
la puja mas alta es b"); v; —b" en el segundo caso
(sib™ < b;, i adquiere el articulo ya sea su puja b; 0
b’, y en ambos casos paga un precio igual a b"). Asi
pues, que b" sea en total mejor que b; depende de
dénde se sitlen ambas pujas respecto de aquellas
de sus competidores en las que b” se sitle entre
b;y b]. Dado este valor de b", la puja b; genera un
beneficio de 0, porque i perderia el articulo; la puja
sincera, en cambio, genera un beneficio de v, — b”,
porque i adquiere el articulo y paga el precio de
la siguiente puja mas alta, b". Pero dado que, en
este caso concreto, b” < v, el excedente v, — b es
mayor que 0. Asi, en definitiva, constatamos que:
frente a toda puja inferior a la valoracion propia,
b; < v, la puja sincera depara el mismo resultado
si la puja mas alta de los competidores es superior
a v; o inferior a b;; en cambio, siempre que se sitle
entre unay otra, la puja sincera garantiza un bene-
ficio netamente superior al que se obtiene con la
estrategia de pujar a la baja, b..

Un razonamiento similar permite demostrar que
la puja sincera es también preferible a la puja supe-
rior a la valoracién propia, b; > v.. Siempre que la
puja mas alta de los competidores, b, sea superior
a b; o inferior a v;, ambas estrategias comportan la
misma ganancia (cero en el primer casoy v, —b" en
el segundo), pero, en los casos intermedios, la puja
sincera arroja ciertamente mejores resultados, ge-
nerando un beneficio cero (si b <b”, i no se hace
con el articulo), mientras que la puja superior a la
valoracién propia provoca pérdidas.

En suma, queda demostrado que, para todo
postor, la puja sincera es lo que los tedricos del
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juego denominan una estrategia dominante: es
6ptima, con independencia de lo que hagan los
demas. Por consiguiente, si todos los postores ac-
tdan en su propio interés, sus pujas seran iguales a
sus verdaderas valoraciones, y, en este sentido, las
subastas al segundo precio no son sino una manera
sofisticada de preguntar a los clientes cuénto estan
dispuestos a pagar. Méas aun, habida cuenta de
que, en este equilibrio de la subasta, todos pujan
conforme a su propia valoracion, las reglas garan-
tizan que el articulo se adjudique al agente verda-
deramente dispuesto a pagar el precio mas alto
(denominémoslo agente 1, y v; su valoracion), y
que pague un precio igual al importe de la segunda
valoracién mas alta (v,). La adjudicacion resultante
es por tanto eficiente (el bien se adjudica al agente
gue mas lo valora), el ingreso del vendedor es v,, y
el ganador de la subasta obtiene un excedente igual
av, —v, > 0.

Concluimos el examen de la subasta de segundo
precio con una observacion Util para comprender
una importante propiedad de las subastas utiliza-
das para vender espacios de publicidad online. En
concreto, notese que el razonamiento expuesto
implica que la puja sincera sera siempre 6ptima,
incluso si los postores conocieran las valoraciones
de los demas. Por ejemplo, supongamos que la
misma subasta se repite varias veces, con el mismo
grupo de postores y las mismas valoraciones. Si los
postores pujan sinceramente en cada sesion, y se
consultan las pujas anteriores, los postores acaba-
rian por saber qué pujas cabe esperar de los demas.
Sin embargo, no tendrian incentivo alguno para re-
bajar sus pujas, porque la puja propia no determina
el pago que debera realizar el postor (8).

Seccién avanzada: la subasta optima. El lector
atento se preguntara si, dado que el vendedor
no extrae el maximo excedente del ganador en la
subasta de segundo precio, puede aumentar sus
ingresos valiéndose de un sistema de venta dis-
tinto. Ya se ha explicado que el resultado éptimo
(que equivaldria a facturar por el importe de v;) no
siempre es factible en este contexto. Cabe pues pre-
guntarse cual es el sequndo mejor resultado: si v; es
muy baja, por ejemplo, {existe un tipo de subasta
que garantice ingresos superiores a los sefalados?
La teoria econdmica proporciona una respuesta:
la subasta 6ptima en este caso es la subasta de
segundo precio con un precio de reserva p”. Las re-
glas disponen que, si todas las pujas son inferiores
a p’, el articulo no se vende; si la puja mas alta es
superior y la sequnda inferior a p”, el ganador se
lleva el articulo y paga p”; por lo demas, las reglas

son las mismas (en la practica, es como si p* fuera
la puja del vendedor). Segun puede comprobarse,
si el precio de reserva se escoge éptimamente (de
manera que se cancele la pérdida sufrida si v, <
p*, al no venderse el articulo, y que se obtengan
ganancias cuando v; > p* > v,), la subasta de se-
gundo precio con el precio de reserva «optimo» es
asimismo una forma eficaz de conocer la valoracion
de los postores, de tal suerte que el vendedor pueda
maximizar los ingresos previstos. En este sentido,
constituye la subasta éptima (9).

3.2. La subasta de primer precio

A efectos de posteriores referencias, conviene
abordar otro formato de subasta comun, tal vez el
mas intuitivo para quienes no sean economistas: /a
subasta de primer precio (en sobre cerrado). Como
se apuntaba, en esta subasta los postores remiten
sus pujas simultaneamente (es decir, sin conocer las
pujas de los demas), y el mejor postor adquiere el
articulo pagando un precio igual a su propia puja.

El hecho de que en este tipo de subasta el gana-
dor pague el precio de su propia puja, complica el
andlisis estratégico: a diferencia de en la subasta de
segundo precio, la puja del postor determina aqui
tanto su probabilidad de ganar como el precio que
paga si gana. Hacer una puja igual a la propia valo-
racién no resulta ya 6ptimo: si otro postor hace una
mas alta, no se adquiere el articulo y la ganancia es
nula; pero, si todas las demas pujas son mas bajas,
nuestro postor gana y paga el precio de su puja
—igual a su valoracién—, con lo que su ganancia
es asimismo nula. Una puja igual a la valoracion
propia supone, por tanto, que el beneficio sea cero,
con independencia de lo que hagan los demas. Pero
esto significa a su vez que toda puja b; < v; es me-
jor que la puja sincera para el postor i: por pequena
que sea la probabilidad de ganar, digamos € > 0, el
éxito en la subasta generaria un beneficio dev; — b,
y asi, en valor esperado, serd igualae- (v, — b) > O,
beneficio siempre mayor que el obtenido con la
puja sincera. Asi pues, un postor racional no pujaria
sinceramente en la subasta de primer precio.

Si los postores no conocen a ciencia cierta las va-
loraciones de los demas —digamos que cada postor
i espera que las valoraciones de los demds postores,
v;, se obtienen de una distribucion determinada
F (-)—, la teoria econémica permite calcular las
pujas «de equilibrio». Por ejemplo, si hay dos posto-
res, y las valoraciones independientemente de una
distribucién uniforme de [0,1] (es decir, dado cual-
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quier p, la probabilidad de que la valoracion de/ sea
igual o inferior a p es exactamente igual a p), las
pujas de equilibrio en esta subasta serian tales que
b:="Y (con n postores, las pujas de equilibrio serfan
bi= o1 v). Noétese que, si los postores pujan
con arreglo a este equilibrio, la puja mas alta la
sigue haciendo el postor con la valoracion mas
alta, de suerte que la asignacion definitiva sigue
siendo eficiente: el bien se adjudica al postor
que tiene la valoracion mas alta, al igual que en
la subasta de segundo precio. Pero, {qué hay
de los ingresos? Habida cuenta de que en la
subasta de primer precio las pujas determinan tanto
la probabilidad de ganar como el pago mismo (lo
primero hace aconsejable que subamos nuestra
puja hasta igualarla con nuestra valoracién; lo
segundo hace aconsejable mantener nuestra puja
lo mas baja posible), las pujas de equilibrio seran,
por lo general, mas bajas que las de la subasta de
segundo precio. En este Ultimo tipo de subasta, sin
embargo, los ingresos equivalen a la segunda puja
mas alta, mientras que en la subasta de primer
precio equivalen a la puja mas alta de todas. De
ahi que la incidencia general en los ingresos sea
incierta. Un sorprendente y famoso resultado en la
teorfa econdbmica —el teorema de la equivalencia
de ingresos, debido al premio Nobel de 2007 Roger
Myerson— es que los ingresos esperados son los
mismos en estos dos tipos de subasta (el teorema
de Myerson es de hecho mucho mas general) (10).

Asi pues, en suma, las subastas de primer y de
segundo precio producen las mismas asignaciones y
los mismos ingresos previstos, pero la estrategia a se-
guir es mucho mas sencilla en la subasta de segundo
precio, y mas «robusta» en cuanto a la informacién
que tienen los distintos postores sobre los demas.

lll. BREVE HISTORIAY ANALISIS
ECONOMICO DE LAS SUBASTAS
DE BUSQUEDAS PATROCINADAS

En esta seccidn presentamos una breve historia de
la evolucién de los principales formatos de subasta
utilizados en el mercado de la publicidad online,
con especial énfasis en la clase mas importante: las
subastas de busquedas patrocinadas. En la subasta
convencional de una busqueda patrocinada, un
anunciante que tiene una cuenta abierta con el pro-
veedor de un motor de busqueda (como Google o
Microsoft-Bing) elige para cada «palabra clave» (una
palabra o frase) el mensaje que desea que aparezca,
el precio maximo que est4 dispuesto a pagar (por
clic o por impresién) y el presupuesto general del

que dispone, asi como toda opcién de focalizacién
disponible. En el apartado 3.1 nos remontamos a los
albores de este mercado, cuando, en 1998, el motor
de busqueda GoTo.com —renombrado después
Overture y adquirido por Yahoo! en 2001— intro-
dujo la llamada subasta generalizada al primer precio
(GFP) para la venta de espacios de publicidad en sus
paginas de resultados de busqueda. Asimismo, se
examinan las propiedades econdmicas clave de este
formato de subasta, lo cual permite ademas explicar
su eventual descarte.

El apartado 3.2 se ocupa por su parte de la su-
basta generalizada de sequndo precio (GSP), que
Google incorporé en 2002 a su plataforma de su-
bastas publicitarias AdWords Select, y ha sido adop-
tada desde entonces por los principales motores de
busqueda, habiéndose convertido en el formato
de subasta de referencia en la industria. Abordare-
mos las propiedades econdmicas de este formato,
sus ventajas frente al formato GFP que la precedio,
y las razones de su éxito.

En el apartado 3.3 nos ocupamos de la su-
basta Vickrey-Clarke-Groves (VCG). A diferencia
de las subastas GFP y GSP, desarrolladas por
empresas privadas activas en el mercado actual,
el VCG es un viejo formato de subasta desarro-
llado por economistas académicos a principios
de la década de 1960 para solucionar el pro-
blema general de la asignacion eficiente de bie-
nes (vease Vickrey, 1961). A pesar de ser muy
conocido entre los tedricos de la economia, y
acaso debido a la considerable complejidad de
su regla de pagos (véase el apartado 2.2.3), este
formato de subasta estuvo practicamente confi-
nado a los manuales avanzados de economia has-
ta que Facebook decidié adoptarlo. Como vere-
mos, la decision de Facebook se acogid con cierta
sorpresa en la industria, que no veia motivos fun-
dados para la utilizacion de tan complejo mecanis-
mo en detrimento de las alternativas mas simples
disponibles. El excelente rendimiento de Facebook
desde entonces sugiere que la subasta VCG ha ren-
dido a su vez muy bien, hasta el punto de que en la
industria se rumorea que Google lo esta utilizando
experimentalmente en algunas de sus subastas, y
posiblemente sopesando usarlo en todas ellas.

En la seccion cuarta nos ocuparemos de otros
avances recientes en este mercado, y sugeriremos
una explicacion econdémica al éxito de la subasta
VCG, asi como las posibles implicaciones de estos
ultimos avances para el futuro de esta importante
industria.
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1. Prehistoria: overture y subasta GFP

En 1998, el motor de busqueda GoTo.com re-
voluciond el mundo de la publicidad online con la
introduccion de subastas para la venta de espacios
publicitarios en sus paginas de resultados de bus-
queda. Esta empresa, rebautizada después Overtu-
re y adquirida por Yahoo! en 2001, habia ideado
la llamada subasta generalizada de primer precio
(GFP), en la que el espacio publicitario se asignaba
a los anunciantes conforme al rango de sus pujas,
pagando cada anunciante el precio de su propia puja
por cada clic que recibfa. La idea clave era lograr que
un motor de busqueda fuera capaz de cosechar un
bien muy preciado: la atencién del consumidor. El
siguiente paso fue la conversion de cada busqueda
realizada en el motor de blsqueda en una subasta.
El modelo, desarrollado originalmente por GoTo.
com-Yahoo! y continuado posteriormente por los
demas motores de busqueda, consistia esencialmen-
te en generar una subasta distinta para cada palabra
clave buscada en el motor de busqueda.

En el formato original de Yahoo!, la subasta
GFP, los espacios se asignaban a los postores con-
forme a sus pujas en orden decreciente (el mejor
espacio para el mejor postor, el segundo espacio
para el segundo mejor postor, y asf sucesivamente),
y cada postor pagaba un precio por clic igual a su
propia puja. Asf, supongamos que un nimero n de
postores remite un perfil de pujas b = (by, by, ...,
b,), y que la puja de i es la k-ésima mas alta, de tal
suerte que adquiere el k-ésima espacio y paga un
precio por clic igual a su propia puja. El beneficio
resultante para el postor es por tanto x, - (v; — b)).
Cada anunciante se ve asi constrefiido a una puja
por palabra clave, sin posibilidad de ofrecer un pre-
cio distinto para cada espacio distinto (11).

Este formato de subasta tuvo inicialmente
mucho éxito. Los ingresos y la capitalizacion de
Yahoo! crecieron muy rapidamente. Pero, a medi-
da que aumentaba el volumen de las subastas, y
los anunciantes se familiarizaban con su mecénica,
este modelo al principio tan exitoso se volvié pro-
blematico (véase, por ejemplo, Ottaviani, 2003).
El motivo es que, tras un periodo inicial en el que
los anunciantes pasaban ciclicamente por fases de
puja agresiva y conservadora, sus pujas acabaron
por estabilizarse a un nivel muy bajo. Esto supuso
ingresos mas volatiles yen general inferiores para
Yahoo!, que se hizo asi vulnerable a la competencia
de otros motores de busqueda capaces de disefar
mejores formatos de subasta. Pero para dilucidar
qué caracteristicas de una subasta permitirian sol-

ventar este tipo de problemas, importa comprender
primero por qué la subasta GFP generé estos feno-
menos de pujas ciclicas y colapso implicito de las
mismas. Por ello, presentamos a continuaciéon un
analisis econémico de la subasta GFP.

1.1. Anélisis econdmico de la subasta GFP

De modo semejante a la subasta basica de pri-
mer precio (de un solo bien), puede comprobarse
que, cuando los anunciantes no conocen a ciencia
cierta las valoraciones de los demas, se produce
un equilibrio en la subasta GFP merced al cual los
espacios se asignan eficientemente. En concreto, se
trata de estrategias de puja que propician que las
pujas de equilibrio resultantes, b = (b, b,, .. b )
tengan la propiedad de que b1 > b, > = bn,
de modo que el postor con la valoracion mas alta
(postor 1) obtiene el mejor espacio, el postor con la
segunda valoracién mas alta (postor 2) obtiene el
segundo espacio, etc. Asi, cada postor que obtiene
en efecto un espacio (a saber, postores/ = 1, ...,
S) paga el precio de su puja, b;, siendo el beneficio
resultante x; - (v, — b).

Supongamos ahora que —en una subasta dada
de una palabra clave— el conjunto de postores
y sus valoraciones se mantienen razonablemente
constantes en el tiempo. En tal caso, los postores
acabarian por tener la expectativa de que las pujas
de equilibrio de cada cual seran mas o menos igua-
lesa b = (b, by, ..., b,). Mas consideremos ahora
el problema del postor S, quien se ha hecho con el
peor espacio a la venta: su beneficio, si todo
el mundo puja de esta forma, es xs - (vs — bs). Como
en la subasta GFP el precio por clic es igual a la puja
propia, el beneficio es decreciente en la puja de S.
De ahi que lo idéneo para este postor serfa reducir
su puja cuanto le sea posible, pero sin llegar a perder
su espacio. Esto significa que, evidentemente, no
puede fijar sin mas su puja a cero, ya que perderia el
espacio. Pero, si el perfil de pujas b = (b;, by, ..., b,)
se mantiene suficientemente estable, el postor
sabe que acabara haciéndose con el mismo espacio
siempre y cuando su puja supere a la inmediata-
mente mas baja, bs+1. Asi, el postor S tendria un
incentivo para baJar su puja, S|empre y cuando esto
no suponga perder su posmon Si nadie varia su
puja entretanto, la suya bajaria en principio hasta
llegar a bs,; + € (tomando £ > 0 como el menor
incremento de puja, p. €j., un céntimo de euro).

Es preciso tener presente que la l6gica de este ra-
zonamiento rige de hecho para todo postor /: cada
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i obtendria el espacio i-ésimo siempre y cuando
b; > b;,;. Pero, aparte de esto, el beneficio por la
obtencién del espacio i-ésimo se maximiza si se
fija b; al valor minimo posible que garantice que /
obtiene su posicion «correcta». Esto significa que,
partiéndose de un_periodo inicial de pujas mas o
menos estables a b = (b, b,, ..., b,), la estructura
de pagos de la subasta GFP brinda a los postores
incentivos fundados para que bajen sus pujas.

Pero supongamos ahora que / ha bajado la puja
todo lo posible, sin ceder su espacio (p. €j., supon-
gamos que b, = b.., + €. Eneste punto, el postor/
+ 1 obtiene el espacio/ + 1-ésimo a un precio igual
a b, pagando esencialmente lo mismo que el pos-
tor / estd pagando por el espacio i-ésimo, que tiene
un CTR mas alto. Por tanto, el postor /i + 1 tendria
un incentivo para subir su puja por encima de
b, (digamos, a b;.; = b, + &€ = b,y + 2¢):
de este modo, conseguiria el mejor espacio, y asi el
CTR mas alto, sin apenas variacién en el precio que
paga. Pero entonces el postor /, que inicialmente
habia rebajado su puja con el fin de pagar menos por
el espacio /i-ésimo, veria su puja superada por la de
i + 1, descendiendo a una posicién inferior. En este
punto, el postor / se ve incentivado a aumentar su
puja de nuevo para recuperar su posiciéon original.
Asi, la fase inicial en la que los postores bajan las
pujas para disminuir sus pagos, dada la asignacién
inicial, da paso a una fase en la que las pujas son
objeto de una presién al alza en un intento por
mantener la posicion original.

Ahora bien, habida cuenta de que los postores
con las valoraciones mas altas tienen una mayor
disposicion a pagar por un espacio cualquiera, esta
carrera a la cima acaba finalmente por restablecer
la clasificacion inicial, recuperdndose asi también la
asignacion eficiente: un postor que haya hecho
una valoracion baja dejaria de competir por un
espacio antes que un postor con valoracion alta,
y diversos postores abandonarian la carrera en un
orden ascendente acorde al de sus valoraciones.
Pero, una vez que la carrera a la cima termina y se
restablece la ordenacion eficiente de los postores,
volvemos a la situacion inicial: manteniéndose las
posiciones constantes, cada postor que obtiene un
espacio tiene el incentivo de rebajar su puja. Esta
dindmica se mantiene hasta que las pujas son tan
bajas que la carrera a la cima vuelve a empezar, y asi
suceswamente. Por consiguiente, la caracteristica
principal de la subasta GFP, que los postores pagan
el importe de su propia puja, implica que no exista
un perfil determinante de pujas b = (by, by, ..., b,)
que pueda establecer un «equilibrio» en la subasta,

si las valoraciones de los postores se mantienen
estables.

En resumen, cuando existe incertidumbre entre
los postores sobre las valoraciones de los demas,
la subasta GFP admite un equilibrio que propicia
asignaciones eficientes, como sucede en la subasta
basica al primer precio de un solo bien. Esto se debe
a que la incertidumbre sobre las valoraciones del
resto se traduce en incertidumbre sobre las pujas,
lo que a su vez impide que los postores rebajen las
pujas sin arriesgar su espacio. Sin embargo, cuando
no hay incertidumbre sobre las valoraciones, no se
da un equilibrio «de estrategia pura» en la subasta
GFP: los Unicos equilibrios posibles han de conlle-
var cierta aleatorizacion (si no existe incertidumbre
respecto a las valoraciones, la aleatorizacion debe
aplicarse a las pujas de los anunciantes) (12).

La razdn ultima por la que la subasta GFP acab6
provocando ciclos de puja fue pues que, en muchas
subastas de palabra clave, el conjunto de postores
y sus valoraciones no presentaban el grado de in-
certidumbre suficiente para impedir que los anun-
ciantes se involucraran en el mecanismo descrito.
Los incentivos para que bajasen sus pujas eran
demasiado fuertes, lo que a su vez desencadend la
consiguiente reaccion en forma de pujas agresivas,
dando asf lugar al ciclo.

No obstante, una vez que los postores han pa-
sado por varios de estos ciclos, comprenden que no
tiene mucho sentido desencadenar la carrera a la
cima, ya que no tardan en constatar que cualquier
guerra de precios de esta clase la ganan inexora-
blemente los anunciantes con mayor valoracién,
restableciéndose asi la asignaciéon original, solo
que con precios mas altos para todos. Asi pues,
cumplidos varios de estos ciclos, los anunciantes se
dan cuenta de que el aumento de las pujas con el
objeto de modificar la asignacién final no conduce
a nada. Por consiguiente, cejan en dicho intento,
aceptando la misma asignacién en el perfil bajo
de pujas. De este modo, los ciclos generados por
la ausencia de equilibrios puros en la subasta GFP
propiciaron una forma indirecta de colusion entre
los anunciantes, que a su vez mermd los ingresos
generados por la subasta GFP.

2. La revoluciéon de Google y la subasta GSP

El fendmeno de los ciclos de puja observado
en la subasta GFP, que puede explicarse por la
ausencia de equilibrios puros, se ha considerado el
principal desencadenante del abandono definitivo
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del formato GFPy la creacion de un nuevo formato
de subasta, que pronto dominaria el mercado: la
subasta generalizada de segundo precio (GSP).

En febrero de 2002, Google introdujo la subas-
ta GSP en su plataforma de subastas publicitarias
AdWords Select. Una de las claves del éxito de
Google fue su capacidad de incorporar publicidad al
pulcro disefio de sus paginas sin diluir el contenido
informativo para los consumidores. En el articulo
seminal que marco el nacimiento de Google, sus
fundadores, Sergey Brin y Larry Page, se quejaban de
que los anteriores motores de busqueda financiados
con publicidad estaban «inherentemente sesgados
hacia los anunciantes con desconsideracién de las
necesidades de los consumidores» (Brin y Page,
1998), lo cual consideraban un obstaculo mayusculo.
El afan por construir y mantener una base de con-
sumidores perdurable ha sido un rasgo capital de
la historia de Google, y puede explicarse en los
términos de la discusion del apartado 2.2.1 sobre
cémo la calidad de la pagina web puede suponer un
aumento de valor para los anunciantes, y asi de la
rentabilidad de las paginas de busqueda de Google.

Ahora bien, como examinaremos a continua-
cion, la estructura estratégica de la subasta GSP y
la sencillez de sus reglas resulté fundamental para
garantizar un comportamiento estable de las pujas,
y asi una base de ingresos solida, que potencié
el negocio de Google hasta cotas sin precedentes: el
19 de agosto de 2004, Google sali6 a bolsa con
un valor de 27.000 millones de délares. En 2011,
la compania registré unos ingresos globales de
37.900 millones de délares, de los cuales 36.500
(96 por 100) se atribuyeron a la publicidad (13).
Google tiene hoy dia un valor préximo a los 300.000
millones de doélares.

El éxito de Google convirtié al formato de su-
basta GSP en el mecanismo preferido del resto de
los principales motores de busqueda, incluidos el
anterior lider del sector, Yahoo!, su posterior socio
Microsoft-Bing, y Taobao en China. La supremacia
del formato GSP en las subastas de publicidad online
no ha sido practicamente disputada hasta fecha
reciente, cuando otro actor principal de la industria
probd una via alternativa, que abordaremos en el
apartado 3.

2.1. Analisis econdmico de la subasta GSP

Para comprender las razones del éxito de la
subasta GSP, conviene recordar sus reglas. Por el

momento, procederemos a su exposicion sin tomar
en consideracion los llamados «niveles de calidad»,
que esencialmente consisten en una reponderacion
de las pujas conforme al grado en que el anun-
ciante encaje con el contenido de una consulta
de busqueda dada. Aun siendo parte integral de
las innovaciones introducidas por Google en sus
subastas de busqueda patrocinada, los niveles de
calidad no pertenecen intrinsecamente al modelo
de subasta GSP; de hecho, Taobao no los utiliza en
sus subastas GSP.

En la subasta generalizada al sequndo precio
(GSP), los postores remiten sus pujas simultanea-
mente. Las pujas se clasifican de mayor a menor, el
J-ésimo mejor postor consigue el j-ésimo espacio, y
paga un precio por clic igual al de la siguiente puja
mas alta (laj + 1-ésima).

Notese que, dadas estas reglas, la subasta GSP
comparte una propiedad muy importante con la
subasta basica de sequndo precio (de un solo bien),
a saber, que la puja de un postor determina qué
espacio adquiere, si se da el caso, pero no el precio
por clic que debe pagar por ese espacio.

Esto significa que, dado un perfil determinado
de pujas b = (b;,..., b,) , pueden darse dos casos:
0 bien i) no hay ningun postor que, dando por
sentadas las pujas del resto, tome la iniciativa de
cambiar la suya (lo que los economistas llaman un
equilibrio); o bien ii) hay algun postor que prefiere
ocupar otro espacio (ya sea uno de menos valor
—con una puja inferior a algunas de las mas
bajas— o uno de mas valor —con una superior a
algunas de las mas altas)—. La diferencia respecto
a la subasta GFP estriba en que no puede darse el
caso de que un postor quiera variar su puja, pero no
su posicion. Esta propiedad es importante porque,
si se da un perfil de pujas b tal que cada postor
prefiere exactamente la posicidon que le asignan,
a la vista de los precios resultantes, los postores
no tendrian incentivos para cambiar sus pujas. Por
tanto, esta propiedad esencial de la subasta GSP
permite solventar el problema basico que subyace
a los ciclos de puja en la subasta GFP, a saber, el
de los incentivos que tenian los postores en dicha
subasta para disminuir sus pujas, manteniéndose
las asignaciones constantes.

La discusion se ha centrado hasta ahora en las
semejanzas entre la subasta basica al sequndo pre-
cio de un solo articulo y la GSP (recuérdese que son
equivalentes cuando hay un solo espacio a la venta,
S =1). Ahora bien, cuando hay mas de un bien a la
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venta, S > 1, existen también importantes diferen-
cias entre ambas. En particular, que en la subasta
GSP todos pujen sinceramente (es decir, que cada i
establezca b; = v;) no supone ya un equilibrio. Asi,
en la subasta GSP la puja sincera no es una «estra-
tegia dominante», tal y como lo era en la basica al
segundo precio.

Para ilustrar este punto, supongamos que hay
cuatro postores, con valoraciones v, = 3, v, = 2,9,
v, = 2,8, yv, = 0,1, que hay tres espacios a la
venta, con CTR de x, = 10, x, = 9y x; = 8, y que
todos pujan sinceramente. Asi, el postor 1 obtiene
el mejor espacio al precio de v,, y un beneficio igual
ax, (v, —v,) = 1. De otra parte, dadas estas pujas,
el precio por clic del tercer espacio es muy bajo: es
igual a v, = 0,1. Pero, si en lugar de pujar sincera-
mente y conseguir el mejor espacio a un precio muy
cercano a su propia valoracion, el postor / hiciera
una puja baja (digamos de 0,5, o cualquier otra que
se sitle entre v, y vs), obtendria el tercer espacio al
bajo precio de v,. Esto generaria un beneficio de
x5+ (v, —v,) = 23,2. Por consiguiente, en este caso,
al postor con la valoracion mas alta le resultaria
mucho mas conveniente hacerse con el peor espacio
a un precio muy bajo que pujar sinceramente para
adquirir el mejor espacio a un precio muy alto. Esto
demuestra que la puja sincera ha dejado de ser la
estrategia dominante, y por tanto que, a pesar de
las semejanzas entre ambos tipos de subasta, el
comportamiento estratégico en la subasta GSP es
mucho mas complejo que en la subasta basica de
segundo precio.

El analisis econdbmico muestra que la subasta
GSP puede tener multiples equilibrios, pero hay uno
en concreto que ha recibido especial atencion en la
literatura teodrica econdmica, y se ha convertido en
referente para el estudio del equilibrio competitivo
en la subasta GSP. Ademas de sus muchas ventajas
tedricas, una razon de peso de por qué este equili-
brio resulta especialmente interesante es que se ade-
cua a las instrucciones que proporciona Google en el
tutorial de AdWord para pujar en las subastas (14).
En este equilibrio: i) las pujas se clasifican de acuer-
do con las valoraciones de los postores (es decir,
b, > b, > ... > b,, de tal manera que la asig-
nacion resultante es eficiente); ii) los postores
con la valoracién mas baja que no consiguen
un espacio pujan smceramente (es decir, b; 7
siempre que | > S); iii) los demas postores, | = 2,

, n, hacen una puja bj que supone que les sea
indiferente obtener la i-ésima posicion al precio
actual (que es igual a la siguiente puja mas alta,
b,.1) o escalar una posicion (hasta un CTR de

X;-1) pagando un precio por clic igual a su pro-
p|a pUJa bj (en matematica, esto S|gn|f|ca que b,

Vi — 5 (v=b+1) siempre que i = 2, ..., S);
y |v) Ia puja del mejor postor no se determina exclu-
sivamente, siendo la Unica restriccién que su valor

exceda el de la siguiente puja

Para ilustrar este equilibrio competitivo, asi
como otras cuestiones en la discusién subsiguiente,
nos remitiremos reiteradamente al siguiente ejem-
plo (15):

Ejemplo 1. Consideremos una subasta de cuatro
espacios con cinco postores, con las siguientes valo-
raciones:v, =5, v, =4, v3 =3, v, =2yvs = 1.
Los CTR para las cuatro posiciones son los siguien-
tes:x; =20, x, =10, x; =5, x, = 2. En este caso,
el referente del equilibrio competitivo en la subasta
GSPes:bs =1,b, =1,6,bs =2,3yb, =3,15. La
puja mas alta no se determina precisamente, pero
no afecta a los ingresos porque no repercute en el
pago del mejor postor (solo determina el hecho de
que recibe el mejor espacio). En este ejemplo, los in-
gresos totales son de 96, y la asignacion resultante
es claramente eficiente.

En la discusién previa hemos omitido deliberada-
mente un rasgo que fue manifiestamente impuesto
por Google cuando lanzé el modelo de subasta GSP:
los niveles de calidad. El planteamiento esencial es
que ciertos anunciantes pueden dar valor a aparecer
en palabras clave que poco tienen que ver con sus
productos, con la idea de crear un liderazgo poten-
cial (i. e., fomentar un reconocimiento de la marca
que pueda generar ventas futuras) a muy bajo pre-
cio (un clic en su enlace es muy poco probable). Sin
embargo, esto perjudicaria al motor de busqueda
tanto a corto plazo, por el bajo indice de clics, como
a largo plazo, ya que a los consumidores del motor
de busqueda les puede resultar particularmente mo-
lesto estar expuestos a anuncios sin relacion con sus
busquedas. Para resolver estos problemas, la version
de Google de la subasta GSP clasifica a los anuncian-
tes no solo seguin sus pujas, sino también conforme
al producto de sus pujas y un nivel de calidad. Este
ultimo es una funcion del historial de clics y, como
el algoritmo para los resultados de busqueda orga-
nica de Google, asigna mas valor a los anunciantes
con mayores posibilidades de que se pinche en su
enlace. La mecanica de la subasta con la variable de
los niveles de calidad es practicamente idéntica a la
recién ilustrada, pero con una notacién mas enreve-
sada. Para una ampliacién de su conocimiento, re-
mitimos a un trabajo nuestro mas técnico, Decarolis,
Goldmanis y Penta (2017).
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3. Facebook y la subasta VCG

Hacia 2007, Facebook empezé a experimentar
con la subasta VCG para sus subastas de anuncios
graficos o de display, y, para 2015, habia concluido
la transicién de todas sus subastas a este formato.
Estas subastas de anuncios de display son distintas
de las utilizadas en los motores de busqueda que
hemos examinado hasta ahora, ya que no son ge-
neradas por palabras clave y conllevan dificultades
especificas a la hora de integrar los anuncios en el
contenido orgénico de Facebook. Pero, mas alla
de estas cuestiones técnicas, comportan a fin de
cuentas el mismo tipo de problema econémico que
se viene discutiendo: el problema de las subastas
multiunidad.

Antes de que John Hegeman, con una Maestria
en Economia por la Universidad de Stanford, se con-
virtiera en el economista jefe de Facebook, la subasta
VCG (multiunidad) tenia escasa repercusion mas alla
del &mbito académico. Tal vez por ello, o por su regla
de pago un tanto bizantina, la reaccién inicial de la
industria a la innovacion de Facebook fue de sor-
presa (cf. Wired, 2015). Pero Facebook y su subasta
VCG son hoy elementos esenciales de esa industria:
en el seqgundo trimestre de 2015, Facebook facturé
4.040 millones de délares, y, junto con Twitter, se
ha convertido en uno de los principales actores en
las subastas de anuncios de display. Segun Varian 'y
Harris (2014), hacia 2012 Google sopesé una tran-
sicion a la subasta VCG para sus subastas de bus-
queda, si bien en Ultima instancia decidié pasarse al
modelo VCG Unicamente para las ventas de anuncios
contextuales, por la percepcion del riesgo asociado a
la necesidad de dar a conocer a los postores la com-
pleja regla de pago de la subasta VCG.

En efecto, la VCG es una clasica subasta am-
pliamente estudiada en la literatura académica con
un mecanismo de pagos bastante complejo. Como
explicamos en el apartado 3.3.1, esta disefada para
poner precio a las externalidades que cada postor
impone a los demés en la asignacién eficiente. De
otra parte, como también discutiremos en el aparta-
do 3.3.1, la subasta VCG presenta la ventaja de que
la puja sincera es la estrategia dominante, como en la
subasta basica de segundo precio. La asignacion
resultante es, por tanto, eficiente. La subasta GSP,
por el contrario, funciona con reglas muy sencillas
(el mejor postor k obtiene el mejor espacio k a un
precio por clicigual a la [k 4+ 1] puja mas alta), pero
da lugar a interacciones estratégicas mas comple-
jas. Las ventajas relativas de ambas subastas no son
pues evidentes, al menos a primera vista.

No obstante, consideremos de nuevo el proble-
ma de subasta expuesto en el ejemplo 1:

Ejemplo 2. Hay cuatro espacios y cinco posto-
res, con las siguientes valoraciones: v; = 5, v, =
4, vs=3,v, =2yvs = 1.LosCTR para las cuatro
posiciones son los siguientes: x; = 20, x, = 10, x3 =
5, X, = 2. Pero supongamos esta vez que el ven-
dedor utiliza un modelo de subasta VCG, en lugar
de GSP. Como exponemos a continuacion, la puja
sincera es la estrategia dominante en la subasta
VCG. En este equilibrio, todos los postores pujan
b; = v;, de modo que la asignacién resultante es la
misma que en la subasta GSP. Mas aun, aplican-
do la férmula a los pagos de la subasta VCG, se
comprueba facilmente que los ingresos totales son
exactamente los mismos que se obtendrian con el
equilibrio competitivo de referencia de la subasta
GSP: 96.

Por consiguiente, como se infiere de este ejem-
plo, parece que la subasta GSP es mas simple y ga-
rantiza los mismos beneficios y la misma asignacién
que la VCG: si la mayor complejidad de la subasta
VCG garantiza que la puja sincera sea la estrategia
dominante, no parece generar mayores ingresos en
este contexto, ni una mejor asignacion.

Tedricos de la economia han demostrado que
esta equivalencia de resultados entre la subasta
VCG y el equilibrio competitivo de referencia de
la subasta GSP se mantiene en general (veése
Edelmann, Ostrovsky y Schwarz (vease Edelmann,
Ostrovsky y Schwarz, 2007). Combinado con la sen-
cillez de las reglas de la subasta GSP, este resultado
ha contribuido a explicar el sorprendente éxito de
la GSPy, hasta fecha reciente, su implantacion casi
universal.

El siguiente punto contiene un escrutinio mas
profundo de la subasta VCG y su relaciéon con
la subasta GSP y la basica de segundo precio.
En la seccidon cuarta se trata de explicar por qué
la subasta VCG puede ser preferible hoy dia a la
GSP, y se examinan otras tendencias recientes en
el mercado que, conjuntamente con los cambios
en los formatos de subasta, repercuten en su fun-
cionamiento.

3.1. Analisis econémico de la subasta VCG
Empezaremos por explicar por qué la puja since-

ra es la estrategia dominante en la subasta VCG. A
tal fin, recordemos las reglas de esta subasta:
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* En la subasta (VCG), el k-ésimo mejor postor
adquiere el k-ésimo espacio, y paga un precio
igual a la suma ponderada de todas las demas
pujas, siendo el coeficiente de la /-ésima apues-
ta més alta (cuando / > k) igual a (x—1 — x), y
estableciéndose x, = 0 siempre que k > S.

En primer lugar, notese que, a semejanza de las
subastas GSP y basica de segundo precio (de una
sola unidad), la puja de un postor no repercute
directamente en el precio que paga por el espacio
que obtiene (mas allad de determinar el espacio que
consigue). Si / hace la k-ésimo puja mas alta, ob-
tiene el k-ésimo espacio y paga un precio que solo
depende de las pujas mas bajas (cada una determi-
nada por el término (x,_; — x), siempre que | > k).

Resulta pues evidente que, a diferencia de en la
subasta GFP, en la VCG los postores no tendrian un
incentivo fundado para rebajar sus pujas, mante-
niendo la asignacion constante. De hecho, cuando
hay un solo articulo a la venta (S = 1), la subasta
VCG coincide con la basica de sequndo precio, al
igual que la GSP.

Para comprobar que nunca seria 6ptimo pujar
por encima de la valoracién propia, nétese que (a
semejanza de la subasta basica al segundo precio)
pujar b; > v; solamente influiria en el resultado en
el caso de que otras pujas estuvieran por encima de
v.. Pero, en tal caso, la ganancia debida a un mayor
CTR se veria sobradamente contrarrestada por el
mayor precio: supongamos que, al pujar sincera-
mente, el agente / lograse la posicién k, mientras
que pujando b, > v; escalase una posicion, hasta el
espacio k — 1. Esto significa que hay exactamente
un competidor, pongamos j, cuya puja b; es tal
que v; < b; < b,. Ahora, el incremento de utilidad
del postor / debido a subir una posicion de k a
k — 1 esigual a (x,_; — Xi) - v;. Pero el incremento
de precio es igual a (x,_1 — Xxi) - b;, ya que ahora el
postor j queda debajo del postor /, aumentando
asimismo el precio a pagar. Pero notese que hemos
supuesto que b; > v; en este caso, de modo que
el incremento del precio a pagar es mayor que el
incremento del beneficio derivado de adquirir un
espacio mayor.

Subir la puja por encima de la valoracién propia
para escalar una posicidon no seria pues nunca op-
timo. Un razonamiento similar es aplicable al caso
en el que pujar b; > v; permite al postor / escalar
mas de una posicion. En todos estos casos, subir la
puja por encima de la valoracién propia no afecta a
la asignacion definitiva, o bien reduce el beneficio

total, puesto que induce un incremento del pago
mayor que el incremento de la utilidad debido a la
obtencién de un espacio mejor. Un razonamiento
simétrico muestra también que pujar por debajo
de la valoracién propia no comporta nunca un
incremento del beneficio: o bien no influye en la
asignacion ni los beneficios resultantes, o bien de-
para un espacio peor de forma subdptima, en tanto
que ascender hasta el espacio original supondria un
incremento de la utilidad mayor que el incremento
en el pago que lleva asociado.

En suma, al igual que en la subasta basica al se-
gundo precio, la puja sincera constituye una estra-
tegia 6ptima en la subasta VCG, con independencia
de lo que hagan los otros. Recuérdese que no era
el caso de la subasta GSP, en la que la puja sincera
no implica de hecho un equilibrio (véase el ejemplo
1). En este sentido, la subasta VVCG es en verdad el
modo adecuado de generalizar las propiedades de
la subasta basica al sequndo precio, adaptandolas
al caso de multiples articulos a la venta. A pesar de
la aparente conexion mas estrecha entre las subas-
tas GSPy basica de sequndo precio, la GSP presenta
propiedades muy distintas, heredadas de la mas
compleja subasta VCG: la puja sincera es predomi-
nante, e induce una asignacién eficiente.

Esto no se produce por casualidad. De hecho,
los economistas académicos disefiaron la subasta
VCG y sus generalizaciones precisamente para al-
canzar estos objetivos. Sus ideas se han aplicado,
por ejemplo, para garantizar resultados socialmente
eficientes no solo en las subastas, sino también en
economia medioambiental, o para resolver el pro-
blema de la provisién éptima de bienes publicos.
El concepto clave que subyace al modelo de pagos
de la subasta VCG, y el motivo de su asignacion efi-
ciente de los recursos, es que proporciona un méto-
do sofisticado de poner precio a las externalidades
que, de otro modo, podrian provocar ineficiencias,
de manera muy similar al impuesto de Pigou, utili-
zado para reducir las emisiones contaminantes de
las empresas.

Para comprobar este extremo, notese que, si
todos pujan sinceramente en la subasta VCG, cada
postor / obtiene el j-ésimo espacio y paga un precio
igual a la suma ponderada de las valoraciones de
todos los agentes j > i, determinandose cada v;
por el término (x,_; — x;). Formalmente, el pago
por la i-ésimo posicion es igual a Y -ic1(j - 1 - x)-
Dicho de otro modo, el postor / paga por el i-ésimo
espacio el valor total de la externalidad que impone
a los demaés. Para comprobar que tal es en efecto
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el caso, conviene detenerse un momento a con-
siderar cual es la externalidad que / impone a los
otros: si el postor i y su puja fueran excluidos del
sistema, los postores con una valoracién superior
a la de / (es decir, los indexados j < i) seguirian
obteniendo los mismos espacios. De otro lado,
si / y su apuesta fueran excluidos de la subasta,
los postores en una posicién inferior (cuando
J > i) escalarfan una posicion. Por tanto, cada j
pasaria de un CTR x; a un CTR x,_;. La ganancia
en utilidad prevista para tal j es asf (x_; — x;) - v,.
Por consiguiente, la externalidad total que la pre-
sencia de /impone a los demas consiste en que evita
que los postores con valoracion mas baja suban una
posicion en la clasificacion de espacios, lo cual su-
pone una desviacién de la utilidad de (x_; — x;) - v
siempre quej > /. La externalidad total del agente /
en el espacio / es pues precisamente Y J-ii1, .
que corresponde al pago en la subasta VCG por
el i, espacio si todos pujan sinceramente.

IV. EVOLUCION RECIENTE: NUEVOS
ACTORES Y PUJA A TRAVES DE AGENCIA

Ademas de la evolucién de las plataformas de
subasta, este mercado ha presenciado también
profundos cambios del lado de los anuncian-
tes. En los primeros tiempos de las subastas
de publicidad online, los anunciantes pujaban
desde sus propias cuentas. Es mas, las cuentas
se gestionaban a menudo por separado para
cada participacién en una plataforma distinta.
Pero ya desde 2011, buena parte de los anun-
ciantes estadounidenses delegaban esta acti-
vidad en agencias de marketing digital (DMA,
por sus siglas en inglés) especializadas: Una en-

cuesta de la Association of National Advertisers
a 74 grandes anunciantes de EE.UU. sefalo
que cerca del 77 por 100 de los encuestados
externalizaba por completo su actividad de
marketing en motores de busqueda en 2011 (y el
16 por 100 lo hacia parcialmente), confidndola a
agencias especializadas (ANA, 2011). Anéloga-
mente, una encuesta de Econsultancy realizada
a 325 anunciantes de tamafno medio reveld que
el porcentaje de empresas que no se ocupaban
ya directamente del marketing en las busquedas
de pago pasd del 53 al 62 por 100 entre 2010
y 2011 (Econsultancy, 2011). Ademas, muchas
de estas DMA pertenecen a un pufiado de redes
(siete en EE.UU.) que realizan toda su actividad
en subastas a través de los departamentos cen-
tralizados de gestion automatizada de compra de
publicidad de las agencias (ATD, siglas en inglés
de Agency Trading Desks). Asi, es cada vez més
frecuente que una entidad (ya sea una DMA o
un ATD) puje en la misma subasta en nombre
de distintos anunciantes, fenémeno que hemos
denominado «agencia comun» (16).

Como se expone a continuacion, esta tenden-
cia reciente del mercado esta llamada a alterar
el funcionamiento mismo de los principales
formatos de subasta, de tal manera que tiene
potencial para revolucionar por completo la in-
dustria. Asimismo, genera nuevas oportunidades
para que las agencias de marketing extraigan
excedentes para sus clientes. Esto se debe a que
el fendbmeno de la agencia comun introduce no-
tables cambios en la interaccion estratégica, ya
que estas agencias tienen ahora la oportunidad
de disminuir los pagos coordinando las pujas de
sus clientes.

CUADRO N.° 1

LAS SEIS PALABRAS CLAVE PRINCIPALES, EN TERMINOS DE SU COSTE (CPC) MEDIO

PALABRA CLAVE cPC VOLUMEN POSICION
HABITAT SALV. ARMY

Recogida de donaciones a Habitat for Humanity 4,01 40 1 4
Organizaciones benéficas a las que donar muebles 1,08 20 3 9
Organizacion benéfica de donaciones online 0,93 20 11 10
Pagina web para donaciones caritativas 0,90 19 11 6
Fondo de asistencia en catastrofes del Salvation Army 0,03 20 2 1

Donaciones a organizaciones benéficas 0,05 30 8 5

Notas: CPC es el coste medio por clic en délares estadounidenses. Volumen es el nUmero de busquedas mensuales, en miles. Posicién remite
al rango entre los enlaces de busqueda de pago en la pagina de resultados de Google para la palabra relevante.

Fuente: Datos de busqueda patrocinada de Google (en EE.UU., 2016) extraidos de SEMrush, en Decarolis, Goldmanis y Penta (2017).
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1. El fendmeno de la agencia comun

El caso de Merkle, una de las principales agen-
cias en EE.UU., proporciona un claro ejemplo del
fendémeno de la agencia comudn. Una visita rapida
a la pagina web de Merkle revela de inmediato
gue muchos de sus clientes operan en los mismos
sectores, siendo asi probable que pujen en subastas
de las mismas palabras clave (17). Por ejemplo, los
datos de Redbook (la base de datos publicos lider
en conectar a los anunciantes con sus agencias)
confirman que Merkle gestion6 las campafas de
muchos anunciantes que compiten entre si. Es por
ejemplo el caso de dos destacadas organizaciones
benéficas, Habitat for Humanity y Salvation Army,
que en 2016 pujaban por cientos de palabras clave
a través de Merkle en las mismas subastas. El cuadro
n.° 1 incluye las seis palabras clave con el volumen
mas alto de busqueda, especificando para cada una
de ellas el coste por clic medio y las posiciones de
Habitat for Humanity y Salvation Army. Ejemplos
semejantes pueden encontrarse en casi todos los sec-
tores: en el textil, tanto Urban Outfitters como Eddie
Bauer trabajan con Rimm-Kaufman; en el farmacéuti-
co, Pfizery Sanofi trabajan con Digitas. El cuadron.© 1
presenta las seis palabras clave principales, en térmi-
nos de su coste por clic (CPC) medio.

La cuestion de la agencia comun se ha hecho
aun mas relevante en virtud de otro fendmeno
reciente, la creacién de departamentos de gestién
automatizada de compra de publicidad de las
agencias (Agency Trading Desks, ATD). Aunque
hay cientos de DMA activas en EE.UU., la mayoria
pertenece a una de las siete principales redes de
agencias (Aegis-Dentsu, Publicis Groupe, IPG, Om-
nicom Group, WPP/Group M, Havas, MDC), que
operan a través de sus ATD correspondientes (res-
pectivamente: Amnet, Vivaki, Cadreon, Accuen,
Xaxis, Affiperf y Varick Media). La importancia de
los ATD viene creciendo a la par de otra tendencia
en la industria, en la que las DMA desempefan
también un papel fundamental. Se trata de la
transicion progresiva a las pujas «programaticas»
o «algoritmicas» en tiempo real: la adquisicion
algoritmica de espacios publicitarios en tiempo
real por medio de software especializado en todas
las plataformas donde se puede pujar. Los ATD
son las unidades que centralizan todas las pujas
de una red que opera en los medios «pujables»,
como Google, Bing, Twitter, iAd y Facebook. Asi
pues, si las DMA no eran originalmente mucho
mas sofisticadas que los anunciantes particulares,
se convirtieron con el tiempo en actores cada vez
mas sofisticados, y su implantacion e integracién

con los ATD ha erigido a la agencia comdn en un
fendmeno crecientemente habitual.

A continuacién, se discuten las posibles im-
plicaciones de la agencia comun en términos de
generacion de estrategias colusivas de puja en los
diversos formatos de subasta. Pero esta no es nece-
sariamente la Unica forma que tienen las agencias
de implantar estrategias coordinadas. Una alterna-
tiva seria repartir las palabras clave entre los clientes
de la agencia, de manera que no compitan en las
mismas subastas. La estrategia de «retencion de
pujas» es obviamente ventajosa en las subastas
de una sola unidad, pero, en principio, puede usar-
se también en subastas multiunidad. Un episodio
reciente, reflejo también de la tendencia a la con-
centracion de pujas bosquejada mas arriba, puede
ayudarnos a ilustrar la significacion de su potencial
para la coordinacion de pujas apuntada.

En julio de 2016, Aegis-Dentsu adquirid Merkle,
que hasta entonces no estaba afiliada a ninguna red.
Por aquel entonces, muchos de los clientes de Merkle
pujaban por las mismas palabras clave que algunos
de los anunciantes de Aegis-Dentsu. Por ejemplo, en
el sector de la electrénica, Dell y Samsung estaban
en la cartera de Merkle, pujando por palabras clave que
eran también objetivo de los clientes de Aegis-Dentsu
Apple, HP, IBM/Lenovo e Intel. Otros ejemplos son:
en el sector financiero, Lending Tree y Metlife, clien-
tes de Merkle, pujaban en las mismas subastas que
Capitalone, Discover, Fidelity, Equifax y JP Morgan-
Chase, clientes de Aegis-Dentsu; en el sector de los
fabricantes de automoviles, FIAT-Chrysler y Mercedes-
Benz USA, en la cartera de Merkle, pujaban junto con
los clientes de Aegis-Dentsu Toyota, Volkswagen y
Subaru; en el sector de servicios telefénicos, Vonage,
de Merkle, pujaba en las mismas subastas que
T-Mobile, en la cartera de Aegis-Dentsu (18).

Esta adquisicibn aumentd pues aun mas el po-
tencial de las pujas coordinadas. El gréfico 1 recoge,
para cada anunciante de Merkle antes mencionado,
el porcentaje de las palabras clave totales por las
que estaban pujando al mismo tiempo que algunos
clientes de Aegis-Dentsu, y también si la focalizacion
conjunta de tales palabras clave fue solo preadqui-
sion, solamente posadquisicion, o se dio en ambos
casos. Aunque existe alguna variacion entre estos
anunciantes, se aprecia claramente que las palabras
clave compartidas son un fendmeno cuantitativa-
mente relevante también posadquisicion (resulta
interesante que una pequefna parte de las palabras
clave se compartieron solo posadquisicién). Este
caso sugiere, por tanto, que la puja coordinada a
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GRAFICO 1
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Notas: La figura representa el nimero de palabras clave por el que cada anunciante de Merkle pujé a la vez que, al menos, un miembro
de la red Aegis-Datsu (y el porcentaje que representa sobre el nimero total de palabras clave por las que pujé, entre paréntesis) entre junio
de 2015y enero de 2017 (la compra de Merkle por Aegis-Dentsu tuvo lugar en julio de 2016). El gréfico indica si las pujas por estas pala-
bras clave ‘compartidas’ se produjo solo preadquisicién (en azul oscuro: palabras clave que aparecieron solo antes de julio de 2016), solo
posadquisicion (en turquesa: palabras clave que aparecieron solamente después de julio de 2016), 0 en ambos casos (en azul: palabras clave

Fuente: Decarolis, Goldmanis y Penta (2017), manejando datos de nivel de calidad de las palabras clave proporcionados por SEMrush.
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través de una agencia comun en la misma subasta
constituye un fenébmeno relevante. Evidentemente,
el grafico refleja que el reparto de palabras clave
entre los anunciantes puede tener también su impor-
tancia. Dependiendo de la relevancia de las palabras
clave para los distintos anunciantes, y de las facili-
dades para la separacion de mercados, cabe esperar
gue ambos fenédmenos acaben por caracterizar las
estrategias de puja a través de agencia.

2. Oportunidades de las agencias y sus
consecuencias potenciales

Para comprender el impacto potencial de las
agencias en las subastas online, consideremos en
primer lugar la subasta VCG. Como ha quedado
dicho, cuando los anunciantes compiten entre si, la
puja sincera es la estrategia dominante. Ademas, si
todos adoptan esta estrategia, los espacios se asignan

eficientemente a los postores y cada postor paga un
precio igual a la externalidad que impone a los otros.
Pero supongamos ahora que una sola agencia gestio-
na las pujas de dos anunciantes, digamos el que tiene
la valoracion mas alta y aquél con la tercera valoracion
mas alta, mientras que el resto de los postores siguen
pujando por su cuenta. En tal caso, la apuesta sincera
sigue siendo la estrategia dominante para los postores
independientes. Sin embargo, la agencia tiene ahora
un incentivo para bajar la puja de su cliente menor
(el tercero), ya que, merced a la regla de pagos de
la subasta VCG, la puja de un anunciante repercute
directamente en el pago de todos los anunciantes que
han pujado por encima de él. Asi, bajando la puja del
cliente menor, la agencia reduciria el importe
del pago de su mejor cliente, sin necesidad de alterar
en absoluto la asignacion resultante. Notese que esta
oportunidad surge solo cuando la agencia gestiona
las pujas de anunciantes distintos en una misma su-
basta: si los clientes de la agencia compitieran en su-
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bastas distintas, no se daria la oportunidad de reducir
los pagos de sus clientes mediante la manipulacién
de sus pujas.

Como minimo, esta observaciéon indica la nueva
oportunidad que tienen las agencias de generar
excedentes para sus clientes —al margen de otras
actividades destinadas a mejorar sus estrategias
publicitarias, el atractivo general del producto, et-
cétera—. Dicho de otro modo, las DMA tienen hoy
la oportunidad de generar excedente manipulando
las pujas de sus clientes con el fin de minimizar sus
pagos en la subasta VCG, y asi, en Ultima instancia,
los costes de su publicidad online. Esto acarrea
importantes consecuencias tanto para las agencias
como para las plataformas de subasta.

Desde el punto de vista de las agencias, esto
plantea interrogantes acerca de: i) cual es la estrate-
gia 6ptima para generar excedentes mediante pujas
coordinadas en una subasta dada, para una cartera
dada de clientes; y ii) cual es la composicion éptima
de la cartera de clientes para potenciar la capaci-
dad de la agencia de generar excedente mediante
pujas coordinadas. El analisis de estas cuestiones es
bastante complicado, pero podemos examinar aqui
los principales elementos de equilibrio.

Por lo que respecta al punto i) —la estrategia
Optima de puja coordinada en una subasta dada—,
notese que el razonamiento expuesto sugiere que
los clientes mas valorados de una DMA ganan mas
cuando las pujas de los clientes menos valorados se
mantienen lo mas bajas posible. Huelga anadir que,
sin embargo, las agencias no pueden bajar sin mas
las pujas de sus clientes menores el maximo posible,
puesto que tienen que asegurarse también de que
esos clientes queden lo suficientemente satisfechos
con la asignacién que consiguen y el precio que
pagan como para no abandonar la agencia.

Por tanto, esta situaciéon de la agencia comun
en una subasta requiere solucionar un conflicto de
intereses entre los clientes de la agencia con valo-
raciones mas altas y aquellos con valoraciones mas
bajas. La solucién para el equilibrio 6ptimo entre
estos intereses contrapuestos es relativamente facil
en el caso de la subasta VCG, pero es mucho mas
complicada en la subasta GSP. Resulta, empero,
evidente que, dada la compleja férmula para deter-
minar los pagos en la subasta VCG, el margen de
las agencias para generar excedente adicional coor-
dinando las pujas de distintos anunciantes es muy
amplio. Tal es el caso incluso cuando la agencia
gestiona las pujas de un pequefio nimero de pos-

tores. El siguiente ejemplo ilustra numéricamente el
razonamiento del presente ejemplo:

Ejemplo 3. Consideremos el contexto del ejem-
plo 1, y supongamos que la agencia gestiona las
pujas de los postores 1y 3. Ahora, supongamos
que la agencia baja b; hasta el nivel minimo que
garantice que el postor 3 sigue manteniendo la
tercera posicion. La rebaja no repercute pues en el
espacio ni en el pago del tercer postor, pero reduce
el pago tanto del segundo postor (que no perte-
nece a la agencia) como del primero. El importe
del pago de ambos se reduce en cinco puntos.
Por ende, manipulando de este modo las pujas, la
agencia consigue generar un excedente adicional
de cinco puntos para su cliente mejor, sin coste al-
guno para el menor. Notese que, dado este ejemplo
numérico concreto, un aumento de cinco puntos en
el beneficio supone un porcentaje en absoluto des-
preciable del beneficio general. Con solo observar
este ejemplo, se constata que los efectos pueden
ser muy considerables, incluso si la agencia gestiona
solo las pujas de dos postores, y ello sin perjudicar
necesariamente a ninguno de sus clientes.

En cuanto al punto ii) —qué composicién de
la cartera de clientes maximiza la capacidad de la
agencia de generar excedente de esta forma—, pa-
rece obvio que cuantos mas postores pujen a través
de la agencia en una misma subasta mayor sera su
capacidad de generar excedentes mediante la puja
coordinada. Pero, mas alla de estas consideraciones
obvias, la respuesta general es mas compleja. Por
ejemplo, manteniéndose constante el nUmero total
de clientes cuyas pujas gestiona la agencia en una
sola subasta, ile conviene més tener clientes con
valoraciones altas, o son preferibles aquéllos
con valoraciones mas bajas? La sorprendente res-
puesta general en este caso es que resulta indiferen-
te: lo verdaderamente importante para potenciar
la capacidad de una agencia de extraer excedente
adicional mediante pujas coordinadas no es tanto el
nivel de las valoraciones de sus clientes como la po-
sicién especifica que ocupan respecto de los posto-
res independientes, y los valores exactos de los CTR.
En este caso, por ejemplo, si la agencia gestiona las
pujas del mejor postor de la subasta, su capacidad
de generar excedente se maximizaria si tuviera
en cartera también al sequndo mejor postor. Pero en
una subasta con CTR distintos, podria tratarse del
tercero, o del cuarto.

Resulta, no obstante, evidente que, mantenién-
dose todo lo demas constante, la incidencia de la
agencia en los ingresos generales de la subasta es
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mayor cuanto mas bajas sean las posiciones que
ocupan sus clientes en la clasificacion de valora-
ciones. Esto se debe a que, si la agencia disminuye
la puja de un postor con una posicion baja en la
clasificacion de valoraciones, contribuird a dismi-
nuir el importe de los pagos de todos los postores
gue se ubiquen por encima del cliente en la clasi-
ficacion, ya sean clientes de la agencia o postores
independientes. Por consiguiente, la capacidad de
la agencia de maximizar el excedente que pueda
generar para sus clientes en general no coincide
con su potencial para perjudicar los ingresos de la
plataforma de subastas.

Ejemplo 4. Notese que, en el ejemplo anterior,
mientras que la agencia puede rebajar en cinco
puntos los pagos totales de sus clientes, la pérdi-
da total de ingresos de la plataforma de subasta
asciende a 10: los ingresos totales con la practica
de la puja coordinada ascienden a 86, frente a los
96 obtenidos utilizando el sistema del referente
competitivo.

Estas observaciones bastan para cuestionar
seriamente las caracteristicas de ingresos de la su-
basta VCG cuando se producen pujas coordinadas:
puesto que la puja de un postor afecta a los pagos
de todos los postores con pujas superiores a la suya,
toda manipulacion de las pujas, por pequefa que
sea, puede tener un fuerte impacto en los ingresos.
En este sentido, la subasta VCG parece muy vulne-
rable al potencial de las agencias para coordinar las
pujas de sus clientes.

Por el contrario, los pagos en la subasta GSP se
organizan de tal modo que la puja de un postor
repercute solo en el pago del anunciante cuya puja
se sitla inmediatamente por encima de la suya.
Sobre la base de esta observacién, uno se veria
tentado a concluir que la subasta GSP es mas resis-
tente al fendmeno de la puja a través de agencia.
Tal conclusién, sin embargo, resta importancia a la
complejidad de la interaccién estratégica que pro-
duce la subasta GSP. Concretamente, dado que en
esta subasta los postores independientes no tienen
una estrategia dominante, puede suceder que la
manipulacidon que hace la agencia de las pujas de
sus clientes repercuta también indirectamente en
las pujas de los postores independientes. En tales
casos, la repercusion en los pagos de la agencia y
los ingresos de la plataforma resultaria incierta.

De hecho, como explicaremos enseguida, tenemos
razones para creer que la subasta GSP puede ser po-
tencialmente incluso mas fragil que la subasta VCG. El

motivo de dicha fragilidad, y la complejidad de la puja
por agencia en este contexto, puede comprenderse
partiendo del supuesto de una agencia que gestio-
nase las pujas de los postores primero, segundo y
cuarto de una subasta. En este caso, la agencia puede
minimizar el pago del mejor postor bajando la puja
del segundo, sin que esto repercuta necesariamente ni
en su posiciéon ni en su pago (19). Dadas las reglas de
la subasta GSP, la agencia puede beneficiarse de esta
sencilla estrategia solo si dos de sus clientes ocupan
posiciones adyacentes. Pero, debido a los complejos
efectos del equilibrio de la subasta GSP, la agencia
puede hacer alin mas. Por ejemplo, supongamos que
la agencia disminuye la puja de su cliente con menor
valoracién, sin que repercuta directamente en los
pagos de sus demas clientes. Intuitivamente, si esta
puja se mantiene persistentemente baja, la l6gica del
comportamiento de los postores independientes en
el equilibrio competitivo de referencia llevaria a que
el tercer mejor postor, que es independiente, acabase
por disminuir su puja. Pero esto no solo comporta-
ria la reduccion del pago del segundo postor, sino
que daria a la agencia un mayor margen para bajar
la sequnda puja mas alta, a mayor beneficio del
mejor postor. En este caso, tanto el efecto directo
(la disminucion de la segunda puja mas alta acarrea
la disminucion del pago del mejor postor) como el
efecto indirecto (la disminucién de la cuarta puja mas
alta suscita una puja mas baja del independiente, lo
que disminuye a su vez el pago del segundo postor)
comportan una disminucién de los ingresos. Asi pues,
incluso una agencia que gestione las pujas de un pe-
queno grupo de anunciantes puede tener un notable
impacto en los ingresos totales. El siguiente ejemplo
ilustra cbmo este mecanismo funciona en el contexto
del presente ejemplo:

Ejemplo 5. Retomemos el contexto del ejemplo 4,
en el que la agencia tiene en cartera al primer y al
tercer postor, pero suponiendo ahora que la plata-
forma adopta el formato de subasta GSP. Asi, supon-
gamos que la agencia baja la puja del tercer mejor
postor casi por completo hasta 1,6, que equivale a
la puja de equilibrio competitivo del cuarto postor,
independiente de la agencia. En esta circunstancia,
ni la posicion ni los pagos del tercer postor resultan
afectados. Sin embargo, aplicando la lo6gica de la
puja competitiva al segundo postor (que no esta en
la cartera de la agencia), este bajarfa su puja de 3,15
(véase el ejemplo 1) a 2,8. Esto implica a su vez, indi-
rectamente, la reduccion del pago del mejor postor,
que es cliente de la agencia. En general, los ingresos
totales en esta configuracion ascienden a 82, cifra
inferior a la que resulta en la subasta VCG con la
misma estructura de agencia (86), y por supuesto
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CUADRO N.° 2

RESUMEN DE LOS RESULTADOS DE LOS EJEMPLOS

VALORACIONES VCG COMPETITIVA

GSP COMPETITIVA

VCG CON AGENCIA GSP CON AGENCIA

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
Ingresos 96

b, b,
4 2,8
2+ 1,6+
2 1,6
1 1
86 82

Notas: Resumen de los resultados de los ejemplos 1-5. Las pujas y valoraciones de los clientes de la agencia aparecen en negrita.
Fuente: Los ejemplos numéricos proceden de Decarolis, Goldmanis y Penta (2017).

inferior a la del referente competitivo, que generaba
unos beneficios de 96 en ambas subastas.

La percepcion béasica de que la subasta GSP es
mas vulnerable a la puja coordinada de una agencia
tiene una validez mas general. El ejemplo sugiere
también que el problema de la identificacion de la
estrategia 6ptima de puja, asi como de la composi-
cion 6ptima de la cartera de clientes, resulta mucho
mas complejo en la subasta GSP que en la VCG.
Por ejemplo, en el caso anterior, cabe preguntarse
si la agencia podria rebajar aln mas la puja de su
postor menos valorado (postor 3). El problema aqui
es que, entonces, el siguiente postor independiente
puede verse incentivado a elevar su puja y escalar
una posicién, perjudicando al postor 3, que en ese
punto tal vez decida abandonar la agencia. En de-
terminadas subastas (es decir, dependiendo de los
CTR y de las valoraciones de los postores), puede
que no sea sostenible para la agencia provocar
asignaciones ineficientes, pero si puede serlo en
otras subastas. La optimizacion exacta requiere,
por tanto, una correcta comprensién de la reaccién
estratégica de los postores independientes y de las
repercusiones en los beneficios.

En sentido contrario, cabe considerar la preocu-
pacion de que este comportamiento de la agencia
pueda juzgarse colusivo, y exista asi la posibilidad de
gue resulte penalizada por un observador externo
(por ejemplo, una autoridad publica o la propia pla-
taforma de subastas). Para afrontar tales problemas,
la estrategia 6ptima de la agencia pasaria por ser
menos agresiva en la disminucion de la puja del ter-
cer postor, a diferencia de lo que sucede en el ejem-
plo anterior (20). Asi pues, a pesar de que la agencia
dispone de un amplio margen para generar exceden-
tes para sus clientes mediante la coordinacién de las
pujas, la estrategia de puja 6ptima de una agencia

en la subasta GSP requiere un sofisticado analisis de
las interacciones estratégicas que genera.

De otra parte, parece claro que la subasta GSP
puede ser mas vulnerable que la VCG a la explo-
tacion que hacen las agencias de estas oportu-
nidades. La afirmacion resulta chocante, porque
la subasta VCG es conocida por ser sumamente
susceptible a la colusion, pero es especialmente
digna de mencion teniendo en cuenta la magnitud
de las transacciones que se producen actualmente
en las subastas GSP. Ademas, apunta la razén de
por qué la adopcion reciente por parte de Facebook
del mecanismo VCG ha sido tan exitosa, a pesar de
la sorpresa que causd en un principio, y por qué
los precios de la publicidad han experimentado un
descenso constante los Ultimos afos (21). Google,
por ejemplo, declara haber pasado de una tasa de
crecimiento positiva de casi un 4 por 100 anual en
su coste por clic medio los cuatro anos anteriores
a 2012, a una tasa de crecimiento negativa cada
afo desde entonces, con un promedio de descenso
anual del 9 por 100 (22).

La sorprendente fragilidad del extendido formato de
subasta GSP que hemos examinado brevemente en este
capitulo sugiere la probabilidad de que se produzcan
nuevas transformaciones en la industria, lo cual plantea
importantes cuestiones desde diversas perspectivas,
entre otras: (i) las nuevas oportunidades para las agen-
cias de marketing digital de generar excedentes para
sus clientes; (i) los nuevos problemas para las platafor-
mas de subasta existentes, y nuevos desafios a la hora
de perfeccionar el disefio de los principales formatos de
subasta; y iii) las potenciales implicaciones para las autori-
dades antimonopolio y el bienestar de los consumidores.

Habida cuenta de que se han abordado ya los
dos primeros puntos, concluimos este apartado con
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un comentario del tercero. Las estrategias 6ptimas
de puja para las agencias previamente descritas
comparten importantes rasgos con el compor-
tamiento de los consorcios de compra colusivos,
sancionados en el pasado por las autoridades
antimonopolio (23). Resulta pues natural llegar a
la conclusién de que un comportamiento similar
por parte de las agencias puede ser sancionado del
mismo modo. No obstante, las especificidades de
este mercado hacen aconsejable un examen mas
matizado del perjuicio a los consumidores. Volve-
remos sobre este punto en las conclusiones que se
detallan en la seccién quinta.

V. UNA MIRADA AL FUTURO Y CONCLUSIONES

Una interesante cuestion pendiente es si los
problemas recién expuestos pueden mitigarse en
virtud de la competencia entre agencias. Aunque
la presencia de multiples agencias, cada una con
multiples postores, en la misma subasta sigue sien-
do inusual hoy dia (lo cual se debe en gran medida
a la especializacién de las agencias por sectores),
la cuestién es, sin embargo, relevante, ya que el
fenédmeno podria ser mas habitual en un futuro. Si
un aumento de la competencia entre agencias per-
mitiese restituir las propiedades positivas de estas
subastas, la propagacion de agencias de marketing
no tendria por qué acarrear necesariamente profun-
dos cambios estructurales en la industria.

Aunque solo el tiempo lo dira, la teoria econo-
mica aporta razones para ser escépticos sobre el
potencial curativo de la competencia entre agencias
en este contexto. Como demostramos formalmen-
te en Decarolis, Goldmanis y Penta (2017), dadas
ciertas estructuras de agencia, la competencia entre
agencias mitiga las pérdidas de ingresos tanto en la
subasta GSP como en la VCG, como seria de esperar;
en cambio, otras estructuras hacen que esta compe-
tencia tenga un efecto particularmente perverso en
ambos tipos de subasta. Esto se debe a que, desde el
punto de vista de una agencia que puje en nombre
de multiples clientes, estos mecanismos de subasta
tienen el sabor de una subasta de primer precio:
incluso si las posiciones se mantienen constantes,
el precio total para un cliente de agencia (excepto
para el postor con la posicion mas baja) depende de
las pujas que hace la propia agencia. Con multiples
agencias, este rasgo de la puja a través de agencia
puede conllevar la inexistencia de equilibrios puros,
de modo muy similar al caso de las pujas competi-
tivas (sin mediacion de agencia) en la subasta GFP.
Ahora bien, como se vio a propésito de los primeros

tiempos de la industria, cuando se adoptd la subasta
GFP, la ausencia de equilibrios puros puede dar lugar
a ciclos de puja que, a la larga, generan una forma
distinta de resultados colusivos y bajos ingresos.
Como se discutia en el apartado 3.1, estos ciclos
de puja fueron una de las principales causas de la
transicion de la subasta GFP a la GSP en los primeros
anos del siglo. Asi pues, la competencia entre agen-
cias no solo no resuelve los problemas existentes en
estas subastas, sino que, segun parece, podria exa-
cerbarlos, lo cual refuerza la expectativa de cambios
fundamentales en la industria.

Segun se apuntaba, el fendmeno de la agencia
comun brinda nuevas oportunidades a las agencias
de marketing digital de generar excedentes para sus
clientes, al mejorar sus estrategias de puja en los
formatos de subasta online existentes y estructurar
la composicién de su cartera de clientes con el fin
de maximizar su capacidad de manipular los precios
que se pagan en las subastas. Las estrategias dptimas
son muy dificiles de determinar, especialmente en
el caso de la subasta GSP, por cuanto requieren de
una comprension cabal de la interaccién estratégica
que comportan estos formatos de subasta. Resulta,
empero, evidente que el impacto potencial en los
beneficios de las agencias y los ingresos de las pla-
taformas de subasta es enorme, siendo posible que
llegue a alterar la configuracion actual del mercado
y, en particular, los formatos de subasta vigentes.

Como también hemos apuntado, seria sensato
que las agencias fueran cautelosas a la hora de
manipular las pujas de sus clientes, evitando asi
la posibilidad de que sus practicas se consideren
colusivas, y la consiguiente sancion impuesta por
un observador externo (por ejemplo, una autori-
dad publica o la propia plataforma de subastas).
Con todo, en Decarolis, Goldmanis y Penta (2017)
mostramos cémo, aun imponiendo una restriccion
a la indetectabilidad, las estrategias éptimas para
las agencias pueden reducir significativamente los
pagos de sus clientes, y asi extraer un excedente
de la subasta (véase Decarolis, Goldmanis y Penta,
2017 para mayor detalle).

Estas cuestiones son de hecho potencialmente
relevantes desde una perspectiva antimonopolio.
En muchos aspectos, la practica de las agencias en
nuestro modelo es analoga a la de los consorcios
de compra, que han sido sancionados en el pasado
(véase United States v. American Tobacco Company,
221 U.S. 106 [1911]). No obstante, las especifici-
dades del mercado de la publicidad online hacen
aconsejable un examen mas matizado del perjuicio a
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los consumidores. En primer lugar, aungque nuestro
estudio se centra en el papel de las agencias en la
coordinacién de las pujas de sus clientes, las agencias
cumplen otras funciones en el mercado que mejo-
ran presumiblemente la eficiencia del sistema (p.
ej., fomentar la capacidad del vendedor de llegar a
nuevos consumidores, mejorar las campafas de los
anunciantes, atraer a nuevos anunciantes al mercado,
etc.). En segundo lugar, parece probable que el grado
de competencia sea sustancialmente menor entre los
distintos motores de busqueda que entre la mayoria
de los anunciantes. Puesto que los menores pre-
cios de subasta que propicia la puja a través de agen-
cia implican una reduccién del coste marginal de
captar clientes para los anunciantes, la competencia
entre ellos implica que parte de los ahorros pasen a
manos de los consumidores. Por tanto, el perjuicio
a los consumidores se produciria Unicamente si la
agencia se dedica no solo a coordinar las pujas, sino
también los precios impuestos a los consumidores. En
tercer lugar, la coordinacion de pujas puede repercutir
negativamente en la calidad del servicio que reciben
los consumidores, al exacerbar alin mas la ventaja que
tienen los motores de busqueda dominantes frente
a los alternativos. En Europa, por ejemplo, donde el
90 por 100 de las busquedas se realizan a través de
Google, las agencias han de ser muy cautelosas para
no perjudicar a Google, ante el riesgo de ser excluidas
de sus paginas de resultados. Los motores de bus-
queda mas pequenos no suponen en cambio una
amenaza, porque las agencias les resultan esenciales
para atraer nuevos clientes. El trasvase de ingresos de
los motores de busqueda pequefnos a las agencias
de marketing podria asi privar a aquéllos de recursos
esenciales para la inversion en tecnologia. Asi, en la
medida en que la competencia de los motores de bus-
queda limita las mejoras de calidad, la coordinacién
de pujas representa una amenaza para el bienestar del
consumidor. La calidad de los enlaces se considera de
hecho relevante para las operaciones antimonopolio.
Por ejemplo, en el caso de Google ante la autoridad
europea antimonopolio, la Comisién resolvié multar
a Google con 2.420 millones de euros por abuso de
posicion dominante como motor de busqueda, al
conceder una ventaja ilegal a su propio servicio de
comparaciéon de compras presentando enlaces de ca-
lidad inferior destinados a dirigir a los consumidores a
las ofertas de Google (24).

NOTAS

(1) Datos tomados de MaGNA (2017). En 2016, los principales
mercados de la publicidad offline en EE.UU. eran las televisiones locales
y nacionales (67.000 millones de dolares), la radio (14.000 millones), y
los periédicos y revistas (20.000 millones).

(2) En 2011, por ejemplo, Google declard unos ingresos globales
de 37.900 millones, de los cuales 36.500 (el 96 por 100) correspondian
a la publicidad (Google Inc., BLake, Nosko y TADELs, 2015).

(3) Existen incontables variantes de estos formatos bésicos, como
la subasta descendente (holandesa), diversas formas de subasta
americana (all-pay), etc. En los excelentes libros de MiLgrom (2004),
KLemPERER (2004) y KrisHNA (2010) son libros de texto excelentes donde
se discuten y analizan los principales formatos de subasta existentes.

(4) Wu (2016) aporta una completa y amena historia de la publi-
cidad.

(5) Un tercer sistema empleado en ocasiones se conoce como
«pago por compromiso», y supone que el anunciante paga solamente
cuando el consumidor se compromete, interactuando activamente con
el anuncio. Pero dado que este sistema se utiliza con menor frecuencia,
nos centraremos en los otros dos.

(6) La subasta generalizada al segundo precio (GSP, por sus siglas
en inglés) y la de Vickrey-CLARKE-GROVES (VCG) pueden, en principio,
utilizarse para sistemas de pago por clic, pago por impresion y pago
por experiencia.

(7) En este articulo no se consideran los casos de empate, en los
que, por ejemplo, b; = b". En tales casos, las subastas reales especifican
normalmente las reglas de desempate, seguin las cuales suele asignarse
el bien con probabilidad igual a los mejores postores empatados, si
bien pueden aplicarse otras reglas de desempate distintas.

(8) Evidentemente, en este caso hipotético en el que se conocen
las valoraciones, el vendedor se veria tentado a cancelar la subasta y
vender el bien a un precio fijo igual a vs, con el fin de extraer el total
del excedente. En la presente discusion partimos de la presuncion de
que el vendedor esta en este punto comprometido con la realizacion
de la subasta. De no ser asi, si los postores se dieran cuenta, enten-
derfan que sus pujas revelan su valoracion, lo cual podria usarse en su
contra en un futuro. En tal caso, la puja sincera no resultaria ya éptima,
y el vendedor volverfa a la casilla de salida. En una mecénica repetitiva,
el compromiso es pues importante para que el vendedor resuelva en
primer lugar el problema de la informacién.

(9) Dado que la l6gica de la subasta 6ptima supone contrarrestar la
probabilidad de que la valoraciéon mas alta sea inferior al precio de re-
serva, introduciendo la probabilidad de que el precio de reserva se sittie
entre la valoracién mas alta y la segunda, resulta obvio que la subasta
Optima puede solamente determinarse si el vendedor tiene expectativas
fundadas sobre la distribucion de la valoracion de los postores, como
también es obvio que esta subasta provoca ineficiencias potenciales,
por cuanto se daran casos en que no se produzca la venta incluso si
participan anunciantes con valoracién positiva (es decir, cuando todas
las valoraciones estan por debajo del precio de reserva).

(10) Aun siendo mas general, este resultado mantiene su validez
en determinadas circunstancias especificas, cuya discusién dejamos a
la literatura mas técnica, pues excede el alcance del presente ensayo.

(11) Una alternativa puesta a prueba por algunos motores de bus-
queda, sin que llegara a adoptarse a amplia escala, incorporaba una
forma de «puja combinatoria» que permitia al anunciante bien pujar
por un espacio normal, o bien por otro mayor que albergaba no solo un
mensaje de texto breve, sino también una imagen de mayor tamano.

(12) Véase, por ejemplo, EDELMAN y SCHWARTZ (2007), que fueron los
primeros en aportar esta explicacion de los defectos de la subasta GFP.
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(13) Fuente: Google Inc., en BLake et al. (2015).

(14) VarIAN (2007) y EDELMANN, OSTROVSKY y SCHWARZ (2007) fueron
los primeros en estudiar las propiedades tedricas de este equilibrio.
Para el tutorial de Google AdWord en el que Hal Varian ensefia a maxi-
mizar beneficios adoptando esta estrategia de puja, véase http:/www.
youtube.com/watch?v=|jRx7AMb6rZ0

(15) El ejemplo se ha tomado de DecaroLIS, GOLDMANIS y PENTA
(2017).

(16) Otra forma de agencia comun habitual en el sector minorista,
dado que marcas y minoristas pueden anunciarse en las mismas pala-
bras clave, consiste en la coordinacion entre fabricantes y minoristas a
efectos de gasto publicitario en las paginas de busqueda. Véase Cao
y Ke (2017) para un andlisis de esta forma de publicidad cooperativa.

(17) Véase https://www.merkleinc.com/who-we-are-performance-
marketing-agency/our-clients

(18) Fuente: Redbook.

(19) Evidentemente, se asume aqui implicitamente que la agencia
tiene el incentivo de disminuir el pago de sus clientes por una cantidad
dada de clics. Este es en verdad el caso, ya que el acuerdo habitual en la
relacién agencia-anunciante supone que la agencia cobra una tarifa plana
por campania publicitaria, de tal modo que las probabilidades de la agencia
de conseguir futuros contratos dependen de su capacidad de generar valor
para el anunciante, por ejemplo, consiguiendo un ahorro en el coste por clic.

(20) Abordamos estas complejas cuestiones en DECAROLIS, GOLMANIS
y PENTA (2017).

(21) Para la sorpresa inicial que suscité la adopcion por Facebook
de la subasta VCG, véase Wirep (2015).

(22) Fuente: 10-k filings of Alphabet inc.

(23) Véase, por ejemplo, el caso del consorcio de productores de
tabaco que compraban hoja de tabaco en las subastas, United States
v. American Tobacco Company, 221 U.S. 106 (1911).

(24) Véase Comision Europea, Caso Antimonopolio/Cértel no.
39740. Google Search (Shopping).
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