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SOBRE BURBUJAS DE PRECIOS DE ACTIVOS,
EXPECTATIVAS Y EQUILIBRIOS

José Pablo Dapena

ABSTRACT

De acuerdo a la literatura el precio de un actiitafciero o real) experimenta una burbuja si su
precio de mercado se encuentra desajustado dearaersistente en el tiempo con respecto a su valor
"intrinseco” o fundamental. En un contexto de naglidlad y eficiencia es dificil aceptar la exisianc
de estos fendmenos, sin embargo la literatura senbargado de reflejar que dichas situaciones
pueden ser consistentes en un contexto de optiibizgaacionalidad, sobre todo cuando el horizonte
de vida de los inversores es finito, existe pocaedad de alternativas de inversién, o existen
situaciones de informacioén imperfecta con falta cderdinacion. Dadas estas situaciones, en el
proceso de sostenimiento de la burbuja las expexsatie los inversores acerca del precio del activo
adquieren un rol fundamental. En el presente toalsa expone un modelo donde bajo ciertas
condiciones el equilibrio en precios es consistentelas expectativas de los inversores, reacctiman
dicho equilibrio a los cambios en las mismas, &irdpie el equilibrio es condicional en el nivel de
expectativas y en el manejo que de ellas se puader,hsin perjuicio de potenciales efectos de
“manada” en situaciones de informacion imperfeEta.el final del trabajo exponemos informacion
sintética sobre casos que pueden ser presentadus lrbujas a los efectos de la discusion de su
naturaleza.

JEL: G12, G10, E32.
Palabras clavesActivos financieros, burbujas, expectativas, eatd, equilibrio.
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1 Introduccion

El concepto de burbujas en precios de activos eg ecoatrovertido, ya que si los mercados son
eficientes, no existen motivos por los que el prél@ un activo se pueda desviar de su valor igtcins
de manera sostenida en el tiempo dando lugar gateacial ineficiencia. El concepto de eficiencia
en los mercados financieros ha sido objeto de satesstudio. En un interesante documerse
sintetizan tres categorias de eficiencia para le<ados:

- una eficiencia de tipo productivo, donde no haydedicio de recursos;

- una eficiencia a la "Pareto", donde no hay despierde utilidad;

-y una eficiencia de tipo informativo, donde no kagperdicio de informacion.

Diremos entonces que los mercados son eficienties girecios de los activos en el mismo reflejan
adecuadamente la informacién disponible (Fama 198QJue da lugar a la Hipétesis de Mercados
Eficientes (en el sentido informativo), donde ladidn de los mercados es agregar la informacion
propiedad de los agentes y reflejarla en los psefle acuerdo a esta Hipoétesis, los agentes nepued
obtener ganancias extraordinarias de manera pemgEstn el tiempo, ya que el mero acto de comprar
y vender revela parte de su informacién privadgue provoca un efecto informativo en el resto del
mercado. Un resultado de esta Hip6tesis es querdeiesta, ninglin esquema de comercializacion
seria eficiente para ganarle al mercado, ya gudgdamacion pasada no seria relevante en el proceso
de predecir precios futuros, lo que eliminarialtotete la posibilidad de existencia de burbujaken
precios, ya que las mismas serian arbitradas cuastante. Sin embargo las burbujas existen, dando
lugar a una literatura asociada que discute suaetda y su efecto. Es el objetivo del presentzaim
desarrollar sobre la literatura existente respdeteste fenémeno, y aportar al papel que cumpgen la
expectativas en el sostenimiento y ruptura deuasujas.

2 Literatura y antecedentes

Garber (1990) define el concepto de burbuja en basxpresado en el Diccionario Palgrave: "un
extrafio comportamiento de compra venta acompafiadmdilto grado de especulacién”. En dicho
trabajo estudia tres casos famosos de burbujased@sg: - la burbuja holandesa de los tulipanes de
1634-37, la burbuja del Mississippi de 1719-20 géh mar del Sur 1720 (conectada a la anterior) y
propone explicaciones econdémicas al comportamigatios precios y de los inversores, concluyendo
qgue gran parte de la conducta de los mismos estdada a la percepcién de un incremento en la
probabilidad de obtener cuantiosas ganancias & gartas adquisiciones de los activos, y en donde
los inversores, a pesar de saber que dichas inmesspodian fracasar, debian tomar posiciones a la
expectativa de potenciales ganancias. La literagareonsistente en asociar el concepto de burbuja a
una situacion donde el precio de mercado del mismodiferente de su valor "intrinseco" o
fundamental, siendo este valor calculado en bagal@ presente de un flujo de consumo futuro (o de
su equivalente en fondos financieros). Obstfeldogd®f (1996) presentan un modelo dinamico de
fijacion de precios reales de activos con costogjdste en el proceso de instalacion del mismo, que
origina un precio real fluctuante del capital "gitgcio sombra que refleja el valor presente del
producto marginal del capital mas el flujo descdatale las ganancias como consecuencia de la
reduccion de los costos de instalacion) consistemteTobin (1969) donde las variaciones de dicho
precio real guian el proceso de inversion y desside. En dicho modelo se asume un inversor
representativo con horizonte infinito de tiempo gumalidad al riesgo; bajo estas condiciones se
excluye las posibilidad de burbujas especulativaslerecio real del capital a partir de la confici

de transversalidad del modelo dindmico, que exprgsa el valor presente del precio terminal del
capital converge a cero cuando el horizonte dedrsor tiende a infinito. EI modelo descansa en dos
condiciones para eliminar senderos dinamicos epretio del capital que conducen a burbujas
especulativas:

! Information, Bubbles and the Efficient Market Hyipesis, Leigh Tesfatsion.
http://www.econ.iastate.edu/classes/econ308/tegifdemarketh.htm




- neutralidad al riesgo en el inversor,
- un horizonte infinito para el mismo.

Dadas esta condiciones, el precio sombra del tapita la inversion excluyendo en el proceso
dinamicas de precios explosivas que conducen a splsubinversion motivadas por expectativas
auto-cumplidas inconsistentes con variables fundégetes. Ausentes estas condiciones, la existencia
de una burbuja puede no ser necesariamente irgdcianque si lo inversores tienen vidas finitas la
condicidon de transversalidad puede no satisfackrde que su horizonte temporal pasa a ser limitado.
Entre los trabajos iniciales que exponen consigeentre racionalidad y burbujas, encontramos a
Tirole (1982) y (1985), donde en el segundo presentbase a una economia con tasa de crecimiento
positiva y con distincion entre activos productiwposho productivos un modelo de generaciones
superpuestas (OLG) del que derivan condicionessages y suficientes para la existencia de una
burbuja de precios en el agregado, consistentesuganconducta de optimizacién y con equilibrio
general. Este resultado surge debido a que lasray@oees necesitan satisfacer un proceso de
almacenamiento de valor, lo que lleva a que las@otas acumulen capital aiin cuando la inversion
necesaria para mantenerlo excede el producto dehonidando lugar a una forma ineficiente de
almacenamiento de valor pero que ayuda a la ecenoyai que completa un mercado
"intergeneracional" de transferencia de valor, mitedose entonces procesos de burbujas racionales.
Dada esta situacion, si los costos de mantenimigatta burbuja son bajos, constituyen una forma
eficiente de traspasar valor a la siguiente gei®@rag permite liberar recursos que pueden ser
utilizados para incrementar el consumo y el bieredtirole propone tres condiciones para que una
burbuja pueda tener lugar: duracion, escasez yncigsecompartidas.

Yanagawa y Grossman (1992) proponen también all igua Tirole la divisidon entre activos
productivos y no productivos en una economia egiroiento, con generaciones superpuestas, y
encuentran que las burbujas pueden existir de macmisistente en el tiempo proveido que las
mismas no sean muy grandes (la diferencia entrealer corriente y el valor fundamental). Si
embargo, en su trabajo encuentran que la existdedmrbujas retarda el crecimiento de la economia
aun en el largo plazo reduciendo el bienestar gértlr todas las generaciones posteriores a la
aparicion de la burbuja. Este resultado procedgueoel activo no productivo (o sujeto a burbuja)
atrae recursos de ahorros desde usos mas produetivda economia, limitando la capacidad de
crecimiento futuro. Concluyen que las burbujas m@s probables cuando las familias son pacientes
(alta propension al ahorro) y cuando las inversiarecapital generan un efecto derramamiento hacia
la productividad del trabajo. Respecto al mercael@f@érta y demanda de burbujas (o de los activos
gue les dan lugar) Tirole se pregunta sobre cyaleslen ser los determinantes de la demanda de
burbujas, mientras que Yanagawa y Grossman platdsamisma pregunta pero desde el lado de la
oferta, en el sentido que no obstante cualquiércapuede experimentar una burbuja en su precio, no
queda claro su seleccion.

Encontramos también el trabajo de Ventura (2008, marte de la propuesta que todo bien de capital
posee dos componentes en la determinacion de @udeaimercado o corriente: un valor fundamental
asociado a su productividad y un valor de burbingroductivo) dependiente de las expectativas
acerca de su futuro tamafio. Propone que la exiateecburbujas racionales puede estar asociada a
mercado financieros imperfectos donde no todosalgentes tiene acceso al mismo portafolio de
activos, y estudia la conexion entre la existedeidurbujas y crecimiento de la productividad, dond
los dos elementos se retroalimentan mutuamente.

Caballero y Krishnamurty (2005) estudian el concejg burbuja en precios de activos en mercados
emergentes, donde la fase de expansion del pre@aaientra asociada a ingresos de capitales desde
el exterior, crecimiento del crédito, de la invérsiy del valor de los activos, proceso que cesa
abruptamente desinflando la economia cuando seigeagh fenémeno de reversion en el sentido de
los flujos de capitales. En su trabajo exponen lqukteratura sobre burbujas se focaliza en dos
elementos: el rol de la informacion en el procesccdordinacion de las acciones de los agentes o
inversores; y el rol del medio ambiente macroecaodren el surgimiento de las burbujas, siendo este
ultimo el foco de andlisis de su trabajo. Postujaa la inexistencia o escasez de instrumentos que
permitan almacenar valor y transmitirlo de genérmotn generacion es frecuente en economias



emergentes, y en base a un modelo de generaciopegpsestas con ausencia de instrumentos
financieros de calidad en el mercado domésticaerery que dicha busqueda procede en instrumentos
localizados en economias mas desarrolladas, inticisalida de capitales que es costosa en el
sentido que reduce el financiamiento disponibleelemercado local. Sugieren que esta brecha entre
bajos retornos en el exterior, baja variedad deumgentos locales y alta tasa de crecimiento puede
hacer posible la existencia de burbujas en el @re& activos improductivos, tales como los
inmobiliarios. Mencionamos antes que en modelosgdreraciones superpuestas, las burbujas
racionales pueden ser bienvenidas ya que ayudamgletar un mercado "intergeneracional” ausente,
sin embargo en mercados emergentes, las mismagrpged perjudiciales desde el punto de vista
social por su fragilidad y el impacto que su cari@t puede tener en la cadena de crédito y en el
proceso de acumulacion de capital. Los autoresdlesen en sus conclusiones que en mercados
emergentes lo normal es la salida de capitalesrimhpida por ocasionales ingresos que dan lugar a
burbujas que posteriormente entran en crisis, coomsecuencia de un subdesarrollo en el sistema
financiero local, donde mercados de capitales fivios hacen dificil encontrar activos locales digno
de confianza Finalmente son interesantes los resultados pstpsigoor Abreu y Brunnermeier
(2003), donde la fortaleza de una burbuja descansk falta de habilidad de los arbitrajistas de
coordinar temporariamente sus estrategias de VEstia falta de sincronizacién conduce a un juego de
“timing” , donde eventos y noticias de conocimieptlico y con contenido informacional intrinseco
relativamente bajo pueden tener efectos desprapwados en la dindmica de precios de los activos, ya
gue actian como sincronizadores de las accionles deversores.

De los diferentes trabajos expuestos se puedeataedos siguientes resultados que consideramos de
relevancia para la presente propuesta:
- puede existir procesos de burbujas racionales preeio de los activos;
- las mismas dependen fuertemente del rol de lastatpas de los inversores y agentes;
- pueden ser eficientes como instrumento de trarespiet valor entre generaciones al
permitir liberar recursos para otros usos;
- son ineficientes si atraen capital en exceso cameeruencia de la suba en los precios y
su efecto sobre la inversidn y el crecimiento foitur
- su ruptura o correccion pueden generar distorsignpérdida de bienestar ya que se
reducir las posibilidad de consumo por un efecioeza negativo.

En el trabajo nos concentraremos en el rol dexpeaativas en el sostenimiento y ruptura de una
burbuja.

3 El Modelo

Hemos postulado en la seccion anterior que de dawera literatura las expectativas cumplen un
papel fundamental en el sostenimiento de una baideiprecios de activos. La creencia que un precio
seguira subiendo alimenta la tendencia compradamas aun cuando las condiciones de
transversalidad de largo plazo en el precio firell attivo no se satisfacen en el corto debido al
caracter temporal finito del horizonte del inversiendo el rol de las expectativas tan relevante e
este proceso, propondremos en la presente seatiésquema que permite modelar el ajuste de las
mismas, tomando como base de analisis el modedoigie de tipo de cambio de Krugman (1996). En
dicho modelo se plantea una interaccion como ugojaende existen dos participantes, el Gobierno y
el publico; el Gobierno decide si devallia o no teyamientras que el publico forma sus expectativas
sobre la evolucion del tipo de cambio, en el sentid que mantienen sus expectativas de precio al
nivel corriente del tipo de cambio, o las ajustama potencial devaluacion. El costo de la difeigenc
entre el valor fundamental del tipo de cambio, recjp corriente y el precio esperado se modela a

2 Dicho proceso ha sido estudiado para la economéntna en Dapena (2004) que propone una distirendre el
financiamiento de la inversion a través de instmio® de participacion de capital con respectotalimentos de deuda,
siendo los primeros mas resilientes frente a réeen los flujos de capital, y donde postula leesédad de generar
“colchones” de ahorro interno para fortalecer ecoias con volatilidad en su producto.



través de una funcion cuadréatica que refleja emitérs de costos las diferencias entre los precios
corriente, esperado y fundamental, con un térmiticianal aditivo que adopta un valor positivo si el
Gobierno ajusta el tipo de cambio. En dicho modkilssexpectativas adquieren un rol fundamental,
obligando en algunos casos a una devaluacion cuasdmismas cambian. En el presente trabajo
adoptamos dicho modelo y generalizamos para refleja situacion de formacion y ajuste de precios
en activos (de hecho la moneda lo es también).

A los efectos del desarrollo del modelo, partimassvyamente desde la definicion de valor
fundamental o "intrinseco", reflejado en el casadectivo financiero por el valor presente dejoflu
de fondos futuro generado por el mismo, mientras gu un activo real, el flujo de fondos es
reemplazado por el producto marginal del mismoastageriodo. Para el caso de un activo con vida
infinita, encontramos que dicho valor queda exmglesamo:

> FFi
V,o=> —— 1
0 Z oK) [1]

donde FFes el flujo de fondos (0 producto marginal) gederan el momento i y k es la tasa de
descuento relevante (formada en base a la tasdaités de la economia y eventualmente ajustada por
diferentes riesgos). Si a los efectos de la sifoplifon suponemos que la variable FF crece a waa ta
constante g, la formula [1] puede ser expresadatom

Vo = (2]

con k > g para asegurar un valor finito de ¥ partir de [2] observamos que en el proceso de
determinacion del valor presente de un activo mdad expectativa que tiene el inversor sobre tres
elementos: el flujo de fondos corriente o productarginal, la tasa de descuento y la tasa de
crecimiento. No obstante puede existir entre la®rsores un consenso en cuanto a la férmula de
valuacion a ser utilizada, pueden existir tambi@arehtes estimaciones sobre el flujo de fondos,
sobre la tasa de descuento y/o sobre la tasa den@rto que debieran utilizarse como inputs ya que
las mismas pueden no ser deterministicas, y nagpsque exista consenso entre los inversores con
respecto a sus respectivas distribuciones de fne@e Tomando como base lo expuesto
anteriormente, cuando los mercados son eficierdsgdedel punto de vista informativo, los errores de
estimacion son minimos ya que existe consenso yig#iwion de informacion; sin embargo con
mercado mas imperfectos o tratandose de activosiguenen oferta publica, el andlisis puede ser
menos transparente.

Proponemos que el valor fundamental de un activedgueterminado a partir de la formula [2],
siendo el mismo consistente con valores fundanmestahtrinsecos” o de largo plazo de las tres
variables de input. En consecuencia, el desajuste el precio corriente y el valor fundamentadaé
hacemos mencion al hablar de burbujas puede dehassedesajuste entre el nivel fundamental de
cualquier de dichas variables y la estimacion dgreet los inversores de las mismas. A modo de
ejemplo, una tasa de crecimiento esperada por andenla de largo plazo conduce a un desajuste
entre el valor fundamental del activo y su valorriente; de similar manera opera una tasa de
descuento basada en una tasa de interés por didlajovel de largo plazo o fundamental. Con
respecto a esta ultima alternativa, se mencionaiquevel de indices de precios bajos (baja indlali
puede conducir a una “ilusibn monetaria” con regpactasas de interés bajas, ya que los inversores
pueden prestar atencion a la tasa nominal y noealaAsimismo, en periodo de tasas de interézsbaj
se puede acceder a mayor nivel de crédito, lo guaife financiar una mayor especulacién con su
consecuente impacto en el precio de los activas desajustes entre el precio fundamental y coerient

3 Ver Anexo A para el desarrollo matematico de thapgificacion.



de un activo pueden deberse entonces a discrepastitasas de crecimiento o de interés corrientes
con su respecto a su valor de largo plazo.

El costo que provoca esta situacion de distors®mprécios o valores los podemos proponer en la
siguiente funcion cuadréatita

H = [a(\/* —V)+ b( e —V)]2 +C(AV) [3]
donde las variables significan:

- V* =valor fundamental del activo en funcion de sasiables relevantes de largo plazo (tasa
de interés y descuento, crecimiento y determinag@rilujo de fondos)

- V®=valor esperado por el inversor

-V =variable de valor del modelo

- A =nivel del precio actual del activo

- C() = costo de ajustes para la economia como coeseia de la correccion en el precio o
valor de los activos

C=0siAV=0
C=CsiAV#0
- ayb>0

El primer término de [3] nos dice que existe unegara la economia cuando el precio corriente, las
expectativas de precio y el precio fundamentaleerscuentran alineados, mientras que el segundo
término expresa que el ajuste desde el precioecterivigente conlleva un costo para la economia en
su conjunto. En términos intuitivos, el primer térmexpresa los costos reflejados en la incorrecta
asignacion de los recursos de ahorros como consgiaude la distorsion en los precios de los activos
en el sentido de las ineficiencias expuestas emabhjo de Yanagawa y Grossman; a su vez el
segundo término expone los costos en la economia consecuencia de un ajuste en los precios de
los activos en el sentido expuesto en Caballeroishdamurty, donde dicho evento provoca una caida
en la capacidad crediticia, potenciales cortesaetatlena de pagos, un efecto riqueza negativo con
efectos en el consumo y por ende en el producto.

La variable V* de la funcién de ajuste es el vadoprecio fundamental (“intrinseco") del activo,
consistente con una tasa de descuento y de cratarfiendamentales o de largo plazo. El precio
corrienteA puede diferir tal cual fue expuesto por una fakaalineamiento entre el nivel de las
variables en el corto plazo y en el largo plazaafnente, los inversores forman sus expectativas de
precio del activo Vutilizando [1] y sus expectativas con respecta tasa de interés o descuento, y a
la tasa de crecimiento. Los costos en [3] son nal@ndo V= V* = A. En la medida que estos
valores de las variables difieren, la funcion det@® adopta un valor positivo.

Solamente queda por definir quienes interactiaresga modelo. En el modelo de Krugman la
interaccion se produce entre el publico y el Galwigeste ultimo actuando a través de la fijacidn de
tipo de cambio). Esa situacion es mas dificil geetie en el presente caso, ya que el Gobiernojao fi
de manera directa el precio de los activos. Sinaegtbpodemos proponer dos situaciones alternativas
a los efectos de la determinacion del participante maneja la variable v: por un lado podemos
definir un set de inversores sofisticados o arjistes, que actia formando precios para los activos
(“market makers”) y que tienen que interactuar ebmesto de los inversores; por otro lado dicha
funcioén la puede cumplir el Banco Central que aésade su politica monetaria determina la oferta de
crédito y la tasa de interés de la econdpdatuando de manera indirecta en la determinaaébn

* Similar a la utilizada por Krugman en su analigipo de cambio
5 En la seccién 4.1 se expone brevemente acercaldidl Banco Central frente a una burbuja de peede activos
financieros.



precio de los activos a través de®[iualquiera de las dos situaciones dan lugar actor que
interactlia con el comun de los inversores, y aldpr@minaremos regulador. Frente a este juego, el
inversor promedio tiene dos alternativas, mantesueexpectativa de precio en el nivel del valor
corriente, 0 ajustar la expectativa a su valoraggd plazo; el regulador también tiene dos alterast

u opciones, afectar el valor corriente de los asti& través de comprar o vender al precio fundahent
(o a través de movimientos de la tasa de inteés)ejarlo constante en su actual valor. Como
veremos, en este juego es crucial el rol de lasaapvas de los inversores en el mantenimientande
equilibrio.

Caso 1: los inversores esperan ajuste de precios

Supongamos que el regulador ajusta el precio cberi@ su valor de largo plazo a través del manejo
de la tasa, tal que V = V*; en consecuencia siwilisionista espera también ajuste de precios bacia
valor fundamental, entonces V* Z\feemplazando en [3] obtenemos:

H=loby v ooy v e @
de donde se sigue que
H=C [5]

Es decir el proceso de alineamiento de preciogangue se asume la totalidad del costo de ajuste en
el precio de los activos, eliminando la distorsion.

Siguiendo con el caso 1, tomemos ahora la situaadla que el regulador no ajusta el precio, aln
cuando el inversor espera ajuste de precios hacialsr fundamental; en ese caso tenemos quelV =
gue reemplazando en la funcion de costos permfeneh

H=[a(v' -A)+b(v -A) 6]

y resolviendo

H=[(a+b)* (V' -A)f 7]

de lo expuesto se sigue que si el mercado espaste ale precios hacia su valor fundamental, la
decision de ajustar el mismo dependera del costajuse que se soporta como consecuencia del
proceso; en la medida que [5] > [7] no habra ajusientras que de suceder que [5] < [7] entonces si
habra ajuste de precios para eliminar las distoesicen la asignacion de recursos. Vemos que la
diferencia entre V* W\ en [7] es un factor determinante al momento deatdendecision entre ajustar

0 no; mientras mas alta sea la diferencia, may@r laenecesidad de ajuste (lo que es consistente co
el resultado de Yanagawa y Grossman, en el seqi@ola economia esta dispuesta a soportar
burbujas en la medida que las mismas no seanisifivés).

Caso 2: los inversores no esperan ajuste de precios

8 Al respecto existen discusiones sobre el rol geedtumplir un Banco Central frente a la existedeipotenciales
burbujas en el precio de activos. Por un lado stes® que mientras las mismas nos afecten el aévplecios de la
economia, ni generen potenciales dafios, el Banewalao debe inmiscuirse. Sin embargo es diftsksner que una
burbuja de precios puede no ser dafiina para laoetdanya que su ruptura puede ocasionar efect@ssabsen el agregado,
inclusive afectando el sistema financiero en syurtta en el caso que los activos sujetos a burtagas colaterales de
créditos otorgados por los bancos, ya que los basade los mismos se pueden ver perjudicados.



Tomemos ahora el caso en el que los inversoressperan un ajuste de precios por parte del
regulador, siendo %= A. Dada esta situacion, es conveniente ver el impgee tiene la decision del
regulador de ajustar el valor de la variable funelatal a su nivel de largo plazo. Analicemos primero
el resultado donde el regulador ajusta precios gemplo a través de mover la tasa de interés)
teniendo en cuenta que las expectativas de lossiones se mantiene soportando el valor corriente.
Dada esa situacion, la pregunta es cuanto debrgliprecio el regulador para minimizar el catgo
ajuste. Tomando [3] y reemplazanddporA:

=lalv" -v)+b(a V)] +C 8]

minimizamos H con respecto a la variable V, pareulal calculamos la condicion de primer orden y la
igualamos a cero, obteniendo que:

a_p =2fav - v)+b(r -v)|=0 (]

de donde surge que el ajuste dptimo debiera lielyanecio del activo hasta:

~ * 4

= aVv* +bA [10]
(a+b)

siendo a y b positivos, se sigue que:

V>V* [11]

es decir que aun cuando exista la intencién deadlel valor de los activos hacia su precio
fundamental o "intrinseco", el hecho que las exgrets de los inversores no estén ajustadas implica
gue el grado de ajuste del regulador no puedet#rsino solo parcial, a los efectos de minimiar
costo del mismo, llevando el ajuste hacia un preci@lor intermedio entre W A, ponderado en
funcién de los parametros a y b respectivanferf®eemplazando el resultado [10] en [8] y
resolviendo, obtenemos que el costo asociado steegera de :

H=C [12]

Finalmente, el Gltimo caso se encuentra asociadaeael inversor no espera ajuste de precios, y
tampoco hay ajuste por parte del regulador, aduresab que el precio corriente de los activos se
encuentra desalineado con su valor fundamental large plazo. Dada esa situacion VA= y la
funcién de costos [3] queda expresada como:

H=[a(v' -A)+b(r -A)f [13]
resolviendo
=[alv -A) [14]

gue es menor a[7 ].

" Como vemos, el ajuste no sera total si no pamiah operando de manera continua sobre las expastae puede lograr
una dinamica de ajuste gradual, en el sentido beenebio en los precios modifica expectativas, ediendo a un segundo
ajuste definitivo.



Ubicando los resultados en una linea donde la hlarias el costo de ajuste C, encontramos los
siguientes equilibrios de acuerdo al caso 1 yst @a

Figura 1
Se ajustan precios

Se ajustan d diendo d No se ajustan
precios Iaesp:;pclai?at(i)va: precios
] =
v -A) (CE Y
(2) 1)

Es decir que el grado en que el regulador proocalies $a economia para ajustar el precio de unactiv
hacia su valor intrinseco o de largo plazo depeledes siguientes parametros:

- el costo C producto del impacto del ajuste en peesbbre la economia en términos de su
efecto sobre variables reales tales como consuehproducto.

- el grado de distorsion o diferencia entre el precisiente del activo y su precio fundamental
o de largo plazo.

- las expectativas de evolucion del precio por paetéos inversores, que determinan si el valor
limite a los efectos que el regulador proceda stajuos precios se sitla en (2) o en (1)

Manteniendo constantes los valores, mientras ni@s s¢an los costos de ajuste, menor probabilidad
existira de que el mismo suc&dhamentablemente de ser asi, la economia puegr lasta un
punto extremadamente fragil, ya que un costo deteagxtremadamente alto justificara una distorsion
en precios extremadamente alta, lo cual hasta piegtke cierto grado de endogeneidad al proceso. En
este caso hemos supuesto el costo C exdgeno y gaopodria modelarse el mismo para hacerse
endogeno.

De lo expuesto observamos el resultado del rol ppexlen cumplir las expectativas; puede haber
diferencias entre el precio corriente del activeuyvalor fundamental pero las expectativas de los
inversores determinan si el ajuste es 6ptimo cesanas, vemos en el modelo que un cambio en las
expectativas de los inversores puede cambiar tueecgn donde un ajuste de precios no era éptimo a
una situacion donde si lo es, gatillando el misean decisiones de ajuste condicionales en las
expectativas de los inversores, siendo las mismasiates en la zona entre (2) y (1) para el
sostenimiento o ruptura de una burbuja de predssnismo, aunque no se encuentra modelado,
surge la impresién que para salir de una burbujmaieera gradual y minimizando costos puede ser
Optimo por parte del regulador acomodar paulatimaeng en un continuo las expectativas, evitando
una ruptura abrupta, algo que puede establecense pmpdsito pero no necesariamente lograrse, ya
gue en situaciones con informacion imperfecta nasia pueden existir inversores "ruidosos" (Black
1986) que poseen informacién incorrecta en cuatde gerdaderos valores fundamentales de acuerdo
a [2] e implementan sus operaciones en base a eHosxistencia de inversores "ruidosos" genera
incentivos a recolectar informacién, que es luegplatada por inversores sofisticados, quienes
ayudan a que los precios se muevan hacia su waldamental en el caso que suceda el ajuste; sin
embargo la entrada constante de nuevos inversbesgiformados" puede hacer dificil entender quien
se encuentra actuando con la informacion corrétas. aln, si existe un gran namero de este tipo de
inversores "ruidosos”, los mismos hasta puederusi obtener ganancias (Shleifer y Summers
1990). Es por ellos que aun cuando sea el objetha transicion paulatina y suave en cuanto al
manejo de las expectativas, puede surgir eventepopvoquen una estampida en el mercado donde

8 Esto nos lleva a asociar el concepto de reguladsra la figura del Banco Central, ya que los majistas privados no
seran muy proclives a tener en cuenta los costajudee para la economia, si en el proceso elles ganando.



cada inversor debe contrastar su set de informgmitada con el set agregado que le muestra el
mercado, y decidir en consecuencia; Dapena (20@Bgaja sobre un modelo de decisiones de
inversion-desinversion en base a opciones realesrgextos de informacion imperfecta e interaccion
entre agentes, donde puede originarse situaciome'sabcadas informacionalésjue den lugar a
comportamientos de manada, rompiendo en el caspregénte modelo una burbuja de una manera
abrupta y desordenada. En ese sentido podemoseamepiar la presente propuesta con el trabajo ya
mencionado de Abreu y Brunnermeier (2003), dondgeexificultad en los inversores para coordinar
sus estrategias, y la irrupcién de noticias de tgelfque inclusive puede tener poca relevancia
informativa) actia como “sincronizador” de las aoeis, provocando una ruptura de la burbuja; en los
términos del modelo presentado en el presentejtratiahos eventos moverian las expectativas de (2)
a (1) sincronizando las mismas y gatillando el psoade ajuste.

4 Casos de discusion de algunas situaciones recemnt

El propésito de la presente seccidbn es proporciagarmanera sintética cuatro ejemplos (dos
internacionales, y dos domésticos) catalogados dmmoujas de precios de activos, y ensayar una
explicacion acerca de cual de los enfoques propsiest la literatura y en el presente trabajo pueden
ser aplicados a los efectos de interpretar lostaconientos.

4.1 Burbuja inmobiliaria en Japén 1981-1989

Durante la década de los 80 la economia japongeaisentd un boom en los precios de las acciones
y sobre todo en los precios de los bienes inmoioiialos precios de los activos se incrementaron e
un multiplo de cuatro en el periodo de 1981 a 1¥@9cita que las causas de la misma se pueden
rastrear en una politica monetaria demasiadd%axm tasas de interés relativamente bajas y con un
nivel de precios de bienes al consumidor bajo d@ebidparte a la fortaleza del yen. El incremento en
los precios de los activos resultaba de una tasateie®s por debajo de su valor fundamental, en los
términos de [2], con un abundante crédito doméstitavés del sistema bancario. No obstante ya en
1987 existia preocupacion por la situacion, reeigrl989 el Banco Central intervino; segun Miller
(1996) no se produjo antes la intervencion dadoemével de precios al consumidor no justificaba |
suba en la tasa de interés, y por otro lado eRigifesiones politicas para mantener la demanda
doméstica japonesa alta para reducir el déficiteroral con Estados Unidos (un enfriamiento de la
economia habria provocado una caida en las impunes). La tardanza en ajustar los precios se
puede ver reflejada en los términos del modeloemteslo en este trabajo, donde altos costos C
incrementan la potencial distorsion de precios eemtr valor corriente y el valor fundamental,
provocando que posteriormente el resultado de digigie sobre la economia sea potencialmente mas
dafiino. A pesar que no existe consenso entre |artes sobre cuando debe actuar un Banco Central
frente a burbujas de precios de activos; si segaéidnar que su explosion tiene efectos recesivos.
En algunos casos se sostiene que el Banco Cealralattuar preventivamente, subiendo la tasa antes
que la burbuja reviente y provocando eventualmsmteiptura; en otros se sostiene que debe esperar a
que la burbuja este madura y una vez que la migplata a partir de alli el Banco Central intervenga
con su politica monetaria. Inclusive Abreu y Brummeier (2003) sostiene que en caso que se ataque
una burbuja antes que la misma se encuentre madiiatento fracasa, esto puede reforzar la dspira
ascendente de precios. Se presenta en la literqigrdas burbujas suceden en entornos de tasas de
inflacién bajas, y es por ello que el Banco Centmakncuentra motivos para subir la tasa de irlterés
Sin embargo Goodheart (1999) sostiene que el eafdguindice de precios que monitorea un Banco
Central cuando decide su politica monetaria delseramas amplio, para incorporar los precios de

® Como la dindmica expuesta en el trabajo pionemBaterjee (1982)

10 Geoffrey Miller (1996.

11 De acuerdo a The Economist, las tres burbujaseigqs mas grandes de la historia, Estados Unigid8, Dap6n 1980 y
Estados Unidos 1990, se desarrollaron con baj&seside inflacion.
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activos financieros, ya que un desalineamientooderlismos respecto de sus valores fundamentales
puede provocar dafios reales en la economia.

4.2 Burbuja de acciones de empresas de Internet

Durante la década del '90 el mercado de capitatas@unidense tuvo una verdadera revolucién como
consecuencia del avance tecnoldgico, la expansidasdtelecomunicaciones y la irrupcion masiva de
Internet. De 1991 a 1999 los precios de las aesiem Estados Unidos se multiplicaron por un factor
mayor a cuatro, hasta comenzar a caer en MarzO@® Puienes justificaban la suba en los precios
mencionaban un gran incremento en la productivicad efectos en las tasas de crecimiento de las
ganancias, en un entorno de nivel de precios adwuoior bajos, y de tasas de interés bajas que
alimentaban el crédito. De acuerdo a The Econogasén 1999 el nivel de precios de las acciones se
encontraba mas sobrevalorado que en las visperkms dmidas de 1929 y 1987, lo que de alguna
manera anticipaba el desenlace. Los informes deadpoca mencionaban que los inversores podian
estar influenciados por expectativas poco realiatyca del crecimiento de las ganancias de las
firmas, y estaban convencidos que los métodosctoadiles de valuacion eran redundantes. Esta
expresion puede quedar perfectamente encajadasetéribinos de la ecuacién [2] donde una alta
expectativa acerca de la tasa de crecimiento gbib@to con una baja tasa de interés (baja en
relacion a su potencial nivel de largo plazo), gaban una expectativa acerca de V que era
inconsistente con su valor fundamental. A los efede ensayar una explicacién, podemos combinar
el modelo aqui presentado con el de Abreu y Brunmeier (2003). A inicios de 2000 se inicia el juicio

a la empresa Microsoft, que puede proponerse capdtelsis de noticia "sincronizadora" actia como
noticia sincronizadora; este evento puede habempealo un cambio en las expectativas acerca del
verdadero precio (en los términos del modelo acgsgntado, el equilibrio de expectativas pasa en la
figura 1 de {2} a {1}), lo que conlleva la necesttlde un ajuste. Existe consenso en que la Reserva
Federal actu6 de manera prudente, esperando du&baja explotase y promoviendo una politica
monetaria acomodaticia, subiendo las tasas deésparo al mismo tiempo inyectando cierta liquidez,
gue permitiese minimizar el tiempo en el que laneaaia estadounidense estuvo en recesion.

4.3 Burbuja de tipo de cambio en Argentina

La economia argentina creci6é a tasas bastantdisagivias durante la década del '90, alcanzando su
Producto Bruto Interno su maximo histérico a medsgade 1998, momento en que fue afectado por la
crisis de la economia ridaHasta ese momento la economia daba sefiales atesiitpd, inclusive
hasta haber sorteado con éxito la crisis mexicar084. El tipo de cambio estaba fijo con un siatem
de convertibilidad con el délar estadounidensea yautoridad monetaria incrementaba su nivel de
reservas de divisas con base en la entrada deleapiya que la cuenta corriente era negativa. A
mediados de 1998 la economia entr6 en un derrafaeo alternaba esperanzas de recuperacion
combinado con caidas, hasta que finalmente a pigsxcide 2002 se abandoné el sistema de
convertibilidad con una crisis de gran magnitud pkegunta de discusion a formularse en este caso es
si existia una burbuja de tipo de cambio. Nuevamarttlizando la formula [2], y haciendo uso que
dos variables que provocan influencia en el tipea®bio son la tasa de interés (en este casoda tas
internacional de referencia, dada por la tasa teés de fondos federales de la Reserva Federal de
Estados Unidos), encontramos que tanto una tagartt@jnacional, como un alto nivel de crecimiento
de la economia generan un incremento en el preclogdactivos en moneda local (apreciacion de la
moneda); con convertibilidad, la apreciacion se ifieeata a través del incremento de las reservas.
Cuando cambia dicho entorno, el tipo de cambio gukxsacomodado, por lo que de no producirse el
ajuste, la economia pierde reservas (hasta el pgmotuvo que solicitarse la asistencia de los
organismos multilaterales, a los efectos de defedaeconvertibilidad). En caso que no logre
restablecerse el crecimiento, el precio del tipocdmbio o lo que es equivalente de los activos
denominados en moneda local debe ajustarse. Siargmba economia argentina se encontraba con

12 Una resefia puede ser leida en Dapena (2004).
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altos costos de salida de la convertibilidad (et@dC en los términos del modelo expuesto) ya que
existian depdsitos en doélares que daban lugaegiséencia de un multiplicador monetario en dicha
moneda, lo que provocaba un descalce en el sidteariero en plazos y en moneda., lo que puede
haber llevado a forzar el sistema hasta el linitstjificando la necesidad de una gran distorsidreen

el precio corriente del tipo de cambio y su prdaitdamental que justificase el ajuste. La salidéade
convertibilidad coincidié con el “default” de lawul#a soberana, y en 2002 el tipo de cambio nominal
paso de $1 a casi $4 por délar, para posteriornagmeziarse.

En los siguientes graficos podemos observar lauei@i de cuatro variables relevantes: dinadmica del
producto real, evolucién de las tasas de interéEstados Unidos, evolucion del tipo de cambio
nominal y la variacion anual de reservas del B&bewotral de Argentina.

Gréfico 1

PBI Mensual de Argentina desestacionalizado Retornos mensuales de Tasa Efectiva de Fondos Feder ~ ales y T Bonds a 10 afios

$$ Constantes

 por dolar

330000.0

310000.0

290000.0

270000.0

250000.0

230000.0

210000.0

Retorno del 10 years T - Bond

-Tasa Efectiva de Interés de Fondos
Federales

8,000.0

6,000.0
400001 — = = — — — — — — = — — — — — — — — — — — — — — — — — — -
2,000

00

-2,000.0

Indice.

40000+ — —f

-6,000.0

-8,000.0

Variacion de Reservas

-10,000.0

-12,000.0

-14,000.0

Los graficos son interesantes de ser analizadadedelspunto de vista del modelo expuesto. Un
cambio en las expectativas internacionales corects@ la economia argentina puede afectar la tasa
de crecimiento, limitando la capacidad de crédétdedeconomia cuando la misma es muy dependiente
de los flujos internacionales, dejando desalinegldtpo de cambio. El modelo puede sostenerse
recreando expectativa de crecimiento, pero de Gands mismas, de acuerdo a lo expuesto el ajuste
se vuelve necesario.

4.4 Burbuja de precios inmobiliarios en Argentina

El cuarto caso de discusion que podemos sugeel @se actualmente se esta discutiendo acerca del
mercado inmobiliario en Argentina, donde actualmewarios articulos periodisticos han estado
analizando dicho fendmeno en términos de burb@jasnsayo de explicacion para este caso puede
venir originado de manera diferente que en losscaateriores. No obstante la economia argentina ha
crecido significativamente desde la crisis de 22002 lo que nuevamente genera una tendencia hacia
la apreciacion de la moneda y de los activos demaaiois en la misma, de los cuales los bienes
inmuebles (no transables) son la mayor expresi@ra dmpresién que la explicacion a la persistente
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suba en los precios de ciertos activos inmobiliapgoede venir dada mas por los enfoques de Tirole
(1985) y Ventura (2003), donde la burbuja se preduemo consecuencia del subdesarrollo de los
mercados de capitales donde existe poca variedalletleativas de depdsito de valor en la asignacion
de ahorros (luego de la crisis en el sistema filrandos depdsitos en bancos todavia no generan
mucho entusiasmo, el Gobierno no tiene una neatsioi@pulsiva de colocacion de deuda ya que su
manejo fiscal ha sido razonablemente prudentepfistisacion financiera no alcanza a toda los
potenciales inversores lo que limita el acceso rmagpmplo inversiones en acciones de empresas
cotizantes, y finalmente la tendencia del pescaeglsu apreciacion real con respecto al délaguéo
deriva un razonable caudal de fondos hacia el s@utwbiliario. Este fendmeno ha motivado que
entre los motores del crecimiento de la economias@ encontrado la construccién, pero pone un
signo de alerta en el sentido de lo expuesto poayawva y Grossman (1992) donde se puede generar
un exceso de derivacién de ahorros hacia dich@saestando recursos de ahorro para otro tipo de
inversiones que pueden ser necesarias para ehisosteto del crecimiento. Asimismo, es dificil
encontrar evidencia que muestre que la suba gurdofos inmobiliarios es una consecuencia de bajas
tasas de interés y significativo nivel de crédymque el monto de créditos hipotecarios otorgawo p
los bancos es poco significativo con respecto @lirrto de la economia, siendo que la mayor parte de
la inversion en construccion estaria siendo firedeicon generacion de ahorros propios. Los
siguientes gréficos (evolucion del nivel de ahomacional con respecto a la inversion bruta, y
evolucion del indice de construccion), combinado e que expone la evolucién del producto
expuesto mas arriba

Gréfico 2

Esquema Ahorro Interno e Inversion como porcentual del PBI
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dan una idea del proceso de sustento de los praeitiss activos inmaobiliarios. Es cierto que laasub
de precios se tiene que ver alimentada necesariamgor las expectativas de posteriores
apreciaciones, pero a diferencia de los casos mmeamds anteriormente, en este caso la imperfeccion
del mercado de capitales y la falta de variedadiltenativas de inversién, combinados con un
crecimiento del producto bastante significativo gn cniveles de ahorro significativamente altos,
pueden estar alimentando a suba en los preci@véstde derivar fondos hacia la construccién y el
sector inmobiliario.

5 Conclusiones

Las burbujas en precios de activos son objetoafeciin en la literatura en economia y finanzas, mas
aun a partir del atractivo mediatico que dichomigos generan. En un contexto racional no es posibl
admitir la existencia de las mismas, ya que la widn de transversalidad en modelos dindmicos con
horizontes infinitos excluye senderos explosivodoanprecios de los activos. Sin embargo cuando
existen generaciones superpuestas, y los horizagegplanificacion son finitos, pueden surgir
burbujas en un contexto de comportamiento raciooal optimizacion. En la mayoria de los casos
actian como depdésito de valor frente al subde$areal los mercados financieros y sus alternativas.
Asimismo, la existencia de burbujas también tienecomponente de teoria de juego basado en la
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interaccion entre los participantes y las expeaatfjue maneja con respecto a la futura evoluaén d
los precios, donde dichas expectativas constituyerlemento fundamental en la explicacion de las
burbujas. En dicho sentido hemos desarrolladoesgnte trabajo exponiendo en base a un modelo de
costos de ajuste entre precios esperados, precrogntes y precios fundamentales acerca de la
importancia de las expectativas en el sostenimigaton equilibrio con burbujas en los precios;len e
modelo presentado las expectativas juegan un mdefmental, y el ajuste se hace necesario en algunas
situaciones cuando las mismas cambian, debido jpotpéo a algin factor de tipo “sincronizador”,
donde situaciones en las que no era 6ptimo ajlstaprecios pueden, frente a un cambio e las
expectativas, hacer necesario un ajuste. De ellgiggee que el rol de formacion y manejo de
expectativas de los inversores juega un rol funddahen la prevencion y manejo de dichas burbujas
de precios. No hemos establecido en el modelo 8/anpor el cual las expectativas pueden cambiar,
pero podemos sugerir que existen eventos exdégemes an algin momento gatillan un
reacomodamiento de las expectativas, y que inielgoroceso de ajuste en los precios. Dado este
ajuste, la dinAmica mas apropiada para hacer feentea potencial burbuja de precios podria ser una
donde la transicion de las expectativas de lostagese produce de manera gradual, continua en el
tiempo, y suavizada. Sin embargo en situaciondafdemacion imperfecta, puede darse el caso que
un evento exégeno provoque un cambio abrupto eexjasctativas, que alimentado por efectos sobre
las conductas de los inversores y bajo los efedtogpotenciales de "cascadas informacionales"
provoque un dafo significativo a la economia a mpesh esfuerzo por mantener bajo control el
proceso. En la parte final del articulo se propusiealgunas situaciones que pueden actuar como
casos de discusion, a los efectos de ilustrar ifesetites enfoques al respecto. Como desafios en
futuras investigaciones, es interesante propongtelatificacion de eventos que pueden actuar como
"sincronizadores" testeando su relevancia, comtaa®iién analizar el modelo considerando costos C
enddgenos en funcion de la distorsion de preciatgfiniendo interacciones entre participantes que
provoquen efectos de "manada" que ayuden a mdpremmprension que se tiene de este tipo de
fendbmeno en los precios de los activos.
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Anexo A - Un modelo de Valuacion de Activos con Horizont@finito

Conforme el célculo estandar de valor presente neto diejjos de fondos generados por un acfiyel valor de
un flujo de fondos futuro surge de:

) FFt+1 * I:Ft+22 + Fl:t+33 +..... - Z FFtﬂ (A.l)
(1+ K) @+k)* @+k) = (L+Kk)'
donde Vt es el valor al momento t,fEs el flujo de fonods generado por el activo en el perigdy k es la
tasa de descuento relevante. Si los flujos de fondosswtantes d ela forma FEFR. = ... FFE.i, se tiene
que:
V, =FF,* Z 1 - =FF,,* i)\‘ (A.2)
= (1+k) =

donde
A=1/(1+k) (A.3)

Si se resta de (D.2) el térmiho/t se obtiene que:
V, -AV, =FF_A (A.4)

de donde el valor Vit sera:

FF.A _FF
Vt =t -t (A.5)
1-A Kk

Siguiendo el mismo esquema de calculo, si el flujo de fondosrE&¢ a la tasa constante g, se encuentra que:
Vi= FFt+1/(k-g) (A.6)

donde k es la tasa de descuento relevante y g es la tasidg@ento constante. Esta férmula surge de

* * 2 * 3 0 * i
. FF (l+g) FR t+2 (l-';g) + t+3 (l+g) ...... =Z t+| (l g) (A.7)
@+k) @+k) (1+k)’ = Q+k)
pero siendo R= FR (1+9), FR..= FR (1+g}, .... FR.i= FR (1+g), entonces
- FF Z @+09) o ZFF,* YN (A.8)
i=1

donde ahora=(1+g)/(1+k), y para asegurar convergencia, g < k. SamstVt el siguiente términb Vt, se
obtiene que:

V, —AV, =FEA (A.9)

de donde el valor seréa el que se expone en (D.6)

13 ver Hirschleifer (1985), o cualquier libro de texto basico de finanzas corporativas, tal como Brealey y Myers
(1996).
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_FRaA _FRy

V, ==
1-A  k-g

(A.10)

El modelo puede ser facilmente extendido a n etapas deneato atendiendo las diferencias.
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