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La tradicional regla marshalliana de inversién (o abandono) cuando el valor de un activo objeto
de inversién es mayor (o menor) al costo de una inversién alternativa, se ve modificada cuando
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de la economia, generando efectos sobre el proceso de inversién y acumulacion de capital en el
agregado. Asimismo la existencia de volatilidad en el producto de una economia provoca
efectos sobre el valor de los contratos de deuda, conlleva recomendaciones respecto de la
arquitectura de financiamiento de la economia en cuanto al tipo de instrumentos que mejor
permiten hacer frente a la misma, y conlleva recomendaciones acerca del proceso de agregacion
de informacién para toma de decisiones de inversiéon o abandono de las mismas. A partir de un
modelo estilizado y de la existencia de datos que actian como evidencia, se exploran diferentes
consideraciones macroecondmicas respecto de los tres puntos mencionados, con aplicacién para
el caso de la economia argentina durante un periodo de andlisis, donde se contempla el rol del

mercado de capitales.
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I. INTRODUCCION

La imterrelacion entre el desarrollo del sistema de intermediacion financiera y el
crecimiento econdémico es objeto de estudio en economia. Entre los trabajos mas
relevantes se encuentra a Levine (1997), Miller (1998), y Rajan y Zingales (1998), que
dan cuenta de evidencia de una relacion positiva entre el grado de desarrollo del sistema
de intermediacion financiera y el crecimiento de la economia; uno de los trabajos
pioneros en este tipo de medicion es el de Levine y Zerbos (1998) del que surgen dos
aspectos interesantes, por un lado la significatividad estadistica de la intermediacion
financiera al explicar el desarrollo econémico, y por el otro la evidencia estadistica que
tanto el sistema de bancos como el mercado de capitales son significativos
individualmente al explicar dicho desarrollo, evidencia de la que los autores interpretan
que ambos cumplen funciones diferentes dentro de la economia.

En el estudio de crecimiento econdmico en general el énfasis es puesto en el andlisis de
los promedios de las tasas de crecimiento tanto del producto total como del producto per
cépita; sin embargo el pardmetro de desviacion estdndar (o volatilidad) de dicha tasa
puede probar ser relevante a los efectos de los procesos de inversion, acumulaciéon de
capital y capacidad de crecimiento. En linea con ello, y con enfoque hacia mercados
emergentes, es posible identificar literatura sobre volatilidad estructural del producto de
una economia, en general relacionada al marco institucional de la economia y el sistema
financiero en su conjunto. Caballero y Krishnamurty (1998) asocian periodos de alta
volatilidad a la insuficiencia de colateral o garantias dentro de la economia (inicialmente
colateral externo que produce efectos en el colateral interno), andlisis extendido en
Caballero y Krishnamurty (2001), mientras que Caballero (2000a y 2000b) estudia
evidencia de volatilidad en Latinoamérica a través de analizar tres casos de estudio y
asociando la misma a vinculos internacionales (reales y financieros) débiles vy
subdesarrollo del sistema financiero doméstico, lo que hace a la economia sensible a
cambios en los movimientos de capitales internacionales. Este tipo de consideraciones
relacionadas a vulnerabilidad de la economia a los movimientos internacionales de
capitales es tratado por Calvo (1998) que a través de un enfoque de hoja de balance
contable ("balance sheet") de los agregados vincula el flujo de capitales internacional, el
nivel de activos externos netos y la cuenta corriente de la economia doméstica; en dicho

enfoque una subita reversion en el sentido del flujo de capitales puede hacer entrar en



crisis a economias dependientes del mismo para su crecimiento. De manera mas
reciente Ridditz (2003) relaciona volatilidad del PBI per capita con liquidez del sistema
financiero, encontrando evidencia que una mayor liquidez del sistema tiende a atenuar
la volatilidad, ya que intuitivamente la existencia de crédito atentia los cambios en el
nivel de demanda.

Es también objeto de investigacion la variabilidad del ciclo econémico y su relacion con
la estructura de financiamiento agregada desde el punto de vista corporativo. Bernanke
y Gertler (1989 y 1990) estudian la relacion entre la estabilidad financiera y el
desempeno de una economia donde bajo un esquema basado en resolucion de costos de
agencia (inspirado en el enfoque de Jensen y Meckling 1976) desarrollan sobre el
impacto del endeudamiento corporativo, la generacion de ahorro propio y la eleccion de
los instrumentos de financiamiento. En el mismo sentido se encuentra el trabajo de
Greenwald y Stiglitz (1993) donde plantean un modelo de interaccion entre el ciclo de
negocios y los tipos de instrumentos de financiamiento utilizados, pero desde un
enfoque de asimetria de informacion, y en los cuales bajo dicha condicion el contrato de
deuda se revela eficiente'. Kiyotaki y Moore (1997) construyen un modelo econémico
dindmico donde se resalta el valor de los activos que actuan como colaterales de deuda
y su influencia en los ciclos de negocios. Mas recientemente Gray, Merton et. al. (2003)
exponen un marco de andlisis de las interacciones cruzadas de crédito y manejo del
riesgo agregado entre participantes en una economia a partir del enfoque de derechos
contingentes ("contingent claim analysis") donde el mismo les permite arribar a
conclusiones relacionadas a un manejo eficiente del riesgo en el agregado del sistema
financiero.

Las referencias expuestas consideran estructura de financiamiento y eleccion de
instrumentos en el agregado, pero la literatura al respecto se origina en el analisis desde
el punto de vista corporativo a partir del trabajo pionero de Modigliani y Miller (1958)
que sirve como punto de partida para el estudio formal de las finanzas corporativas. En
dicho trabajo los autores plantean su teorema de irrelevancia de la fuente de
financiamiento que se revela vdlido bajo ciertas condiciones.; cuando las mismas
comienzan a ser relajadas es donde adquieren relevancia diferentes instrumentos dentro

. . .2 . . . e, . ..
del financiamiento corporativo”. Consideraciones relacionadas a regulacion impositiva

! Rajan y Zingales (1998) elaboran una metodologia ingeniosa para medir el desarrollo del sistema de
intermediacién financiera, haciendo distincién para las empresas entre mercado interno de capitales y
mercado externo de capitales.

* Cualquier libro de texto avanzado de finanzas corporativas proporciona una buena explicacién.



tanto a nivel corporativo como a nivel individual (Miller 1977 y DeAngelo y Masulis
1980), costos de transaccion derivados de procesos de quiebra (Stiglitz 1969), efectos de
clientela (Allen y Gale 1988), problemas de agencia (Jensen y Meckling 1976 ya citado)
y asimetrias de informacién en los mercados financieros (Leland y Pyle 1977 y Stiglitz
y Weiss 1981) entre otros dentro de una abundante literatura® (ver Myers 1977 y 1984,
etc.), son de utilidad para explicar los motivos por los cuales las firmas pueden elegir un
tipo de instrumento de financiamiento respecto de otro al llevar adelante sus inversiones
y financiar el proceso de formacion de capital.

Los fundamentos respecto a la toma de decisiones de inversion es expuesto en Fisher
(1930) y Hirschleifer (1958), donde el agente decide las mismas en funcion de comparar
el valor presente del producto generado por las mismas respecto de su costo de
emplazamiento’. Myers (1977) al analizar la capacidad de endeudamiento de una firma
es el primero en notar en el contexto de inversiones reales que el total de activos de una
empresa estd compuesto por capital instalado y por opciones de crecimiento futuro,
asemejandose estas ultimas en su funcién de repago a opciones de compra ("calls")
sobre el valor de flujos de producto futuro generado por las inversiones reales. Mc
Donald y Siegel (1984, 1985 y 1986) desarrollan estudios donde exponen las analogias
entre las funciones de repago de opciones financieras y las equivalentes para cierto tipo
de inversiones en activos reales (tales como opciones de crecimiento, opciones de
espera y opciones de abandono de inversiones). Este enfoque es apropiadamente
expuesto en un libro de Dixit y Pindyck (1994) donde muestran como la incertidumbre
puede afectar reglas de inversiones hasta ese momento consideradas como garantizadas
bajo la metodologia de evaluacion por flujo de fondos descontados ajustados por riesgo.
Mas recientemente, esta corriente de la literatura ha sido alimentada con trabajos de
Trigeorgis (1988, 1997), Kulatilaka (1992, 1995%) entre otros, a los que se suman
nuevas vias de investigacion, tales como aplicaciones en teoria de juegos por Grenadier
(2000) y en teoria organizacional por Kulatilaka (2001).

Finalmente, en lo que respecta a literatura relevante para la presente tesis, se encuentra
desde otra linea de investigacion una creciente literatura acerca de "cascadas

informacionales” y modelos de agregacion de informacion y aprendizaje social

? A los efectos de una descripcion detallada de las diferentes teorfas explicando los determinantes de las
fuentes de financiamiento éptimas, ver Harris y Raviv (1991a).

* Este tipo de metodologia de valuacién es complementada por los modelos disefiados por Black y Sholes
(1973) y Merton (1973) que derivan una férmula cerrada para valuar (bajo ciertas condiciones)



asociados a conceptos tales como economia de conductas y "comportamientos de
manada", donde los agentes poseen informacion asimétrica e imperfecta, y aprenden
acerca de la verdadera naturaleza de los eventos cotejando su set de informacion con el
set que surge del comportamiento del resto de los agentes. Estos temas han sido tratados
por Banerjee (1992), Ellison y Fudenberg (1993), Caplin y Leahy (1994) y Gale (1996)

entre otros.

El trabajo a desarrollar

En la estructura de exposicion de las referencias y de la literatura hecha
precedentemente se expone investigacion relacionada con volatilidad estructural del
producto de wuna economia, estructura de financiamiento, instrumentos de
financiamiento, y decisiones de inversion en contextos de incertidumbre y agregacion
de informacion.

En base a esta linea de exposicidn, es el objetivo de la presente tesis desarrollar un
enfoque que permita apreciar desde el punto de vista macroeconémico las
consecuencias que tiene la volatilidad de la tasa de crecimiento del producto de una
economia sobre las decisiones de inversion en el agregado, sobre la estructura de
financiamiento de la economia y sobre las decisiones de inversion y de abandono en
contextos de agregacion de informacion. Para ello se divide la exposicion en tres
capitulos, cada uno enfocado especialmente hacia uno de los puntos argumentales
expuestos.

En el primer capitulo se comienza con evidencia empirica sobre volatilidad en la tasa de
crecimiento de una muestra suficientemente amplia de paises en el tiempo; luego se
propone un modelo estilizado que relaciona dicho estimador al proceso de formacién de
capital a través de las inversiones y el valor de mercado de las mismas, formalizando
dicha interaccion propuesta a través de un andlisis cuantitativo de relacion entre
volatilidad en tasas de crecimiento y volatilidad en indice de precios de acciones (como
una aproximacion del valor de mercado del capital).

El desarrollo del segundo capitulo apunta al estudio de la estructura de financiamiento

agregada de la economia en su conjunto a partir de la evidencia de volatilidad en el

inversiones con caracteristicas de opciones financieras; Cox, Ross y Rubinstein (1979) contribuyen a la
literatura incorporando el concepto de metodologia de valuacién en entornos neutrales al riesgo.



valor del stock de capital, aplicando herramientas y conceptos derivados de las finanzas
en general, y de las finanzas corporativas en particular en lo que respecta a la aplicacion
del enfoque de derechos contingentes asociado a la estructura de financiamiento del
capital. Con dicho objetivo se sigue la linea de investigacién en macroeconomia que
enfoca acerca del eventual impacto en la economia del tipo de instrumentos de
financiamiento utilizados en el agregado.

Finalmente, el tercer capitulo desarrolla consideraciones en los enfoques de tomas de
decisiones de inversion y de abandono de inversiones respecto a procesos de agregacion
de informacion y falta de coordinacion, utilizando herramientas de opciones reales e
introduciendo conceptos de observacion imperfecta de precios de activos sujeta a

entornos de agregacion de informacion privada.



II. UN MODELO DE RELACION ENTRE VOLATILIDAD EN
TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y VOLATILIDAD
EN EL PRECIO DEL STOCK DE CAPITAL

1. Introduccion

La interrelacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento de una
economia es objeto de estudio. Entre los trabajos mas relevantes se encuentra a Levine
(1997), Miller (1998), y Rajan y Zingales (1998), que en general proponen y encuentran
evidencia de una relacion positiva entre el grado de desarrollo del sistema de
intermediacion financiera y el crecimiento de la economia; uno de los trabajos pioneros
en este tipo de medicion es el de Levine y Zerbos (1998), del que surge entre otros, dos
aspectos interesantes, por un lado la significatividad estadistica de la intermediacion
financiera al explicar el desarrollo, y por el otro la evidencia estadistica que tanto el
sistema de bancos como el mercado de capitales son significativos individualmente al
explicar desarrollo, evidencia de la que los autores interpretan que ambos cumplen
funciones diferentes dentro de la economia.

Se encuentra también una linea de investigacion sobre volatilidad estructural del
producto de una economia y su relacién con el marco institucional y el sistema
financiero en su conjunto. Caballero y Krishnamurty (1998) relacionan las crisis o
periodos de alta volatilidad con insuficiencia de colateral (inicialmente externo que
produce efectos en el colateral interno), punto también tratado en Caballero y
Krishnamurty (2001), mientras que Caballero (2000a y 2000b) expone evidencia de
volatilidad en Latinoamérica (tratando tres casos de estudio), vinculando la misma a
vinculos internacionales débiles y subdesarrollo del sistema financiero doméstico, lo
que hace a la economia sensible a cambios en los movimientos de capitales
internacionales. Este tipo de consideraciones ha sido tratado por Calvo (1998)
relacionando los flujos de capitales internacionales y el saldo de la cuenta corriente de la
economia doméstica, y la vulnerabilidad que se manifiesta a partir de dicha situacion en
economias altamente dependientes del crédito externo donde subitas reversiones en el
sentido de los movimientos de capital pueden dar lugar a crisis financieras y de tipo de

cambio. De manera mas reciente Ridditz (2003) relaciona volatilidad del PBI per cépita



con liquidez del sistema financiero, encontrando evidencia que una mayor liquidez
tiende a atenuar la volatilidad.

En base a esta literatura, y en base a evidencia empirica, es el objetivo de este capitulo
presentar una comparacion a nivel internacional de volatilidad de tasas de crecimiento
para diferentes economias, y a partir de alli proponer un modelo que relacione el
crecimiento de la economia con el valor de mercado del stock de capital y su influencia
en la formacion del stock del mismo, y el impacto que tiene la volatilidad en las
decisiones de inversion. En la parte final se proporciona un modelo cuantitativo
utilizando técnicas de regresion sobre series histdricas de datos para medir una potencial
relacion entre la tasa de variabilidad del valor de mercado del stock de capital
(aproximando a través del indices de precios de acciones) y de la variabilidad de la tasa

de crecimiento de la economia.

2 Analisis de series de datos sobre tasa de crecimiento del producto para diferentes

economias

El primer andlisis es relativo al comportamiento dindmico de la variable de producto
real Q (o alternativamente PBI) para diferentes economias considerando un periodo de
tiempo extenso. En general los estudios del producto se focalizan principalmente en la
tasa de crecimiento del mismo, sea a nivel agregado o a nivel del producto per cépita;
por ello en el desarrollo de este capitulo es la intencién proponer un andlisis de no solo
dicho promedio, sino también del grado desviacion estdandar o volatilidad de dicha tasa.
A esos efectos se toman estadisticas de PBI (GDP Volume con base 1995 = 100) del
Fondo Monetario Internacional (FMI), desde 1970 a 2001". De dichas series filtro dos
parametros, la tasa de crecimiento promedio del PBI, y la volatilidad o variabilidad
asociada a dicha tasa de crecimiento. Una mayor volatilidad o variabilidad puede ser
indicativo de una economia mas incierta o poco estable, que alcanza tasas muy altas o
muy bajas de crecimiento. A los efectos de exponer los resultados comparativos
respecto de dicho parametro de estudio, agrupo los paises en cuatro regiones
representantivas de distribucion geografica y relevancia internacional: I - paises

industrializados (G-7), II - Europa, III- América Latina y IV -Asia Pacifico.

12000 en el caso que la ltima observacién no esté disponible en la base de datos analizada.



La siguiente tabla expone los resultados para tres periodos de tiempo superpuestos: de

1970 a 2001, de 1985 a 2001, y de 1990 a 2001:

Tabla 1 Cuadro Comparativo de volatilidad en la tasa de crecimiento del PBI

Volatilidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad Volatilidad
Estimada 1970- Estimada 1985- Estimada 1990- Estimada 1970- Estimada 1985- Estimada 1990-
2001 2001 2001 2001 2001 2001
I- PAISES INDUSTRIALIZADOS G-7 IIT - LATINOAMERICA
Alemania* 2.7% 3.1% 3.8% Chile 6.2% 3.3% 3.6%
Japon* 2.6% 2.5% 2.3% Ecuador* 5.9% 4.1% 3.3%
Canada 2.3% 1.9% 2.1% Peru* 5.7% 6.5% 4.7%
Estados Unidos 2.2% 1.3% 1.5% Argentina 5.2% 5.8% 5.4%
Reino Unido 2.1% 1.7% 1.6% Venezuela* 4.5% 4.9% 4.7%
Italia* 1.9% 1.1% 1.1% Brasil* 4.3% 2.6% 2.1%
Francia 1.5% 1.3% 1.2% Uruguay* 4.2% 3.7% 3.7%
Paraguay* 4.0% 2.1% 1.7%
II - EUROPA Mexico 3.8% 3.4% 3.6%
Portugal* 3.2% 2.2% 2.1% Bolivia 3.0% 2.4% 1.7%
Irlanda* 2.9% 2.9% 3.1% Colombia 2.7% 2.8% 3.1%
Espania* 2.2% 1.7% 1.7%
Suiza 2.2% 1.5% 1.4% IV - ASIA PACIFICO
Dinamarca* 2.1% 1.6% 1.5% Hong Kong* 4.8% 4.4% 3.8%
Holanda 2.0% 1.8% 2.0% Tailandia* 4.4% 5.6% 6.0%
Austria 1.9% 1.1% 1.2% Indonesia* 4.3% 5.1% 6.2%
Suecia* 1.9% 2.0% 2.4% Malasia* 4.1% 5.0% 5.0%
Noruega* 1.8% 1.6% 1.4% Corea 3.9% 4.3% 4.7%
China* ** 3.3% 3.4% 3.0%
India* 3.1% 2.0% 2.0%
Nueva Zelandia* 2.8% 2.7% 2.4%
Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas de FMI Australia 1.9% 1.7% 1.9%

* datos hasta 2000;** datos desde 1978

Se observa de la tabla que las economias latinoamericanas y las asidticas poseen niveles
de volatilidad mas altos en la tasa de crecimiento de su producto que las economias
industrializadas y de Europa. Asimismo, por diferencia entre las columnas, se observa
economias que han experimentado periodos turbulentos de 1970 a 1985, para luego
estabilizarse en tasas de crecimiento mas estables. En otros casos la volatilidad es
razonablemente constante en los tres periodos considerados. Un caso interesante
observado es el de Chile; tiene alta tasa de volatilidad en la primera serie, pero la misma
cae a partir de 1985 de manera significativa’. De manera similar se comporta la
economia brasilefia. Los casos de Tailandia e Indonesia representan el caso inverso, son
muy estables en la serie de 30 afios, pero muy volatiles en la serie de los 90' (algo
similar sucede con la mayoria de las economias asiaticas consideradas) reflejando quiza
el periodo turbulento de crisis que enfrentaron en 1997. Un caso especial es el de la

economia argentina (que se encuentra encuadrado) donde el indicador de volatilidad es

* Producto quizé de las reformas estructurales emprendidos durante la década de los '80.



estable, pero muy alto en relacion al resto, lo que refleja que de manera continua la

economia argentina ha experimentado tasas de crecimiento significativamente inciertas.

Tomando como punto de partida esta comparacion con respecto a las tasas de
volatilidad del crecimiento, la misma puede ser complementada con el indicador de
crecimiento promedio de la economia. Estos dos pardmetros de cada economia se
pueden mapear en un grafico, donde el eje horizontal mida tasa de crecimiento
promedio, y el eje vertical refleje el grado de variabilidad de dicha tasa. Asimismo, a los
efectos de exposicion, se puede separar el grafico en cuatro secciones reflejando:

- bajo crecimiento promedio - baja volatilidad (seccion A),

alto crecimiento promedio - alta volatilidad (seccion C),

alto crecimiento promedio- baja volatilidad (seccion B),

- bajo crecimiento promedio- alta volatilidad (seccion D).

Si se considera la tasa de crecimiento en sentido positivo, y la tasa de volatilidad o
incertidumbre de manera negativa (por la imprevisibilidad que genera en cuanto a las
verdaderas realizaciones), se puede ensayar que condiciones atractivas de inversion
asociadas a los agregados de la economia, y por ende de incremento del stock de capital
y de la capacidad de crecimiento, implican que una mayor volatilidad en la tasa de
crecimiento del producto de la economia seria consistente con una mayor tasa de
crecimiento promedio de la misma®. En consecuencia los segmentos donde se espera se
agrupen en equilibrio las economias son los sectores A y C por ser consistente los
indicadores de crecimiento promedio con los indicadores de volatilidad. El segmento
mas atractivo vendria dado por la seccion B, donde los indicadores evidenciarian
economias con altas tasas de crecimiento promedio con gran estabilidad de las mismas;
finalmente, el segmento residual desde el punto de vista de la inversion
macroecondmica seria el D, ya que expone economias con bajas tasas de crecimiento

promedio pero con alta tasa de volatilidad.

Exponiendo esta informacion, en el siguiente gréafico se observan los resultados para la
serie desde 1970 a 2001 (donde se expone también una recta de tendencia que permite
observar la relacidn positiva entre tasa de crecimiento promedio y volatilidad de la tasa

en el agregado de indicadores de paises):
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cuyos resultados son expresados en la siguiente tabla:

Tabla 2 Agrupacién de Paises en secciones Periodo 1970 - 2001

Periodo 1970 - 2001

Baja Volatilidad y Bajo Alta Volatilidad y Baja Volatilidad y Alta Volatilidad y

Crecimiento Bajo Crecimiento Alto Crecimiento _ Alto Crecimiento
Alemania India Argentina China Corea
Australia Italia Brasil* Irlanda Hong Kong
Austria Japon Chile Indonesia
Bolivia Noruega Ecuador* Malasia
Canada Nueva Zelandia Mexico Tailandia
Colombia Portugal Paraguay
Dinamarca Reino Unido Peru
Espaiia Suecia Uruguay
Estados Unidos Suiza Venezuela
Francia
Holanda

El factor de correlacién a partir de la recta de tendencia entre los dos pardmetros para el

conjunto de las economias analizadas es de 0.3244. Se observa que las economias

? Un enfoque muy simple de riesgo retorno aplicado a la inversién agregada en la economfa.



desarrolladas se encuentran principal y previsiblemente en el segmento de bajo
crecimiento promedio y baja volatilidad, mientras que el sector de alto crecimiento
promedio y alta volatilidad en este periodo de 30 afios es ocupado principalmente por
las economias del sudeste asidtico. En el segmento mas atractivo (alto crecimiento
promedio - baja volatilidad) se encuentran Irlanda y China; finalmente, el segmento de
bajo crecimiento promedio y alta variabilidad agrupa en su mayoria a las economias

latinoamericanas.

Considerando desde 1985, los resultados mapeados evidencian de acuerdo al siguiente

gréfico:

Grafico 2 Relacion de Volatilidad de tasas de crecimiento de PBI y tasa de crecimiento

promedio - Periodo 1985 - 2001
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En este segmento de tiempo el factor de correlacion para el conjunto de las economias
analizadas entre los parametros de volatilidad y tasa de crecimiento promedio expuesto
a través de la recta de tendencia es de 0.3320, consistente con el obtenido anteriormente.
Del grafico se observa que los principales resultados se mantienen, evidencia expuesta
mas abajo en Tabla 3. El segmento potencialmente mas atractivo rotulado como B ubica
adicionalmente en este periodo a las economias de Chile y de la India, que se suben al

lote de alto crecimiento promedio y baja volatilidad. La mayoria de las economias



latinoamericanas se ubican en bajo crecimiento promedio, con algunas con altas tasas de
volatilidad y otras con bajas tasas (como el caso de Brasil, que evidencia una tasa de
volatilidad menor en este periodo). De las economias asidticas, Indonesia se ubica

también en este segmento D.

Tabla 3 Agrupacién de Paises en secciones Periodo 1985 - 2001

Periodo 1985 - 2001
Baja Volatilidad y Bajo Alta Volatilidad y Baja Volatilidad y Alta Volatilidad y

Crecimiento Bajo Crecimiento Alto Crecimiento _ Alto Crecimiento
Alemania Holanda Argentina Chile Corea
Australia Italia Ecuador China Hong Kong
Austria Japon Indonesia India Malasia
Bolivia Mexico Peru Irlanda Tailandia
Brasil Noruega Uruguay
Canada Nueva Zelandia Venezuela
Colombia Paraguay
Dinamarca Portugal
Espaia Reino Unido

Estados Unidos Suecia

Francia Suiza

La economia argentina en ambas mediciones se encuentra en el segmento de bajo
crecimiento promedio y alta volatilidad de dicha tasa, siendo la medicién de este ultimo
parametro relativamente alta con respecto al resto, aspecto ya resaltado anteriormente

en Tabla 1.

Finalmente la ultima serie expone los estimadores de crecimiento promedio y de
volatilidad para el periodo que va desde 1990 hasta 2001. Existen algunos cambios de
posiciones, motivados principalmente porque el mismo es un periodo turbulento para las
economias asidticas (se debe recordar que hubo crisis cambiaria y bancaria durante
1997 en dicha region del globo). Nuevamente se procede a mapear los pardmetros en un
espacio de tasa de crecimiento promedio en el eje horizontal y de volatilidad de la tasa

de crecimiento en el eje vertical, y los resultados se exponen en el siguiente grafico:



Grafico 3 Relacion de Volatilidad de tasas de crecimiento de PBI y tasa de crecimiento
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dando lugar a la siguiente tabla de observaciones segun su ubicacion en los segmentos:

Tabla 4 Agrupacién de Paises en secciones Periodo 1990 - 2001

Periodo 1990 - 2001

Baja Volatilidad y Bajo Alta Volatilidad y Baja Volatilidad y Alta Volatilidad y

Crecimiento Bajo Crecimiento Alto Crecimiento __Alto Crecimiento
Australia Holanda Alemania China Chile
Austria Italia Argentina India Corea
Bolivia Japon Hong Kong Irlanda Malasia
Brasil Noruega Indonesia
Canada Nueva Zelandia Mexico
Colombia Paraguay Peru
Dinamarca Portugal Tailandia
Ecuador Reino Unido  Uruguay
Espafia Suecia Venezuela
Estados Unidos Suiza
Francia
Para este segmento de tiempo el factor de correlacion entre los parametros de

volatilidad y tasa de crecimiento promedio expuesto a través de la recta de tendencia es

de 0.3985, superior a los obtenidos en los dos segmentos de tiempo previos. De los



datos expuestos para este periodo considerado (1990 - 2001) surgen que: la economia
chilena se mantiene con altas tasas de crecimiento pero con evidencia de volatilidad mas
alta (esto puede venir originado por efecto de contagio de crisis externas tales como la
asiatica); las economias asidticas pierden su ritmo de crecimiento pero mantienen altas
tasas de volatilidad (nuevamente, el efecto de la crisis asidtica se puede ver reflejado en
estos indicadores); la economia brasilena dentro de las latinoamericanas se mantiene en
el segmento A; la economia alemana evidencia una mayor tasa de volatilidad (producto
quizé de la unificacion alemana); y con respecto a la economia argentina, no obstante se
observa una mayor tasa de crecimiento promedio (resultado probable de Ila
implementacion de un plan econdémico a durante los ' 90) que eventualmente podria
compensar la alta volatilidad que sigue manifestando, dicha tasa no es suficiente para
sacar el indicador del segmento D hacia el segmento C, lo que mantiene dicha
observacion en el segmento de bajo crecimiento promedio y alta volatilidad,

manteniendo este ultimo indicador un nivel relativamente alto.

Resumiendo, se observa:

- el grupo de paises industrializados evidencia menores indicadores de volatilidad de
su tasa de crecimiento en las distintas observaciones. En este grupo es significativo
el caso de Irlanda, con muy baja volatilidad y altas tasas de crecimiento.

- el grupo de paises de América Latina expone evidencia de alta volatilidad en sus
tasas de crecimiento, al igual que el grupo de paises de Asia Pacifico, ambos
rotulados en el presente trabajo como mercados emergentes’, evidencia consistente
con Caballero (2000* y 2000b) y Ridditz (2003), aunque este ultimo en volatilidad
del PBI per capita’. Chile y Brasil son dos casos interesantes que en el tiempo se han
movido hacia el segmento rotulado como D.

- Argentina tiene sistematicamente en las tres mediciones una volatilidad entre las

mas altas de América Latina (no directamente vinculada a alta tasa de crecimiento).

* Ridditz (2003) encuentra evidencia de volatilidad utilizando el PBI per cdpita y de influencia de la
liquidez en la volatilidad como consecuencia del subdesarrollo del sistema financiero. En este caso utilizo
PBI agregado porque el objetivo de andlisis es la inversién agregada y en el capitulo III su estructura de
financiamiento.

> En el presente trabajo utilizo PBI agregado y no per cdpita debido que considero que en el anélisis del
financiamiento estructural es relevante considerar el agregado.



Sin entrar a desarrollar sobre los determinantes de dicha volatilidad para el caso
argentino® o en su conjunto para Latinoamérica, es el objetivo de este capitulo explorar
las potenciales implicaciones que tiene esta evidencia sobre decisiones de inversion en
el agregado y el eventual impacto sobre la volatilidad en el precio del stock de capital
agregado a través del mercado de capitales (aspecto que se tratard en el presente
capitulo y en el cuarto), y arquitectura de financiamiento e instrumentos que se utilizan

(que sera motivo de andlisis en el tercer capitulo).

3 Un modelo estilizado de la relacion dinamica entre la tasa de crecimiento de la

economia y el valor agregado del stock de capital

La economia produce un output agregado Q; en un periodo de tiempo a partir de la
utilizacion de distintos recursos. Entre los mismos se encuentra el stock de capital K, de
forma que el output puede ser definido como una funcién del mismo y del resto de

factores involucrados en el proceso de produccion de bienes y servicios:

Q=1 K¢y, P) (1)

donde ® representa el set del resto de factores (tales como trabajo, tecnologia, etc.)’.
Conforme lo generalmente aceptado en la literatura, la derivada primera y segunda de Q
con respecto a K (manteniendo @ constante) son positiva y negativa respectivamente. El
stock de capital en cada momento estd dado, siendo la inversion I la variable de flujo
que lo incrementa ajustando el nivel del mismo de acuerdo a las necesidades de capital
del output® segiin (1). Tomando un set & como dado, el nivel de output éptimo
producido de manera eficiente conforme a (1) es consistente con un stock de capital que
denominaré K*, y la variable de inversion permite ajustar en el tiempo el nivel de
capital actual K hacia dicho 6ptimo, por lo que defino la inversion como el incremento

en el tiempo del stock de capital de la economia:

It= Kt - Kt—l -T Kt—l (2)

® Para un andlisis de causas de volatilidad macroeconémica estructural, ver Caballero (2000).
" En linea con los modelos neocldsicos de crecimiento.
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donde T representa la tasa de depreciacion del stock de capital existente y (2) dice que el
stock de capital cambia por unidad de tiempo cuando la inversién bruta I° supera la tasa
de depreciacién del capital © K'°. Cambios en las expectativas de crecimiento pueden
hacer cambiar el stock de capital 6ptimo K* necesario en la economia, y dado que el
stock de capital real es fijo en cada momento del tiempo y no puede pegar saltos para
ajustarse a dichos cambios'' sino que lo hace de manera gradual a través de la inversién
y la depreciacion, se hace relevante introducir una variable de precio real "sombra" del
stock de capital, que permite absorber de manera instantanea todos los desequilibrios
que puedan surgir entre variaciones en el nivel de capital observado y el nivel de capital
Optimo hasta tanto la inversion ajusta dicha diferencia, dando lugar a una variable V de
valor real de mercado del capital instalado.

Tobin (1969) introdujo la magnitud q, definida como el ratio del "valor de bienes de
capital o de derechos sobre los mismos" respecto a "su costo de reposicion”, lo que ha
derivado en un concepto central en la teoria ortodoxa de inversion. La idea es que si este
ratio excede la unidad, la empresa puede incrementar su valor de mercado a través de
incrementar su stock de activos o recursos. De esta manera, se debiera ver una firma o
economia invirtiendo cuando su ratio q es mayor a 1, y abandonando o depreciando sus
inversiones cuando es menor. Mas aun, se puede obtener una aproximacion del q
agregado de la economia a través de observar el valor de mercado de las firmas en una
industria o en una economia, con respecto al costo de reposicion de su capital. En la
misma linea que para la firma en particular, se debiera ver que el nivel agregado de
inversion se encuentra positivamente relacionado al ratio q de la economia. Visto de

esta manera, el numerador de q es el valor de mercado de los activos existentes:

Vi=q* K 3)

La regla tradicional marshalliana de inversion plantea invertir si V > K o lo que es

similar, st AV > AK =1 (q > 1 conforme a (3))12. Sin embargo, no deben dejarse de lado

® En Anexo A se puede observar la relacién histérica de producto a stock de capital neto para la economia
argentina que ha tenido un promedio de 0.30 con una desviacién estdndar de 0.02 (bastante estable).

? La variable inversi6n estd definida como inversién bruta.

' En adelante omitiré este término lo que no afecta los resultados propuestos.

' Obstfeld y Rogoff (1996) incorporan analiticamente costos de ajuste en la acumulacién de capital para
exponer la falta de adecuacién instantdnea del stock de capital, lo que da lugar a la variable q.

2 Fisher (1930) y Hirschleifer (1958) proporcionan fundamentos a la teorfa de la inversién.
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los argumentos planteados por Dixit y Pyndick (1994)"°, donde se deben tener en cuenta
consideraciones relativas a la existencia de incertidumbre en los valores V e
irreversibilidad de las inversiones I (ver el desarrollo del anexo BM). En base a estas
caracteristicas, los autores exponen que la decision de inversion puede ser asimilada a
una opcion de compra de un activo valorizado en V y con un precio de ejercicio de I,
que adquiere un valor W'> dado por la posibilidad de esperar frente a la incertidumbre y
la potencial irreversibilidad de la inversion, y donde el valor W se deriva del valor del
activo subyacente V de la forma W(V). En consecuencia, tomar una decision de
comprometer capital I implica eliminar el valor de la opcion de espera, que debe ser
afiadido al costo de inversion o sustraido del valor del proyecto, por lo que la opcion de
espera genera un costo de oportunidad W(V) que al ser afiadido a la inversion provocara
que mientras V fluctda, habrd periodos de tiempo donde q excede la unidad sin atraer
inversiones ya que el valor V debe ser lo suficientemente alto para repagar no solo el
costo de la inversion I sino también el costo de la opcion de espera W(V) originado en
cuestiones relacionadas a incertidumbre e irreversibilidad en las inversiones, de la forma
V>I+ W(V)16 o alternativamente V - W(V) 2. 1. La variable q entonces gatilla los
procesos de inversién que tienden a modificar el stock de capital en el tiempo'’, siendo

el nivel de capital y el proceso de inversion que lo modifica una funcién del precio q de
18,

la forma °:

K=K (q) 4)

donde

a—K =K'>0 5
dq

"3 El nivel de costo de oportunidad de la inversién no est4 dado solamente por la tasa r, sino que se agrega
una extratasa por el costo de oportunidad del derecho de espera que se pierde al realizar la inversion.

' En el proceso de andlisis se desarrollan nociones de opciones financieras aplicadas a entornos de
inversiones reales, conocido dentro de la literatura como opciones reales, para un detalle de la literatura
asociada a las mismas ver la introduccién del capitulo IV de esta tesis.

!> Cuyo valor bajo ciertas condiciones es derivado en anexo B.

16 B¢ f4cil observar que si no existiese incertidumbre ni irreversibilidad, el valor de W(V) seria de cero,
remitiendo a la regla tradicional de inversién V > 1.

'En el anexo B se detallan las condiciones y los limites para los cuales las subas y bajas de la variable q
se transforman de manera efectiva en procesos de inversiones o desinversiones respectivamente.

'8 En anexo E se expone evidencia para la economia argentina de relacién entre el precio de mercado de
capital (medido por un estimador dado por el indice de acciones) y el proceso de inversién agregada.
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Estas relaciones indican que el stock de capital debiera ajustarse de manera positiva al
incremento de su precio real q a través del proceso de inversion. Se define esta variable

q como dependiente del nivel de producto real esperado de la economia'®, de la forma:

q=q Q" (6)

donde Q° representa el nivel de producto esperado dando una medida de las

posibilidades de consumo futuras. La funcion q posee las siguientes caracteristicas:

aa(; =q'>0 (7)
y

2
94 _ s 8)

2

0Q°

Se define la dindmica de cambio de la variable Q° a través del siguiente proceso de

Brown:

dQ°=pn,Q°dt+0,Q°dz 9)

' El supuesto de trabajo es que en base a relaciones éptimas entre producto y capital, un incremento del
producto esperado hace necesario contar con un mayor stock de capital, y dado que el mismo no ajusta
instantdneamente, ajusta el precio del stock actual hasta tanto la inversién permite alcanzar dicho nivel
(ver Anexo A de evolucidn del stock de capital para el caso de la economia argentina).

2 A los efectos précticos, la relacién entre el crecimiento y el valor del capital puede surgir conforme se
observa en el anexo D a partir de considerar el valor presente de un flujo de consumo futuro FF que crece
a una tasa g constante y es descontado a una tasa k que refleja apropiadamente la clase de riesgo de dicho
set de posibilidades de consumo FF. Este modelo es frecuentemente utilizado a los efectos de la valuacién
de activos y permite proporcionar una relacién inequivoca entre crecimiento y valor de los activos de la
forma:

V=1(g)
de donde se pueden derivar condiciones bajo las cuales el valor esperado y la volatilidad de V estardn

asociados al valor esperado y a la volatilidad de g, y el proceso y decisién de inversion se llevara adelante
o no al comparar este valor con el costo de instalacién de dicha inversion.
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donde W, es la tasa de crecimiento esperada del output, o, refleja la volatilidad
instantdnea de dicha tasa de crecimiento y dz es el incremento en un proceso de Wiener
Se puede aproximar en sentido de "mean squares” la dindmica de q partir de la dindmica
de Q° aplicando sobre la ecuacion (6) el lema de Ito, haciendo uso de (7) y (8):

dg=q dO+%q &, Q% dt (10)

y si se reemplaza en dicha ecuacién dQ° por (9) se obtiene:

dg=q K Q°dt+0,Q°dz) +%q &, Q7 dt (11)

y reagrupando términos:

dg=(q'1,Q +%q & Q?)dt+q c,Q" dz (12)
de donde se observa el drift del proceso para dq,

Me=(q Mz Q +%q 6’ Q7) (13)
y su desvio instantaneo

Gq=q G, Q° (14)
dando lugar al proceso dindmico

dq=pqdt+0,dz (15)
donde es relevante el hecho que la variable aleatoria q tiene una tasa de volatilidad que
se encuentra afectada de manera positiva por la volatilidad en la tasa de crecimiento

esperada del producto de la economia conforme ecuacion (14).

Cq =1 (Cy) (16)
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con

>0 (17)

A través de este desarrollo se observa un concepto interesante: la volatilidad en la tasa
de crecimiento esperada de la economia afecta de manera positiva la volatilidad en el
precio sombra del stock de capital*'. Habiendo encontrado un proceso dindmico para la
variable q;, es valido proponer ahora un proceso para la variable V. conforme la
ecuacion (3) donde diferenciando totalmente con respecto a q a través del uso del Lema

de Ito nuevamente, y haciendo caso omiso del subindice t, se tiene:

dV=V' dq+% Vs, dt (18)
de donde reemplazando las derivadas primera y segunda de V con respecto a q:
dV=[K +qK' ]dq+%[2K +q&] dt (19)
y reemplazando dq de acuerdo a (15) y reordenando términos:

dV=[K +qK' p+%22K +q K")qu] dt+[K +qK' ¢,dz (20)

dividiendo en ambos lados por V, se obtiene:

dv K 1 I(,K K") » K 1

—=||—+g—K'UW +—|2—+qg— dt+| —+g—K' |0 .dz 21
\Y% [[V qV )iq 2[ \Y% qV q} [V qV qu D
y reemplazando q = V/K de acuerdo a (3) se tiene que:

v _|[L.K q+l KK Jlde+ 1.X Az (22)
\" qg K 2l gK K qg K

*! Se debe recordar que todos los resultados son vélidos en el contexto de las aproximaciones de "mean
squares" bajo el uso del Lema de Ito.
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Intuitivamente el primer término de la media de movimiento de la ecuacion (22) dice
que la tasa de cambio en el valor del stock de capital estd compuesta por dos efectos: el
efecto precio producto de cambios en las expectativas (efecto expuesto en el primer
término) que se podria definir como efecto de corto plazo o instantdneo; y el efecto
cantidad o volumen (efecto expuesto en el segundo término del corchete) que representa
un cambio en el stock del mismo a través de la inversion, y que se podria definir como
un efecto de mediano o mas largo plazo.

Haciendo uso de la ecuacion de dinamica (15) derivada para dq en términos de los

parametros derivados en (13) y (14) del proceso original segtin (11), se obtiene:

dv 1 K 1 »2) 1{,K K" )
—=|l—+— | q'L,Q°+=q"0, Q° |[+—=|2—+—|q'c,Q°)" |dt
v [[q KIqqu 54 . Q j 2[ oK K}q gQ)}

+ [l + E’]q’cngedz
q K

donde se observa que en el proceso dindmico de la variable Vt, el primer término es el

(23)

drift del proceso estocdstico para dicha variable, mientras que el segundo es la

volatilidad de dicha variable de la forma:

o= [é + %Iq’ugcf +4'0,Q" j+ %[2;% + %}q'ogcff (24)

y

o= [é ¥ %]q'ogqe (25)

o de similar manera en términos de los parametros del proceso de q:

0(=[l+£}t +l[2£+£}0 Q°)’ (26)
qg KJ* 2] gk K |1

y
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G=|:l+5i|(5q (27)
respectivamente, de donde la dindmica de V segtin (23) puede expresarse como:
dVV =odt + odz (28)

siendo el mismo el proceso estocastico del valor del stock de capital de la economia. Un
punto relevante en el desarrollo es que la volatilidad ¢ se encuentra de acuerdo a las
ecuaciones (14) y (25) relacionada de manera positiva con la volatilidad en la tasa de
crecimiento esperada de la economia, donde una mayor volatilidad conlleva una mayor
volatilidad en el valor del stock de capital. La relacion de causalidad propuesta es en
dicho sentido, consistente con modelos de decisiones de inversion y de valuacion de
activos bdsicos tratados por Fisher (1930) y Hirschleifer (1958) y consistente con el
modelo descripto en el Anexo D. Haciendo uso de estos resultados y conforme el
enfoque de opciones reales aplicadas a decisiones de inversion de acuerdo a lo que se
expone en el anexo B, una mayor volatilidad o incertidumbre en el valor del stock de
capital (originado en volatilidad en la tasa de crecimiento en este caso) incrementa el
valor de la opcién de espera W(V) asociada a la decision de inversion en el contexto V
> 1+ W(V), lo que lleva a que el precio del capital V (o su relacion con el costo de
reposicion medido a través del precio real q) deba alcanzar valores mas altos (que
permitan absorber el costo de liquidar la opcion de espera) para gatillar decisiones de
inversion (o valores mas bajos para procesos de desinversion), lo que retrasa las mismas
ya que el valor V 6ptimo al cual es conveniente ejercer la opcion de inversion (V*
conforme a ecuaciones B.24 y B.25 en anexo B, que incluye el costo de liquidar la
opcién de espera) se incrementa por el efecto de la mayor volatilidad en el valor de la
opcion. El resultado es que V (o alternativamente q) fluctia (hacia arriba y abajo) en un
rango mas amplio sin generar inversiones o desinversiones lo que afecta el proceso de
formacion de capital. Este resultado del modelo permite vincular la tasa de volatilidad
en el producto a las decisiones de inversion y al proceso de formacion de capital en el
agregado. De acuerdo a lo expuesto, en entornos de alta volatilidad el valor V del stock
de capital instalado (o su precio sombra q) debe subir mas que en entornos estables

(ceteris paribus), lo que de conforme a (6) debiera ser consistente con mayores tasas de
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crecimiento esperado de la economia, a los efectos de gatillar los procesos de inversion
que incrementan el stock de capital y por ende las posibilidades de produccion y
consumo futuros. La mayor tasa de volatilidad en el producto (que impacta de manera
negativa en el proceso de inversion a través de incrementar el valor de la opcion de
espera W(V)) debe ser compensada con una mayor tasa de crecimiento esperado (que
impacta de manera positiva en el valor del activo subyacente u objeto de la inversion V)
para cristalizarse en inversiones, lo que brinda intuicién a la evidencia comparativa
internacional sobre tasa de volatilidad y tasa de crecimiento promedio expuesta en los
gréficos y tablas del punto 2.

Economias que presentan altos grados de incertidumbre respecto de sus tasas de
crecimiento debieran ver fluctuar mas los precios del stock de capital sin que dichas

fluctuaciones se traduzcan efectivamente en decisiones de inversion en las mismas.

4 Analisis cuantitativo de la relacion entre la volatilidad en la tasa de crecimiento y

la volatilidad en el precio de mercado del stock de capital

Conforme los resultados obtenidos en el punto 3, una mayor volatilidad en la tasa de
crecimiento del producto debiera ser consistente con una mayor volatilidad en el precio
del stock de capital a partir de la relacion dindmica expuesta en (22). El motivo del
presente punto es evaluar esta hipotesis a la luz de la evidencia en series de datos. A
tales efectos, se toman series historicas desde 1992 a 2001 (se elige este periodo por la
disponibilidad de datos, y porque en el caso argentino antecede a la crisis de fines de
2001) de datos de indice de precios de acciones (como una aproximacion del valor del
stock de capital®® de la base de datos Bloomberg)) y nivel de producto bruto interno (de
la base de datos del Banco Mundial) medidos a fin de cada afio y en ddlares corrientes
para un conjunto de 41 paises™ (conforme el detalle que se expone en anexo C); con
estos datos de nivel se procede a calcular la tasa de variacion porcentual anual a través

de la aplicacion de la férmula:

% Es una aproximacién imperfecta del valor del stock de capital, pero es un precio que surge de
valuaciones y transacciones de mercados y que mejor permite aproximar dicho valor.

> Es preciso dejar establecido que el modelo del punto 3 descansa en el concepto de producto esperado,
mientras que las series de datos de producto analizadas se refieren a producto realizado por la dificultad

18



Rt = Xt - Xt—l/Xt (29)

de cada una de las variables, obteniéndose una transformacion de los datos anteriores
desde 1993 a 2001. Se calcula la desviacion estandar de la variable definida en (29) para
las series de tasa de cambio de producto y tasa de retorno del indice para cada uno de
los 41 paises, obteniendo una serie de 41 pares ordenados de volatilidades.

En el siguiente grafico de dispersion se exponen los datos donde se ha adicionado una
recta de tendencia que permite observar una relacion positiva entre ambas magnitudes.
De dicha inspeccion visual surge una primera relacion positiva entre la volatilidad del

indice de acciones y la volatilidad en la tasa de crecimiento del PBI.

Grafico 4 Relacion entre volatilidades anuales de tasa de crecimiento de PBI y volatilidad

de indice de precio de acciones (en U$S corrientes 1993-2001)
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A los efectos de chequear de manera rigurosa esta potencial relacion positiva, se
procede a correr una regresion entre la volatilidad de la variacién en el precio del indice

contra la volatilidad en la tasa de crecimiento del PBI de la forma®*:

de célculo de las primeras, por lo que las mismas deben considerarse como un estimador imperfecto de la
expectativa de producto.

** A los efectos de la definicién correcta del modelo, se procede a correr varias regresiones, incluyendo
como regreso el tipo de cambio nominal para cada economia (ya que los valores estdn expresados en
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25
ORetorno Indice = O + Bl Otasa PBI T BZ D G-7 / Europa + & (30)

donde el coeficiente P, representa el efecto de la volatilidad de la tasa de crecimiento
del producto, y el coeficiente 3, se encuentra asociado a una variable dicotomica que
adopta un valor de 1 si la economia pertenece al grupo que denominaré A (de paises
industrializados y Europa, e incluyendo también a Australia y a Nueva Zelanda, pero
exceptia a Grecia) y de O si pertenece al grupo que denominaré B (América Latina,
Asia o Resto del Mundo, en consonancia con la categorizacion expuesta en la tabla 2).

En la siguiente tabla se exponen los resultado iniciales:

Tabla 5 Modelo de Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Variable Coeficiente t-Statistic Prob.
Constante 0.21783 3.8363 0.0005
Tasa volatilidad PBI 1.80651 4.4372 0.0001
Dummy -0.16576 -3.9133 0.0004
R cuadrado 0.59501

R cuadrado ajustado 0.57369

Observaciones: 41

Test de White de Heterocedasticidad
F-statistic Modelo Bésico 4.388635  Probability 0.009703

donde de acuerdo al Test de White se rechaza la hipdtesis nula de homocedasticidad,
procediendo a corregir por una matriz de ponderacién®® bajo el método de minimos
cuadrados ponderados y corriendo nuevamente la regresion (30), se obtienen los

siguientes estadisticos:

ddlares corrientes para cada serie) y también agrupando Latinoamérica de manera diferente a Asia, siendo
en todos los intentos imposible rechazar al 95% la hipétesis nula que los coeficiente son iguales a cero,
probando ser los mismos no significativos desde el punto de vista estadistico.

** La direccionalidad de la causalidad se expone en funcién de los resultados expuestos en el punto
anterior. Cabe mencionar que se procedié a correr un test de causalidad con los datos, considerando a
tales efectos como observaciones en cada momento del tiempo el error al cuadrado de cada dato segin
(26) con respecto a su respectiva media, contando con un panel de datos de corte transversal y de series
de tiempo de manera de poder correr un test de Granger. Testeando causalidad "a la Granger" se detecta
causalidad en los dos sentidos, donde volatilidad de PBI precede a volatilidad de Indice, y viceversa, no
permitiendo avanzar mas en dicho sentido que lo expuesto en el modelo.

*® Para realizar el cdlculo por minimos cuadrados ponderados se estimé la matriz de covarianzas como
una funcidn del valor pronosticado para la variable dependiente de la forma varianza = constante + valor
pronosticado de la variable dependiente + valor pronosticado de la variable dependiente elevado al
cuadrado. Agradezco la colaboracién y comentarios de Santiago Avellaneda en dicho sentido.
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Tabla 6 Modelo de Regresion por Minimos Cuadrados Ponderados

Variable Coeficiente t-Statistic Prob.

Constante 0.32618 8.07435 0.0000
Tasa volatilidad PBI 0.84182 2.33330 0.0250
Dummy -0.19981 -6.20218 0.0000

Unweighted Statistics

R cuadrado* 0.532452
R cuadrado ajustado* 0.507844
Observaciones: 41

* unweighted statistics

F-statistic Modelo Ponderado 1.044933  Probability 0.384133

donde ya no existe evidencia para rechazar la hip6tesis nula de homocedatsicidad (el
modelo se encuentra corregido por heterocedasticidad). El coeficiente de correlacion al
cuadrado (Rz) se encuentra por encima de 50%, el estimador del coeficiente de tasa de
volatilidad del producto B; es positivo y significativo al 5% mientras que el estimador
del coeficiente de distincién de economias 3, es negativa y significativa al 1%, lo que
proporciona evidencia en positivo respecto de la hipdtesis de relacion entre la
volatilidad en tasa de retornos del indice de precio de acciones, y la volatilidad en la

tasa de crecimiento del PBI, de la forma:

ORetorno Indice = 0.32618 + 0.84182 Otasa PBI - 0.19981 D G-7 / Europa + ¢ (31)

De acuerdo a (28), la volatilidad en el producto es significativa para explicar la
volatilidad en el precio del agregado de acciones que se cotizan publicamente en cada
uno de las economias evaluadas y por el periodo considerado, mientras el hecho de
hacer una distincion entre economias en grupo A y grupo B en cuanto a volatilidades
del precio de acciones en el agregado prueba ser significativo, con una menor
volatilidad en aquellas economias incluidas en el grupo A. Conforme el procesamiento
de los datos y la evidencia obtenida, existe un fundamento empirico a una potencial
relacion positiva entre la dispersion de los retornos en el precio del stock de capital
agregado, y la dispersion de la tasa de crecimiento del PBI, lo que le da soporte a los

resultados conceptuales y al modelo derivado en el punto anterior”’.

" No se debe perder de vista que los datos se encuentran medidos en délares corrientes, lo que puede
conllevar alguna implicancia respecto al impacto del tipo de cambio real, mas inestable en economias
emergentes, a pesar de que el tipo de cambio nominal no es una variable que se haya manifestado
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5 Conclusiones

En el presente capitulo se ha expuesto evidencia sobre pardmetros estadisticos de
dispersion (especificamente volatilidad) de la tasa de crecimiento historica del producto
real para diferentes economias. De dicha observacion surge la existencia de patrones de
mayor volatilidad en dicha tasa para grupos de economias, no totalmente consistentes
con mayores tasas de crecimiento promedios. Entre dichas economias se encuentra la
Argentina, con valores significativamente altos de manera histérica para dicho
parametro. Esta evidencia conlleva consideraciones respecto del proceso de formacion
de capital y de inversiones para lo que, a los efectos de su andlisis, se procede a
desarrollar un modelo estilizado de interaccion entre la volatilidad en la tasa de
crecimiento esperada y tasa de volatilidad en el precio del stock de capital, donde dicha
relacion surge como positiva. De dicho modelo surge que mayores niveles de
volatilidad en la tasa de crecimiento esperada (utilizando como aproximacion la tasa
histdrica) serian consistentes con mayores niveles de volatilidad en el precio del stock
de capital. De dicho desarrollo surgen consideraciones respecto de la decision en el
agregado del proceso de incremento de capital o inversiones. Esta decision de inversion
puede ser enfocada (a través de la literatura de opciones reales) como la valuacion de
una opcion de espera (cuya equivalente financiera es la opcién de compra) cuyo valor
surge como consecuencia de la existencia de incertidumbre en el valor del stock de
capital y de la irreversibilidad de la decision de inversidon, y que en el momento de
inversion dicho valor es liquidado, por lo que se debe incorporar como costo adicional
al costo de la inversion. En dicho contexto, un mayor nivel de volatilidad en el valor del
capital subyacente originado en mayor incertidumbre respecto de la realizacion de la
tasa de crecimiento del producto, lleva a que la opcion de espera en las inversiones sea
mas valiosa, lo que resulta en que el valor de mercado del capital V (o alternativamente
su precio q) deba alcanzar valores mas altos antes de gatillar procesos de inversion, o lo
que es similar, fluctda en un rango mas amplio sin generar inversiones o desinversiones.
La implicancia acerca que mayores niveles de volatilidades en el producto serian

consistentes con una mayor volatilidad en el valor del stock de capital es testeada

significativa. Sin embargo, corriendo la regresion de volatilidad del retorno del indice (en délares
corrientes) contra volatilidad en la tasa de crecimiento real, el coeficiente es significativo y positivo. Otra
nota de precaucion esta dada por la variable de liquidez del mercado; no se esta utilizando ninguna
variable (salvo la distincién entre economia en desarrollo y economia desarrollada) que ajuste de manera

22



utilizando como aproximacién de valor del capital para cada economia el que surge de
un indice representativo de acciones. Del test se encuentra evidencia que tanto la tasa de
crecimiento del producto como el hecho de ser una economia desarrollada (o estar cerca
de las mismas) ayudan a explicar la volatilidad en el precio de mercado de indices de
acciones.

La existencia de este efecto de volatilidad en la tasa de crecimiento y por extension al
valor del capital tiene connotaciones bastante significativas también respecto de la
arquitectura de los instrumentos de financiamiento utilizados en la economia, la
necesidad de desarrollo de mercados de capitales eficientes y los procesos de inversion,
desinversion y difusion de informacién, y en definitiva, sobre las oportunidades de

crecimiento de una economia, que serd contenido del resto de los capitulos de esta tesis.

adicional por la liquidez del mercado de acciones, ni tampoco por grado de desarrollo relativo de cada
mercado.
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Anexo A - Detalle de relacion entre PBI real y stock de capital para la economia argentina

Capital Relacion Capital Relacion
PBI Real Real PBI/Capit PBI Real Real PBI/Capit
al al
1960 104.222  370.730 0.28 1982 190.631 746.864 0.26
1961 111.624  386.478 0.29 1983 198.644  751.477 0.26
1962 109.853 396.811 0.28 1984 202.348  754.282 0.27
1963 107.249  402.791 0.27 1985 190.414  751.822 0.25
1964 118.295  411.575 0.29 1986 202.331 753.580 0.27
1965 129.135  421.002 0.31 1987 206.932 759.741 0.27
1966 129.969  430.022 0.30 1988 203.954  764.877 0.27
1967 133.407  440.243 0.30 1989 191.167  761.522 0.25
1968 139.141 454.487 0.31 1990 187.064  753.638 0.25
1969 151.021 474.952 0.32 1991 205.126  752.932 0.27
1970 159.144  496.661 0.32 1992 223.743 760.331 0.29
1971 165.129  520.989 0.32 1993 236.505 771.708 0.31
1972 168.560  544.683 0.31 1994 250.308  788.205 0.32
1973 174.872  564.440 0.31 1995 243.186  796.299 0.31
1974 184.325 585.490 0.31 1996 256.626 808.038 0.32
1975 183.233 604.875 0.30 1997 277.441 827.530 0.34
1976 183.209  630.095 0.29 1998 288.123 848.892 0.34
1977 194908  663.687 0.29 1999 278.369 860.608 0.32
1978 188.629  685.728 0.28 2000 276.173 867.928 0.32
1979 201.865  709.734 0.28 2001 236.997 867.411 0.27
1980 204.952  731.617 0.28 2002 235.236 852.704 0.28
1981 195487  743.446 0.26  __Promedio General 0.29
Desvio Estiandar 0.02

Fuente: Mecon (elaborado a $ corrientes de 1993)
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Anexo B - La inversion como un derecho de compra

B.1 Consideraciones titiles

Conforme el desarrollo de Dixit y Pyndick (1994), la regla tradicional marshalliana de inversién
de invertir si el valor presente V del flujo de fondos descontado generados por un activo es
mayor al costo de la inversién I no es aplicable con incertidumbre e irreversibilidad, al no tener
en cuenta el costo de la opcién de espera que se elimina al realizar la inversién. Esta opcién
surge del hecho que la inversién puede implicar hundir capital I para obtener el valor presente V
que representa una variable aleatoria, que puede tener posteriores realizaciones por debajo de 1.
.El nivel de costo de oportunidad de la inversién no estd dado solamente por la tasa r, sino que
se agrega una extratasa por el costo de oportunidad del derecho de espera que se pierde al

realizar la inversidn. Trabajando sobre la tasa y las formulas; se obtiene que la tasa relevante es:

r+%oc B (B.1)

siendo el segundo término lo que los autores asocian al costo de oportunidad de la liquidacién
de la opcién de espera. Como se puede ver, cuando no existe incertidumbre, (¢ = 0) la tasa
relevante de corte en el proyecto pasa a ser r nuevamente, como en la teoria neocldsica de
inversién. Este segundo término podria ser pensado como sugieren los autores como una
correccién al modelo neocldsico. Tobin (1969) introdujo la magnitud q, definida como el ratio
del "valor de bienes de capital o de derechos sobre los mismos" a "su costo de reposicion”, lo
que ha derivado en un concepto central en la teoria ortodoxa de inversién. La idea es que si este
ratio excede la unidad, la empresa puede incrementar su valor de mercado a través de
incrementar su stock de activos o recursos. De esta manera, se debiera ver una firma invirtiendo
cuando su ratio q es mayor a 1, pero no cuando es menor. Mas aln, se puede obtener una
aproximacion del q agregado de la economia a través de observar el valor de mercado de las
firmas en una industria o en una economia, con respecto al costo de reposicion de su capital. En
la misma linea que para la firma en particular, se debiera ver que el nivel agregado de inversién
se encuentra positivamente relacionado al ratio q de la economia. Visto de esta manera, el
numerado de q es el valor de los activos existentes, mientras que en los proyectos de inversién
lo que debiera ser relevante para el inversor (sea individuo o empresa) es el efecto del siguiente
proyecto. Conforme lo expuesto anteriormente, la opcién de espera genera un costo de
oportunidad W(V) que debe ser afiadido a la inversién u sustraido del valor del proyecto. Por
consiguiente, cuando un proyecto de valor V se inicia, el valor de la firma se debiera
incrementar en V - W(V), dado que se resigna el valor de la opcién W(V). Esta situacién es
consistente con un ratio de q = 1 como pardmetro. Pero se hace dificil asignar la parte del

incremento de valor en la firma que deviene de incrementos marginales de capital; por ello q se
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ha medido como el ratio del valor presente del flujo de fondos asociado al proyecto con respecto
a su costos de instalacién o construccién (inversiéon I). En este entorno, q=V/I. Pero como se
expondrd mas abajo, se puede expresar el criterio correcto de inversién seglin lo expuesto a

través del g* relevante que justifica la inversion, dado por:

q*=B/B-)>1 (B.2)

Mientras V fluctia, habrd periodos de tiempo donde q bajo la medicién convencional excede la
unidad sin atraer inversiones, debido a aspectos relacionados a incertidumbre e irreversibilidad

en las inversiones.

B.2 El modelo

Desarrollando sobre la exposicién de Dixit y Pyndick (1994), el punto de partida es el modelo
desarrollado por McDonald y Siegel (1986), al considerar el siguiente problema: en que punto
es Optimo realizar una inversion irreversible I para obtener a cambio un proyecto cuyo valor de
flujo de fondos descontado es V, dado que V posee una dindmica de acuerdo al proceso

geométrico:

dV = aVdt + cVdz (B.3)

donde dz es el incremento en un proceso de Wiener. La ecuacién (B.3) implica que el valor
presente del proyecto es conocido, pero los valores futuros se distribuyen lognormalmente con
varianza proporcional al tiempo. De esta manera no obstante la informacién arriba a través del
tiempo (el inversor observa el cambio en el valor V), el valor futuro del proyecto es siempre
incierto. La ecuacion anterior es una abstraccién de la realidad pero con el objetivo de presentar
de mejor manera las técnicas y resultados y para simplificar el modelo para su andlisis, se
supone que esa es la dindmica adecuada. Se puede advertir que la oportunidad para el inversor
es equivalente a un derecho de compra (call option) perpetuo- el derecho pero no la obligacién
de adquirir un flujo de fondos derivado de un proyecto de inversién previo pago de un costo
pre- especificado I que en este caso representa la inversién. En consecuencia, la decisiéon de
inversion es equivalente a encontrar el timing 6ptimo de ejercicio de la opcidn. Asi, la decision
de inversién puede ser vista como un problema de valuacién de opciones.

En lo que resta, se denotard el valor de la oportunidad de inversién en el proyecto por W(V), y
se derivardn reglas que maximizan este valor. El payoff de invertir en t es igual a V, - I, de
manera que el objetivo es maximizar su valor presente esperado bajo mercados completos con
valuacién neutral al riesgo:

W(V) = max € (Vr - De®") (B.4)
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donde € representa el operador esperanza, T es momento futuro (desconocido) en el que la
inversion es realizada, p es la tasa de descuento relevante y la maximizacidn se encuentra sujeta
a la dindmica de la ecuacion (B.3). Para que el problema tenga sentido, se asume que o < p; de
otra manera la integral de la ecuacién (B.4) se puede hacer crecer indefinidamente a través de
hacer crecer indefinidamente T. De esta manera, la estrategia de esperar siempre serd la ptima
dado que la misma no conlleva costos de oportunidad pero tiene el beneficio del crecimiento
esperado de V; y el 6ptimo no existiria. Se denota § la diferencia p - a; en consecuencia se

asume que &>0.

B.2.1 El caso deterministico

No obstante es la intencién exponer la manera que la incertidumbre afecta las decisiones de
iniciar proyectos de inversién, es Ttil examinar inicialmente el caso donde no existe
incertidumbre, es decir 6 = 0 en la ecuacién (B.3). Como se verd, atin asi puede haber valor de
esperar.

Sio =0, V(t) = Vie™, donde V, = V(0). De esta manera, dado un valor corriente de V, el valor

de la oportunidad de inversién asumiendo que se invierte en un momento futuro arbitrario T es:

W(V) = (Ve -T) Pt (B.5)

Si o £ 0, entonces V(t) va a permanecer constante en el tiempo o caer, de manera que es
claramente Optimo invertir inmediatamente si V > I, o no invertir nuca de otra manera.

Entonces,

W(V) =max (V-1,0) (B.6)

Que pasa cuando 0 < oo < p? Entonces W(V) > 0 atin en el caso que V < I, dado que
eventualmente V excederd a I en algin momento del tiempo. Mas aun, si actualmente V > I,
podria ser mejor esperar antes que invertir ahora. Para ver esto, siguiendo la exposicién de Dixit
y Pyndick (1994), se maximiza W(V) en la ecuacién (B.5) con respecto a T. La condicién de

primer orden es:

dW(V (o _
T Y =—(p =) Ve P 4 5le T = 0, B.7
wov,) =P p (B.7)
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que implica (se puede verificar facilmente que la condicién de segundo orden para la

maximizacién es satisfecha si o0 > 0, lo cual se verifica en el presente caso):

T* = max lln p—I ,0 (B.8)
a |(p—-a)V

Noétese que si V es no muy grande con respecto a I, serd el caso donde conviene esperar y T* >
0. La razén para demorar esta inversion en este caso es que en valores presentes, el costo de la
inversién decae por un factor e®', mientras que el payoff o valor de la inversién se reduce por el
menor factor de descuento ¢ ® T,

Para que valores serfa 6ptimo invertir inmediatamente? Es facil de averiguar, dado que invertir

inmediatamente es igual a provocar T*=0, de donde se observa que el inversor debiera invertir

inmediatamente si V > V* donde

V= 1>1 (B.9)

Finalmente, sustituyendo la expresién (8) en la ecuacién (7), se obtiene la siguiente solucién en

contextos ciertos para el valor de la oportunidad de inversidn:

W(V) = (al/(p-av)) ((p-or) V/pI)™ para V < V* (B.10a)

V-1 para V> V* (B.10b)

B.2.2 El caso estocastico

Se expone ahora el caso donde ¢ > 0. El problema ahora es determinar el punto donde es 6ptimo
invertir I en retorno de un activo valuado en V. Dado que V tiene una evolucién estocdstica, no
nos serd posible determinar un momento T donde es Optimo realizar la inversion como se
hiciese en el caso deterministico. En su lugar, la regla de inversién optima tomard un valor
critico V* de manera que es Optimo invertir una vez que V = V*. Como se verd, un mayor valor
de o resultard en un mayor valor de V*, esto es un mayor valor de esperar. Es importante tener
en cuenta que tanto el crecimiento esperado (o > 0) y la incertidumbre (¢ > 0) pueden crear
valor de opcién de espera y en consecuencia afectar el timing de la inversién. Para poder

desarrollar la valuacién a través de la replicacion de portafolios de arbitraje se requiere del
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supuesto que los cambios estocdsticos en la variable V deben ser susceptibles de ser replicados
por combinaciones de activos existentes en el mercado de manera tal que el retorno de estas
combinaciones de activos se encuentra perfectamente correlacionado con el retorno del
proyecto. Esto es equivalente a decir que el mercado es lo suficientemente completo tal que las
decisiones de inversién no afectan el set de oportunidades existentes para los inversores. Este
supuesto es bastante fuerte dado que en muchos casos un proyecto de inversion en activos reales
como los que se estdn analizando puede tener resultados dificiles de predecir, y en consecuencia
no estar relacionado a oportunidades existentes). Si este supuesto se verifica, se puede
determinar la regla de inversién que maximiza el valor del proyecto sin tener que hacer ningtin
supuesto sobre las preferencias respecto al riesgo de los inversores o la tasa de descuento.

La dindmica de cambio de la variable V se mantiene conforme a (B.3) y se supone al igual que
en el caso deterministico, que o (la tasa esperada de cambio del valor del proyecto V) es menor
que la tasa ajustada de descuento W (si no fuese asi, el inversor estaria siempre mejor
manteniendo la opcién "viva", es decir no invirtiendo y dejando pasar el tiempo; mas adelante
se desarrollard sobre este punto). Dicha tasa 1 proviene del supuesto hecho con respecto a
mercados completos, donde existe un set de activos X que genera retornos perfectamente

correlacionados con lo del proyecto de inversién V,

dX = puXdt + 6Xdz (B.11)

donde el drift p es el retorno instantdneo esperado de poseer el set de activos X, que de acuerdo

al modelo CAPM debiera reflejar el riesgo no diversificable de la economia (o sistemdatico):

L=T+0 P © (B.12)

r es la tasa libre de riesgo, ¢ es el precio de mercado del riesgo y pxm €s la correlacion entre el
retorno generado por X y el del mercado en su conjunto. De esta manera, | es el retorno
ajustado por riesgo que los inversores solicitarian en equilibrio para comprar un activo o invertir
en un proyecto en la clase de riesgo de X que se encuentra en similar clase de riesgo que V.

Se denota entonces & = [ - a, donde se asume que & > 0. Este parametro juega un rol importante
en los modelos de opciones reales. En opciones financieras representa los dividendos
distribuidos por la empresa, que reducen el valor de la opcién de compra de las acciones, al
reducir el valor del activo subyacente, yendo los dividendos para los accionistas y no para los
tenedores de opciones sobre acciones. Este es el costo de oportunidad de las opciones
financieras de compra, los dividendos que se pierden sus poseedores por no ejercer las mismas.

De no existir costos de oportunidad en términos de dividendos perdidos, un call americano tiene
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el mismo valor que un call europeo, dado que nunca es dptimo ejercer el call americano antes de
su vencimiento. En terminologia de opciones reales, esto es equivalente a decir que siempre
conviene esperar hasta el final sin ejercer la oportunidad de inversién, manteniendo la opcién
"viva" en lugar de "matarla" ejerciendo e invirtiendo. El supuesto que & > 0 implica que existe
un costo de oportunidad por esperar ("dividendos perdidos") proporcional al valor V, tal que
cuando V es lo suficientemente alto, el costo de oportunidad de esperar iguala e inclusive
sobrepasa el beneficio de esperar y provoca que la inversion sea efectuada (e.g. que la opcién
sea ejercida). Este costo de oportunidad de esperar se puede asimilar a la pérdida de ingresos
por no explotar la renta de un mercado, el costo de oportunidad de haber invertido recursos en
un activo que da lugar a opciones pero que se mantiene inmovilizado, etc. Mientras mas alto sea
este costo de oportunidad, menos valdrd la opcién y mas incentivos tendrd el inversor para
llevar adelante su proyecto de inversion de manera inmediata.

A continuacién se desarrolla la solucién de valuacién de la opcién de inversion W(V) en base a
la dindmica y supuestos expuestos. Como es usual en andlisis de derechos contingentes, la
solucion de valuacion se obtiene por argumentos de arbitraje. Se construye un portafolio se ¢
donde se mantiene la opcién de inversiéon que posee un valor de W(V) y se venden n= W' (V)
unidades del proyecto de inversién (o equivalentemente, del activo cuyos retornos estin
perfectamente correlacionados con los del proyecto de inversién). El valor de este portafolio es
0 =W -W' (V) V. Se debe notar notar que el retorno de este portafolio es dindmico, mientras V
cambia, W' (V) puede cambiar de un periodo corto de tiempo al siguiente, de manera que la
composicién del portafolio debe ser reajustada (lo que se denomina "hedging" dindmico). No
obstante se mantiene n fijo en un periodo de tiempo corto dt. La posicién "vendida" del activo
V requerird de un pago o outflow de 8VW' (V) durante el periodo de tiempo dt para que un
inversor tenga incentivos a comprar esta posicion. El inversor que posee una posiciéon comprada
en el activo recibe WV por unidad de tiempo, que incluye la tasa de apreciacion oV mas el
dividendo &V; dado que la posicion corta en el proyecto incluye W' (V) uidades del proyecto,
se deben pagar los "dividendos" equivalentes SVW' (V). Tomando este pago en consideracion, e;

retorno total de poseer el portafolio ¢ por un periodo corto de tiempo dt es

dp=dW -W' (V)dVdW' (V) Vdt (B.13)

donde para obtener una expresién para dW, se hace uso del Lema de Ito:

dW=W' (V)dV + 1aW"(V)dt (B.14)

de manera que el retorno total del portafolio es
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ddp=W' (V)dV + 12W"(V)de W' (V) dV 3 W' (V) V dt (B.15)

simplificando el primer y cuarto términos del lado derecho de (B.15) se obtiene que el retorn del

portafolio es:

do = 1LW"(V)dt -dW' (V) Vdt (B.16)
Nétese que a través de la eleccién de n se ha constituido una posicién que es completamente
libre de riesgo (al desaparecer el término asociado a la incertidumbre en B.16), por lo que el
retorno del portafolio es libre de riesgo. En consecuencia, para eliminar oportunidades de
arbitraje, debe ser igual a rodt = r(W - W' (V).V)dt:

rodt=r(W-W' (V) Vdt=%W" (Vy Vdt-3 VW' (V)dt (B.17)
dividiendo por dt y reagrupando da la siguiente ecuacién diferencial que W(V) debe satisfacer:

LW V)PV +@-) VW (V)rw=0 (B.18)

donde se aplican la siguientes condiciones de limite para derivar la solucién.

W(@0)=0 (B.19a)
WV =V*-1 (B.19b)

La primera condicién surge del hecho que si el payoff asociado a la inversién se hace nulo,
permanecerd en cero (es una implicancia del proceso dindmico de la ecuacién B.3) eliminando
cualquier posibilidad de rebote (y en consecuencia eliminando cualquier valor de opcién
asociada).

La segunda condicién se da en llamar de "value matching"; dice solamente que en el momento
optimo de la inversion, el inversor elimina toda valor de opcién y su payoff es el que surge de la
diferencia entre el valor del activo que adquiere y el costo de obtenerlo.

Finalmente, la tdltima condicién es conocida como "smooth pasting”" o "high contact”, que
asegura que no solo los valores de la opcion y del payoff del inmediato ejercicio del proyecto se

igualan en V*, sino que sus derivadas también, lo que asegura la continuidad de la funcién de
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valor en ese punto (si W(V) no fuese continua y suave en el punto V*, un inversor podria
maximizar el valor en un punto V diferente). Nétese que la ecuacién (B.18) es de segundo
orden, pero con tres condiciones de limite que deben ser satisfechas; esto es asi, porque no
obstante la posicién de la primera condicién de limite es conocida (V = 0), la posicién de la
segunda condiciéon de limite no lo es; en otras palabras, el limite "libre" V* debe ser
determinado como parte de la solucién. Esto hace necesario una tercera condicion.

La segunda condicién de limite tiene otra interpretacidon util si se reescribe V*-W(V*)=L
Cuando el inversor invierte, obtiene la diferencia V - I, pero al mismo tiempo liquida la opcién
de espera, que se encuentra valuada por W(V). Entonces, su ganancia, neta de su costo de
oportunidad, es V - W(V). El valor critico V* es donde esta ganancia se iguala con el costo
directo o tangible de inversion I. Equivalentemente, se puede escribir la ecuacién como V*=1 +
W(V*), haciendo el valor del proyecto igual a su costo "full" (directo mas costos de
oportunidad) de llevar adelante el proyecto de inversion.

Para encontrar W(V), se debe resolver la ecuacién (B.18) sujeta a las condiciones de limite
(B.19) . La solucién es simple: se puede adivinar una forma funcional, y determinar en que
medida funciona a través de sustituirla en la ecuacion. Para satisfacer la primera condicién de

limite la solucién debe ser de la forma

W(V)=AV?P (B.20)
donde A es una constante a determinar, y § > 0 es una constante conocida cuyo valor depende
de los pardametros 1, 8, o, 6. La condiciones de limite restantes se pueden utilizar para obtener
las dos variables desconocidas restantes, A y el valor critico V* al cual es Optimo invertir.
Sustituyendo y reagrupando, se obtiene que:

VE=TB/(B-1)>1 (B.21)
que dividiendo por Y permite obtener el resultado de (B.2), y:

A=(VE-D/ (VP =@- D@ TP (B.22)
La solucién para W(V) y V* puede ser expresada entonces como:

W(V) = A/(PB-1)"P (1/B)° VP para V < V* (B.23a)

V-1 para V> V* (B.23b)

35



donde

Vi=1B/(B-1)>1 (B.24)

C(r—-8-62/2 —5-62/2) +2rG>
g (=3 G/)+\/(r28 o' /2’ +216° ®5)
(0

y donde & > 0 para asegurar convergencia.

Se observa entonces que dado que B > 1, P /(B-1) > 1, de donde la regla simple de invertir
cuando V > I es incorrecta; la incertidumbre y la irreversibilidad crean un valor de opcién de
espera, introduciendo un costo de oportunidad en el proyecto de inversion.
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Anexo C - Detalle de paises e indices de bolsas de valores tomados en regresion

Alemania DAX Index Indonesia JCI Index
Argentina MERVAL Index Inglaterra UKX Index
Australia AS30 Index Israel TA-100 Index
Austria ATX Index Italia MIBTEL Index
Bélgica BEL20 Index Japén NKY Index
Brasil IBOV Index Malasia KLCI Index
Canadd SPTSX Index México MEXBOL Index
Chile IPSA Index Noruega OBX Index
China SHCOMP Index Nueva Zelanda NZSEA40 Index
Corea del Sur KOSPI Index Pakistan KSE Index
Dinamarca KFX Index Perd IGBVL Index
Estados Unidos SPX Index Portugal BVLX Index
Egipto EFGIEFG Index Repitiblica Checa  PX50 Index
Eslovaquia SKSM Index Rusia RTSIS$ Index
Espafia MADX Index Singapur STI Index
Filipinas PCOMP Index Sri Lanka CSEALL Index
Francia CAC Index Suecia SBX Index
Grecia ASE Index Suiza SMI Index
Holanda AEX Index Tailandia SET Index
Hong Kong HSI Index Turquia XU100 Index
India SENSEX Index
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Anexo D - Un modelo de relacion entre tasa de crecimiento y valor de un activo

Conforme el cédlculo estdndar de valor presente neto de los flujos de fondos generados por un

activo™, el valor de un flujo de fondos futuro surge de:

_ FF1+1 * FFt+2 + FFl+3 + :ii (Dl)

V, = 4
" (1+k) (1+k) (1+k)’ = (1+k)’

donde Vt es el valor al momento t, FF,,; es el flujo de producto (o fondos liquidos) generado por

el activo en el periodo t+i, y k es la tasa de descuento relevante. Si los flujos de fondos son

constantes de la forma FF,=FF, = ....FF ;, se tiene que:

V, =FF,, * z:’ e FF, * z:’ A (D.2)
donde

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

Si se resta de (D.2) el término A Vt se obtiene que:

V, —-AV, =FF, A (D.4)

t+1

de donde el valor Vt sera:

— FF{+17\' — FF{+1

V,=——
1-A k

D.5)

Siguiendo el mismo esquema de cdlculo, si el flujo de fondos FFt crece a la tasa constante g, se

encuentra que:

Vi= FFt+1/(k-g) (D.6)

% Ver Hirschleifer (1985), o cualquier libro de texto basico de finanzas corporativas, tal como Brealey y
Myers (1996).
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donde k es la tasa de descuento relevante y g es la tasa de crecimiento constante. Esta férmula

surge de

% % 2 % 3 = % i
Vt — FFt I+ g) ” FF{+2 (1tg) + FF{+3 (1tg) . _ ZM (D.7)
(1+k) (1+k) (1+k) P (1+k)'
pero siendo FF,,;= FF, (1+¢g), FF,,,= FF, (1+g), ... FF,=FF, (1+g), entonces
v, =y 18 _pp sy (D.8)
=

= (1+k)’

donde ahora A=(1+g)/(1+k), y para asegurar convergencia, g < k. Si resta de Vt el siguiente

término A Vt, se obtiene que:
V, —-AV, =FFA (D.9)
de donde el valor serd el que se expone en (D.6)

FF,A FF,
v = et P (D.10)
I-A  k-¢g

El modelo puede ser facilmente extendido a n etapas de crecimiento atendiendo las diferencias.
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Anexo E - Relacion entre la tasa de retorno del indice de precios de acciones y la tasa de

cambio en la inversion agregada

El siguiente grafico muestra la serie temporal de variacién en la relacién de inversién (IBIF) a

producto para la economia argentina en el periodo 1993-2001

Griéfico E1 Inversion bruta como porcentual del producto de la economia argentina
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donde se observa la caida como consecuencia de la recesion iniciada en 1998. A continuacion
se expone la evolucién diaria del indice de precios de acciones (MERVAL) para el mismo

periodo:

Grafico E2 Evolucion diaria del indice MERVAL 1993-2001
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En el siguiente grafico se exponen datos anuales de las tasas de cambio indice de precios de
acciones (MERVAL) vy de la variacién porcentual anual de la inversién bruta (IBIF) para el

periodo 1993-2001:

Griafico E3 Cambios anuales porcentuales indice Merval e IBIF
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donde corriendo la regresion de la tasa de cambio de la inversién con respecto al retorno del
indice, se obtienen los siguiente resultados

Tabla E1

Estadisticos de regresion

Multiple R 0.614
R cuadrado 0.377
R cuadrado ajustado 0.252
Observaciones 9

t Stat P-value
Interseccién 0 #N/A #N/A
Coeficiente 0.364 2.309 4.98%

siendo el coeficiente significativo al 5%, evidencia de un movimiento conjunto entre el indice y

la inversién.
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III. EL ROL DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE
PARTICIPACION EN ECONOMIAS CON ALTA VOLATILIDAD
DE SU PRODUCTO

1 Introduccion

En el capitulo anterior se expone evidencia acerca de la interaccion entre la volatilidad
asociada a la tasa de crecimiento de una economia y la volatilidad en el precio del stock
de capital, y el impacto de la misma sobre las decisiones de inversion y formacién de
capital en la misma. En el presente capitulo el propdsito es continuar con la linea de
andlisis originada en la existencia de dicha volatilidad aplicada al contexto de la
estructura de financiamiento agregada de una economia.

La estructura de financiamiento Optimo en corporaciones es objeto de estudio e
investigaciones en el drea de finanzas corporativas a partir del trabajo pionero de
Modigliani y Miller (1958). En dicho trabajo los autores plantean en su conocido
teorema que la eleccion del instrumento de financiamiento que utiliza una corporacion
es irrelevante si se cumplen ciertas condiciones tedricas. Sin embargo, la eleccion de
uno u otro instrumento en el financiamiento corporativo adquiere relevancia cuando
dichas condiciones tedricas son relajados, dando lugar a consideraciones impositivas a
nivel corporativo y a nivel individual (Miller 1977 y DeAngelo y Masulis 1980), costos
de transaccion derivados de procesos de quiebra y renegociaciones de contratos (Stiglitz
1969), efectos de clientela en la eleccion de instrumentos (Allen y Gale 1988),
problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios, o entre el equipo de
administracion y los accionistas (Jensen y Meckling 1976), y existencia de asimetrias
de informacion en los mercados financieros (Leland y Pyle 1977, y Stiglitz y Weiss
1981) dentro de una abundante literatura’ (ver Myers 1977 y 1984, etc.), donde estas
consideraciones ayudan a explicar los motivos por los cuales una firma puede elegir un
tipo de instrumento de financiamiento respecto a otro. No obstante la literatura
mencionada considera la estructura de financiamiento desde el punto de vista
corporativo, no por ello es menos relevante que la economia desde el agregado tiene

también una arquitectura financiera que puede descansar de manera activa en uno y otro

" A los efectos de una descripcién detallada de las diferentes teorfas explicando los determinantes de las
fuentes de financiamiento éptimas, ver Harris y Raviv (1991a).



tipo de instrumento. En ese sentido se encuentran los trabajos de Bernanke y Gertler
(1989 y 1990) que estudian la relacion entre la estabilidad financiera y el desempefio de
una economia, y bajo un esquema basado en costos de agencia en linea con el trabajo de
Jensen citado anteriormente, desarrollan sobre el impacto del excesivo endeudamiento,
la generacion de ahorro propio y los instrumentos de financiamiento utilizados. En la
similar linea se encuentra el trabajo de Greenwald y Stiglitz (1993) donde se plantea un
modelo de interaccion entre el ciclo de negocios, la asimetria de informacion y los tipos
de instrumentos de financiamiento. Kiyotaki y Moore (1997) construyen un modelo
econémico dindmico donde se resalta el valor de los activos que actiian como
colaterales de deuda y su influencia en los ciclos de negocios. Los trabajos mencionados
comparten como punto en comin el estudio del uso de los instrumentos de deuda en el
agregado de las economias y en dicha linea donde se inscribe el aporte del presente
capitulo, apuntando al estudio de la estructura de financiamiento de la economia en su
conjunto pero desde el enfoque de la aplicacion de herramientas y conceptos derivados
de la metodologia de valuacién de opciones” aplicadas a la estructura de financiamiento
que permiten capturar de manera formal la evidencia expuesta en el capitulo anterior
respecto de la volatilidad en la tasa de crecimiento del producto real de una economia,
siguiendo con la linea de trabajo de Dapena (2003). Como referencia adicional de este
enfoque se puede citar el trabajo de Gray, Merton et. al. (2003) que expone un marco de
andlisis de las interacciones cruzadas de crédito y manejo del riesgo agregado entre
participantes en una economia a partir de la teorfa de activos contingentes ("contingent
claim analysis"). Con dicho objetivo de andlisis para el presente capitulo se sigue la
linea de investigacion en macroeconomia que enfoca acerca del eventual impacto en la
economia y su nivel de riesgo asociado del tipo de instrumentos de financiamiento

utilizados en el agregado.

2 Estructura de Financiamiento Macroeconomico

En el capitulo II de esta tesis se ha expuesto un modelo estilizado que de manera

dindmica relaciona la volatilidad en la tasa de crecimiento de la economia y la

* En el proceso de anilisis se desarrollan nociones de opciones financieras aplicadas a entornos de
inversiones reales, conocido dentro de la literatura como opciones reales, para un detalle de la literatura
asociada a las mismas ver la introduccién del capitulo IV de esta tesis.



volatilidad en las tasas de retorno de los precios de los activos en el agregado, utilizando
como estimacion a los efectos cuantitativos de la medicion de los mismos los indices de
precios representativos de acciones que cotizan en mercados de valores. En dicho
capitulo se establecia inicialmente la economia que segun ecuacion (II.1) produce un
output agregado Q; en un periodo de tiempo a partir de la utilizacion de distintos
recursos entre los que se encuentra el stock de capital K, de forma que el output puede
ser asociado a una funcién del mismo y del set de factores ® involucrados en el proceso

de produccién’:
Q=1 (Key, P) (1)

Dicho nivel de capital necesita y es financiado a través de ahorros acumulados, de
. . , . 4 . ,
donde la estructura de financiamiento macroecondmica’ relaciona los origenes de

fondos en la economia (ahorros) con sus aplicaciones (inversion y capital) de la forma:

t—1

K, =) S =SA (2)

0

donde SA representa el ahorro total acumulado. El incremento en dicho stock se

produce a través de la inversion bruta segtin ecuacion (I1.2):
It= Kt - Kt—l -T Kt—l (3)

donde se aplican las consideraciones expuestas en el punto 3 del capitulo II de
simplificacion en el andlisis respecto de la tasa de depreciacion. La variable de inversion
I; representa el cambio por unidad de tiempo en el stock de capital agregado, que de
manera consistente con (2) debe ser financiada con un flujo de ahorros por unidad de

tiempo definido por:

It= Kt - Kt—l = Sat (4)

* Ver anexo C y nota 8 de pie de pagina en dicho capitulo.
* Ver cualquier libro de texto de macroeconomia, por ejemplo Sachs y Larrain (1994).



donde Sa, representa el flujo de ahorros agregado que financia el volumen de inversion
en un periodo de tiempo. Dicha interaccién se produce en gran medida’ a través de su
mercado de capitales (interno o externo) y su sistema de intermediacion financiera. En
una economia abierta con sector Gobierno y con movimiento de capitales el nivel de
ahorro interno privado (origen de los recursos) puede diferir de los niveles de inversion
privada (aplicaciones) porque existe la posibilidad de transferir ahorros al exterior o
tomar ahorros desde el exterior; y porque el sector Gobierno puede influir en la misma
con su nivel de ahorro-desahorro. Este esquema permite definir los tres sectores que
pueden producir ahorro dentro de una economia y contribuir a financiar el stock de

capital:

- las familias y las empresas (ahorro privado definido por SP)
- el sector Gobierno en su conjunto (ahorro publico definido por SG)

- las familias, empresas, instituciones y gobiernos externos (ahorro externo

definido como SE)

de donde puede plantearse la siguiente relacion dindmica real de financiamiento
agregado en términos de origenes y aplicaciones de recursos siguiendo la metodologia o

enfoque de hoja de balance ("balance sheet"):
I; = Sp. + Sg; + Se; (5)

donde los subindices en minusculas denotan los flujos de ahorros de cada sector. Esta
relacion actiia como una identidad por principio contable de partida doble, y resume los
origenes y aplicaciones de recursos en la economia en términos de flujos, mientras que

en términos de stock, el capital se encuentra financiado:

t—1
K,, =) S, =SA=SP+SG+SE (6)

0

> Se menciona en gran medida, porque cuando una corporacién o una familia invierte utilizando de sus
propios ahorros o recursos de crédito, no utiliza el mercado de capitales ya que origina los fondos y los
aplica sin realizar transacciones con terceros a través del mercado (Rajan y Zingales 1998 elaboran una
metodologia ingeniosa para medir el desarrollo del sistema de intermediacién financiera, haciendo



donde los subindices en mayusculas indican acumulado.

No obstante se han planteado las relaciones en términos de identidades, cuando son
asimiladas a interacciones de mercado de ahorro e inversion surgen los considerandos
expuestos en la ecuacion (II.3) del capitulo anterior, donde siendo el stock de capital
una variable que en cada momento t es fija, el mismo se no puede ajustar de manera
instantdnea a cambios las condiciones de mercado (por ej. en las expectativas de
crecimiento o en los de niveles de crédito), siendo util introducir la variable q de precio

real del capital ya expuesta en el capitulo anterior, de la forma:

Vi=q * Key (7)

A los efectos del andlisis del presente capitulo, se sigue que esta variable q; satisface la
dindmica derivada en el capitulo anterior con sus resultados asociados. Conforme las
ecuaciones (6) y (7), se puede expresar que el nivel de crédito agregado® financia el
valor real de mercado del capital de la forma:

Vi=q * Koy =SP+SG + SE ()
mientras que el financiamiento del flujo de inversiones adopta la forma:

qc* I = Spy + Sg + Se; 9

Las relaciones expuestas permiten desarrollar un esquema simple y manejable de

estructura de financiamiento macroecondmico de una economia, detallando sus origenes

y sus aplicaciones’, e incorporando un efecto "precio" del capital.

distincién para las empresas entre mercado interno de capitales (reinversién de ganancias) y mercado
externo de capitales).

® Se observa que no se incluye el proceso del multiplicador monetario (que surge del proceso de
intermediacién financiera y de los encajes fraccionales) como generador de crédito, y es debido a que el
mismo permite "facilitar" el intercambio de crédito, pero no genera incrementos reales en el crédito
agregado o stock de ahorros netos de la economia.

" El enfoque de hoja de balance permite hacer mas manejable el analisis en el agregado.



3 Tipos de instrumentos de financiamiento

El financiamiento microeconémico y por extension en el financiamiento agregado del
stock de capital se puede producir utilizando dos tipos elementales de contratos de

crédito (que luego se pueden combinar en elementos mas sofisticados):

- contrato de deuda definido por la variable D

- contrato de participacién en el capital® definido por la variable E

que a través de su instrumentacion permiten canalizar los recursos detallados en (8) y
(9) hacia sus aplicaciones. De esta manera y utilizando la ecuacion (8) el financiamiento

agregado se puede producir a través de los instrumentos D y E:

Vi=q *Key=SP+SG+SE=E+D (10)

donde E representa el stock de ahorros agregados financiando bajo la forma de contratos
o instrumentos financieros de participacion en el capital, D representa el stock de
ahorros agregados bajo la forma de contratos de deuda, y siguiendo los resultados del
capitulo anterior en sus ecuaciones (I1I.12, 1I.13, I1.22 y I1.23), tanto q como V son
funciones de la tasa de crecimiento esperada para la economia. En términos de flujos, la

identidad contable puede expresarse como:

q@*Li=Sp+Sg +Sei=e+d (11)

donde e es el fluyjo de nuevo financiamiento a través del uso de instrumentos de
participacion (que incluye reinversion de ganancias y oferta de nuevas acciones), y
donde d es su equivalente en términos de uso de instrumentos de deuda. Las principales

caracteristicas entre ambos instrumentos de financiamiento estd dada por:

- los instrumentos de deuda tiene un compromiso de pago especificado en el
interés (Renta Fija) mientras que los instrumentos de capital no (Renta

variable). La deuda tiene un compromiso de devolucion del capital en un

¥ A partir de este punto, utilizo los términos instrumentos financieros de participacién en el capital,
equity, acciones y patrimonio neto de manera anéloga.



plazo determinado mientras que en general los instrumentos de capital no, ya
que participan de ganancias y de pérdidas.

- los instrumentos de deuda tienen en general privilegio de cobro por sobre los
instrumentos de capital, es decir que los tenedores de instrumentos de capital
deben cancelar en tiempo y forma sus obligaciones con los tenedores de

deuda para acceder al retorno de su inversion.

Dichos atributos hacen que frente a condiciones similares los tenedores de deuda estén
dispuestos cobrar un retorno por debajo del que exigen los tenedores de instrumentos de
participacién en el capital’. Respecto del repago del crédito, a diferencia del contrato de
participacion en el capital, el contrato de deuda establece un periodo T de duracion a
cuyo término el mismo debe ser cancelado (y eventualmente dado de alta de nuevo)
pagindose por los servicios de dicho crédito un interés que denominaré r (asimilable a
una tasa libre de riesgo de incumplimiento de contrato). En dicho momento T de
vencimiento del contrato pueden suceder dos situaciones: que el valor del activo o
capital colateral del crédito sea mayor o igual al monto nominal de deuda (e.g. V > D'?),
en cuyo caso no existirn inconvenientes en proceder al repago'’, o que dicho valor sea
menor al valor de deuda (e.g. V < D) gatillando un proceso de incumplimiento o
renegociacién que conlleva costos de transaccién asociados'?, y donde el monto
susceptible de ser apropiado como repago por dicha deuda estard dado por el valor de

mercado del capital V que actda como colateral'®. En términos formales, la funcién de

? Por jerarquia de cobro y suponiendo simetrfa en el set informativo en lo respectivo al rendimiento y al
riesgo de los prospectos de inversion.

19 Se simplifica la variable D para hacerla extensible al financiamiento agregado contratado bajo dicho
instrumento, atin cuando el mismo puede incluir varios contratos de deuda con diferentes horizontes de
vencimiento.

"'Un contrato de deuda D libre de riesgo de incumplimiento es entonces donde la realizacién de la
variable aleatoria V es mayor a D en todos los estados de la naturaleza para V.

'2 A nivel microeconémico, los costos de quiebra pueden ser clasificados en directos e indirectos. Los
directos (honorarios legales, etc.) de acuerdo a Altman (1984) pueden representar un 3% del valor de la
firma. Los costos indirectos (perdida de clientes, de proveedores, etc.) pueden incrementar el costo total a
un 20% del valor de la firma.

" Dos consideraciones son relevantes de realizar en este estado del anlisis. La primera es que las
situaciones de incumplimiento analizadas vendrdn generadas por situaciones de insolvencia y no de
iliquidez. La segunda es que el concepto de "colateral" en el contexto de este capitulo hace referencia de
manera general al capital que se encuentra respaldando en la economia el contrato de deuda, en la forma
de capital instalado o de valor presente del producto del mismo, haya sido o no entregado de manera
formal como garantia, pero sobre el cual de manera directa o indirecta el acreedor adquiere derechos
cuando el contrato de deuda es incumplido. Es decir que tanto en la economia del individuo o familiar, en
la economia de una firma como en el agregado econémico, el mdximo valor apropiable como repago del
contrato de deuda en situaciones de incumplimiento estard dado por el valor stock de capital existente en
dicha economia y propiedad de la misma que actia como respaldo.



repago al vencimiento del contrato de deuda puede ser expresada de manera simple

Ccomo:

B = MIN (D, V) =B =D - MAX (D-V, 0) (12)

donde V es el valor de mercado del capital segin (10), D es el valor nominal de deuda y
B es el valor de la deuda dependiendo de la realizacion en términos de valor de mercado
de la variable V. De similar manera, el valor de la participacion en el capital al

vencimiento del contrato de deuda estard dada por E:

E = MAX (V-D, 0) (13)

De (12) y (13) se observa que la realizacion de la variable aleatoria V decide el repago
para cada participante al momento de vencimiento T. De hecho se puede observar el
privilegio de cobro de los proveedores de crédito o ahorros a través de deuda, ya que a
menos que V = 0 siempre accederdn a un monto positivo, mientras que los tenedores de
instrumentos de participacion solo obtienen el residual. Sumando E + B se obtiene el

valor V, es decir la identidad contable original.

V=E+B (14)

De la relacion (12) se observa que en el caso que V no tenga estados de la naturaleza
asociados donde la realizacion se encuentre por debajo de D el tenedor de deuda recibe
B=D (el monto integro de su acreencia al vencimiento) en todos los estados de la
naturaleza; esta es una situacion de deuda libre de riesgo de incobrabilidad; sin embargo
en la medida que existan escenarios donde V< D, entonces en dichos estados de la
naturaleza B sera diferente de D, dado que existiran situaciones donde la realizacion del
valor del stock de capital V no sea suficiente para repagar D (V < D), de donde se
asume que el acreedor se cobra del valor del capital que actda como colateral'*. Por las
caracteristicas del payoff a cada instrumento de financiamiento, y por el hecho que el
deudor puede ejercer el derecho de incumplir con el pago D (soportando las

consecuencias), se dice que la caracteristica de responsabilidad limitada en los

' El sentido del concepto de colateral en el presente capitulo seré el asociado a lo expuesto en nota al pié
13.



instrumentos de participacion introduce una asimetria en las funciones de repago que le
dan al deudor la opcion de decidir entre repagar su deuda o no (en cuyo caso le caen
eventuales sanciones o costos por incumplimiento) conforme (13). Esta opcion puede
modelarse como una opcién financiera de estructura similar a un derecho de venta',
donde la decision de no -pago conforme a (12) y (13) confiere al acreedor el derecho de
cobrarse su deuda sobre el capital que actia como colateral, siendo equivalente a que la
opcién de incumplimiento en el pago implica para el deudor el derecho de "vender" el
colateral al acreedor, teniendo este derecho u opcidon de incumplimento las
caracteristicas de una opcion de venta o "put option" (no paga la deuda en T cuando el
valor nominal excede valor del colateral del capital, e.g. ejerce su derecho de "vender
los activos V al acreedor")'®, de manera que existiendo riesgo de incobrabilidad (e.g.
que V < D en algunos de los estados de la naturaleza), el valor de mercado de la deuda
podrd ser aproximado por: el valor nominal de la misma menos la opciéon de

incumplimiento (default) o venta en poder del deudor:

B=D-P(V,D, T;Q)-Rc" (15)

donde P es el valor de la opcion de incumplimiento ("put option") con precio de
ejercicio D (valor nominal de deuda) escrito sobre un activo subyacente V (valor de
mercado del capital colateral) que se ejerce en T (vencimiento de la deuda), donde Q es
el set del resto de los parametros de la opcion y Rc son los costos de transaccion
adicionales involucrados en la resolucién del contrato'® (que dependen principalmente
del marco juridico y estan relacionados con la efectiva proteccion de los derechos de
acreedores y el costo asociado a los procesos de resolucion de dichos contratos). Este
componente de opcion se origina en el comportamiento dicotomico de la variable D a la
realizacion de V de acuerdo a (12). El enfoque es simple, pero suficientemente poderoso
como para entender los aspectos intuitivos involucrados en la existencia de volatilidad

asociada al precio de mercado del capital que actiia como colateral.

!> Responsabilidad frente a las deudas limitada al valor del capital que actiia como colateral.

' Para un desarrollo completo de la interpretacién de la deuda con riesgo desde el punto de vista de
valuacién de contratos contingentes, como una combinacién de deuda libre de riesgo y una opcidén de
incumplimiento propiedad del deudor, ver Merton (1992) parte IV o Ingersoll (1987) cap. 19.

' Donde el iltimo término de la derecha representa potenciales costos de transaccién asociados a la
resolucién del contrato.



4 La implicancia del financiamiento a través de contratos de deuda frente a

existencia de volatilidad asociada al valor del stock de capital.

Conforme lo expuesto en el punto anterior, el valor asociado al riesgo de incobrabilidad
de un contrato de deuda puede ser aproximado a través de una opcion de venta ("put
option") que intenta reflejar el valor de la opcion de incumplimiento que tiene el deudor
al momento de la resolucién del contrato. Un atributo de las opciones es que su valor se
origina en la incertidumbre con respecto al valor de una variable o activo subyacente
objeto de la opcién'®; mientras mas voltil es dicho valor, mayor serd el valor de la

opcion. La intuicion puede ser apreciada en el siguiente grafico:

Griafico 1 Incremento de la volatilidad en el activo subyacente
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una mayor volatilidad del precio del activo subyacente en el caso de un derecho de
venta, mejora las ganancias en los estados de la naturaleza donde el mismo tiene valor
(niveles bajos de V), pero no implica mayores pérdidas en el resto de los estados (en
linea con la caracteristica de responsabilidad limitada), lo que repercute en un mayor
valor asociado a dicho derecho. Si se tiene en cuenta lo expuesto en el punto anterior, se
observa que una mayor volatilidad asociada al valor futuro del capital (manteniendo
constante el valor esperado del mismo) dado como colateral de la deuda, implicard un

mayor valor de la opcién de incumplimiento asociado a la deuda y en consecuencia una

'8 Costos asociados a la inefectiva aplicacién de las normas y leyes que provocan perjuicios hacia el
acreedor.

10



transferencia de riesgo y por ende de valor desde los tenedores de deuda hacia los
tenedores de equity?’.

Este mayor valor del "put option" como consecuencia de la mayor incertidumbre
respecto del valor futuro del capital de colateral tiene su implicancia en el costo de
financiamiento a través de este instrumento. En un contrato de deuda inicialmente libre
de riesgo (en el sentido expuesto en (12)) que promete una tasa de interés de r, una
mayor incertidumbre en cuanto a la realizacion de V implicard que pueden existir
estados de la naturaleza donde el contrato de deuda no sea respetado en su valor
nominal, generando valor en la opcidon de incumplimiento asociada conforme a (12) y
(15). En términos de costo de financiamiento a través de deuda, si se supone que el
costo 1inicial r es en base a un contrato libre de riesgo por D, en la medida que el valor
futuro V se torne mas incierto, el valor de mercado B de dicho contrato previo a su
expiracion serd el que surge de (15 ), por lo que el efectivo costo de deuda estara dado

por:

y=1/B (16)

donde y > r porque B < D, siendo la diferencia entre el costo nominal y el costo real:

A=y-r (17)

un componente de costo financiero que se puede asociar al concepto de sobretasa o

prima ("spread") de riesgo de incumplimiento ("default").
Si por el contrario el instrumento financiero escogido a los efectos del financiamiento
en su totalidad fuese de participacion en el capital, la funcion de repago conforme (13) y

(14) queda expuesta como:

V=E (18)

' Este punto ya fue tratado en el capitulo anterior en el contexto de decisiones de inversién frente a
incertidumbre.

% Est4 en la esencia de los cldusulas de garantfa ("covenants") en los contratos de deuda prevenir este
tipo de expropiaciones de valor desde los acreedores hacia los accionistas.

11



donde se elimina el componente de comportamiento asimétrico en la funcién de repago
segtin (12) y (13) y en consecuencia de incumplimiento de contrato en algunos estados
de la naturaleza, siendo completamente flexible el valor de mercado del instrumento al
valor del activo subyacente en cada estado de la naturaleza, en el sentido que el valor
del contrato se ajusta a través del precio de manera transparente al valor de mercado del

capital asociado.

5 Modelo formal de calculo del valor de la opcion (''put option'') de

incumplimiento

Conforme lo expuesto en el punto anterior, el valor de un contrato de deuda con riesgo
de incumplimento puede ser aproximada a través del valor nominal de la deuda D
menos el valor de una opcién (put option) asociado al derecho que tiene el deudor de
incumplir con el pago de la misma. Merton (1992) y otros”' exponen una férmula
cerrada (bajo ciertos supuestos) para el valor de dicha opcién de incumplimiento
asociado a la deuda riesgosa a través de considerar una opcién de venta perpetua® P con
valor de ejercicio D (valor nominal de deuda) sobre un activo subyacente V (valor de
mercado del stock de capital que actua como respaldo de la deuda) que sigue un proceso

dindmico geométrico de la forma:

dV = avdt + oVdz* (19)

donde o refleja la volatilidad instantédnea de V**. A los efectos de valuar el la opcién de
venta P, se sigue la usual manera de construir un portafolio de arbitraje H, donde

conforme el desarrollo del anexo A la solucion para P(V) puede ser expresada como:

! Ver Ingersoll 1987 cap 19

2 Opcién de venta perpetua implica que la deuda D no tiene vencimiento T; a los efectos intuitivos del
modelo, se puede asociar este concepto a la alternativa de una continua refinanciacién ("roll over") de la
deuda, es decir que no existe riesgo de renovacion del crédito, lo que representa un supuesto fuerte pero
permite limitar el riesgo a la variabilidad en la realizacién de V solamente.

* Las variables son similares y consistente a las utilizados en el capitulo anterior.

** De acuerdo al desarrollo del capitulo anterior la volatilidad de la variable V se puede explicar
parcialmente por la volatilidad en la tasa de crecimiento esperada. En el punto 7 se expondra que la
volatilidad en V puede encontrar su origen en volatilidad asociada al flujo de crédito.
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P(V) = (D -V*) (V*/V)B paraV =2 V* (20a)
D-V para V < V* (20b)

siendo V* el valor de V en el cual es 6ptimo ejercer el derecho de incumplimiento dado

el valor nominal de deuda D:
V¥==RB/1+B)D<D 21D

y donde B es la raiz positiva que resuelve la ecuacién

—(r=6*/2)+/(r -6 /2)* + 216>

B= = >1 (22)
y

B=2r/c’ (23)
donde

B -2

a_fz -2 <0 (24)

Se observa entonces que dado que B > 1, B /(1 +p) < 1, el valor V* al cual serd optimo
ejercer el incumplimento se encuentra segin a (21) por debajo de D, lo que significa que
el hecho que V < D no implica necesariamente que se caerd en incumplimiento; la
incertidumbre y la irreversibilidad crean un valor de opcion de espera, introduciendo un

costo de oportunidad en la posibilidad de un incumplimiento en el repago.
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6 Estatica comparativa en base a diferentes escenarios de volatilidad

En este punto se desarrolla sobre el impacto que tiene en el valor del put option una
mayor volatilidad (varianza) del valor del activo subyacente, y las implicancias en
cuanto a tasas de interés efectivas de la economia y nivel de utilizacion de instrumentos
de participacion en el capital. Segun la exposicion del punto anterior, el valor del
derecho al incumplimiento conforme los supuestos utilizados puede ser aproximado a

través de (20a) para V>V* donde se reemplaza el valor de V*:
P(V.B. D)= (D/(1+p)"? P VP (25)

donde dividiendo por D a los efectos de expresar el valor del put en relacion al monto

nominal de deuda D*:

P/D = (1/(1+p)"*? pP (D/V)P (26)

y tomando logaritmo natural®®:

In (P/D) = - (14B) In (14B) + B In (B) + B In (D/V) (27)

y diferenciando con respecto a [3:

P D
din [Bj_[' In (1+B)—1+ln(B)+1+ln[vﬂdB (28)

de donde se obtiene:

dP/D
D [In(D/V) +1n (B/(1+B))1dB (29)

** De esta manera el valor del put que refleja el valor de mercado del riesgo de incumplimiento queda
expresado como un porcentual de pérdida de valor o quita sobre el valor nominal de deuda, y permite
analizar mejor la relacién expuesta en (16) y (17). En caso contrario, la relacidn de interaccién entre nivel
de deuda D y volatilidad ¢ no seria consistente en su anélisis.

*® Una transformacién monoténica que no cambia los resultados en sentido.
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y haciendo uso del resultado expuesto en (21) se obtiene que la derivada :

oP p

—=[In(V*/V)] =<0 30
P [In( )] D (30)

es negativa ya que V*<V, y haciendo uso de (23) y (24) se obtiene que:

IPD) _ 1w+ v)) (_ o jﬁ >0 (31)
c ¢ D

Por otro lado, derivando (27) con respecto a D se obtiene:

P 1

obteniéndose que:

B(P/D):[EIBJ>O (33)
oD DD

Finalmente, juntando los resultados (31) y (33) se obtiene la relacion de interaccion

entre do” y dD para d(P/D)=0 de la forma:

_3(P/D)

— 3(52 2
dD = — P ®/D) do® |, ;5 <O (34)

oD

dados los resultados para las derivadas parciales, lo que en términos de las derivadas

mmplica

b — [In(V */V)] [_G%rj
F d(P/D)=0 B |
[5)

<0 (35)
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El resultado expresado en la condicion (35) es pertinente a los efectos del andlisis, y se
interpreta en el sentido que:

- manteniendo constante el valor V del activo subyacente, un incremento en su
varianza debe ser contrarrestado con una caida en el valor de D para que el
valor del put option respecto al valor nominal de deuda se mantenga
constante, o lo que es similar, para que la prima de riesgo asociada al

incumplimiento en el repago de deuda se mantenga constante.

Para capturar mejor este resultado, se puede proceder con la siguiente simulacion. Se
normaliza el valor de V en 100, la tasa libre de riesgo en 5%, el valor nominal de deuda
en 70 (lo que representa un grado de endeudamiento del 70%, consistente con cifras de
endeudamiento agregado del indice Standard & Poor' s 500), y la volatilidad en 17.5%
(consistente con la volatilidad histérica anual del indice S&P500). Para dichos
parametros, conforme a (26), la relacion de valor del put hacia valor nominal de deuda
es de 3.1%. A continuacion se modifica el nivel de volatilidad hacia arriba y hacia
abajo, bajo la restriccion de mantener la relacion del valor del put P al valor nominal de

deuda D en un nivel constante, siguiendo lo derivado (35), de donde se obtiene la

siguiente tabla:

Tabla 1 Relacion entre diferentes combinaciones de volatilidad y nivel de

deuda manteniendo el ratio de valor del put a deuda constante

Volatilidad Ratio Deudaa  Ratio Valor

Valor Capital Valor Put a Deuda
10.00% 98.87%
12.50% 91.85% se mantiene
15.00% 82.10% constante en
L 17.50% 70.00% 31% |
20.00% 58.27%
22.50% 44 .88%
25.00% 33.29%
27.50% 24.10%
30.00% 16.14%
32.50% 10.44%
35.00% 6.47%
37.50% 3.76%
40.00% 2.09%
42.50% 1.11%
45.00% 0.56%
47.50% 0.27%
50.00% 0.12%
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donde los datos pueden ser mejor apreciados en su correspondiente gréafico:

Grafico 2 Ajuste de ratio D/V frente a cambios en la volatilidad manteniendo el valor del

put de incumplimiento constante en relacion a D
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de donde se observa claramente la relacion negativa entre el nivel de deuda D y el nivel
de volatilidad ¢ que mantienen la relacion entre el valor del put option y el valor
nominal de deuda constante, de manera de mantener el costo efectivo de endeudamiento
constante conforme ecuaciones (15-17). Ya fue mencionado que el resultado obtenido
previamente es pertinente a los efectos del andlisis comprendido en este capitulo: indica
que un mayor nivel de volatilidad en el valor del activo subyacente V (dado su valor
presente) debe ir acompafiado de una disminucién en el nivel de deuda D o
equivalentemente, un incremento en el nivel de uso de financiamiento a través de
instrumentos de participacion E segun condiciéon (14), con el objeto de mantener el
valor del put option proporcional al nominal de deuda en un nivel constante, de manera
de no afectar el costo efectivo de tasa de interés. Interpretando los resultados, se observa
que conforme (24) y (30), un mayor nivel de volatilidad en V provoca un incremento

en el valor del put option asociado a la deuda D de la forma:

B/D=1-P/D (36a)
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con:

A(P/D)>0 (36b)

se sigue que:

AB/D)=-A(P/D)<0 (36¢)

en consecuencia AA > 0 conforme a (17) subiendo el costo o tasa de interés efectiva de
la economia (Ay > 0) de acuerdo a (16). La condicion expuesta en (35) dice a ese
respecto que a los efectos de evitar el efecto expuesto en (36¢) el mayor nivel de
volatilidad debe ser compensado con un menor nivel de participaciéon de D en V, o lo
que es similar, con un mayor nivel de participacion de E. De manera mas intuitiva,
entornos voldtiles implica que pueden existir estados de la naturaleza donde el valor
resultante de V se encuentre con mayor probabilidad por debajo del valor del valor
nominal del instrumento de deuda D utilizado para financiarlo (como fuese expuesto en

el gréafico 1), como puede observarse en el siguiente grafico:

Grafico 3 Efecto de una caida mayor en el valor del capital donde queda constante el valor

nominal de deuda

................. -
Valor del Patrimonio
propio= equity
Financiamiento por
< deuda = D
equity = V-D
Val!\c::;i(‘ilisl'os El valor nominal de la
deuda queda constante,
haciendo necesaria las
\ renegociaciones

Mientras mas volatil es el valor V (barra azul), existen mas escenarios en el momento de
la realizacion de V donde D (barra roja) puede estar por encima (irrelevante) o por
debajo de (relevante) situacién que es posible observar también en el grafico 1, en el

caso que D sea significativo como fuente de financiamiento®.
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7 El efecto de la volatilidad en la tasa de crecimiento sobre el financiamiento

macroeconomico

Los conceptos desarrollados muestran que el financiamiento de un stock de capital con
valor de mercado V requeriria de acuerdo a (35) y (36) una mayor participacion de
instrumentos de financiamiento a través participacion en el capital mientras mas vol4til
sea el valor de V, con el objeto de mantener el costo efectivo de deuda y constante para
la economia, via el hecho de mantener constante el valor del put option asociado al
incumplimiento en el repago conforme los resultados derivados en el punto anterior.

De la misma se puede observar que aquellas economias mas voldtiles en el valor de su
stock de capital debieran ser financiadas con un mayor stock de instrumentos de
participacion (o instrumentos sintéticos atados a la fuente de incertidumbre del dicho
valor). Esto ayuda a minimizar el costo efectivo de la tasa de interés para dicha
economia. Retomando los aspectos agregados de finanzas, se puede repetir la ecuacion

(8) y obtener la siguiente relacion en el agregado entre financiamiento y aplicacion:

V=qK =SP+SG+SE=E+D (37)

donde se observa que en el contexto macroecondmico el incremento del uso del
instrumento E conforme (14) conlleva una mayor participacion de instrumentos de
participacion en el financiamiento agregado del stock de capital de la economia (en
sustitucion de deuda), tanto en sus variables de stock (capital) como en sus variables de
flujo (inversidn). Respecto de la variable flujo (la inversién) que va conformando el
stock de capital agregado, nos dice que en su financiamiento es preferible la utilizacion
de instrumentos de participacion, por el contexto de volatilidad agregada y por los
efectos colaterales en situaciones de incumplimientos. Su desarrollo implica un menor
riesgo agregado para la economia en su conjunto, ya que gran parte de los ajustes se
traducen via cambios en precios y no en cantidades.

En este punto es interesante incorporar los resultados expuestos en el capitulo II de esta
tesis. En dicho desarrollo se analizaba evidencia historica de volatilidad en la tasa de
crecimiento de las economias de diferentes paises. Asimismo en dicho capitulo, a través

de un modelo matematico dinamico estilizado se vincula la volatilidad en la tasa de

" Este tipo de efecto originado por excesivo endeudamiento genera lo que en la literatura se conoce como
"debt overhang", ver Obstfeld y Rogoff (1996).
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crecimiento de la economia a la volatilidad en el precio de los activos de dicha
economia, formalizando el resultado a través de las ecuaciones (I1.22, 11.23, 11.24 y
I1.25) que exponen que la volatilidad de V en la ecuacion (19) estd relacionada de
manera positiva con la volatilidad de la tasa de crecimiento esperada de la economia.
En consecuencia, la existencia de esta evidencia y los resultados del punto anterior
permiten ensayar que economias cuyas tasas de crecimiento tienen altos niveles de
volatilidad, debieran contar en la estructura de financiamiento de su stock de capital con
un mayor nivel relativo de instrumentos de participacidon, que permitan absorber de
manera mas eficiente y flexible los potenciales cambios en los valores del stock de
capital de la economia en su conjunto originado en la volatilidad, evitando situaciones
de incumplimiento en los repagos de los contratos de deuda, estimulando la inversion de
mediano y largo plazo, y evitando potenciales efectos de retraccion del crédito ("credit

crunch") gatilladas por incumplimientos secuenciales de deudas contraidas®®.

7.1 El efecto del financiamiento del sector Gobierno

Dentro de la ecuacion de financiamiento agregado definida en (37) se encuentra
incorporado el ahorro publico, o lo que es equivalente, el ahorro/desahorro que realiza
el Estado en su conjunto. El objetivo del presente punto es analizar el rol que satisface
en dicha relacion el comportamiento del sector Gobierno a la luz de los resultados
obtenidos en los puntos anteriores.

A modo de aproximacion, el nivel de ahorro del sector Gobierno en términos de flujo

viene dado por la siguiente relacion:

Sg=AD=D—D_1ETX—G—rGD_1 (38)

donde D-D_; es el cambio en la posicion de activos netos (activos menos pasivos) del

Gobierno (deudora/acreedora), G es el nivel de gasto agregado en el periodo de tiempo

*8Un punto no analizado pero no por ello menos interesante es la aplicacién de los conceptos expuesto a la
cadena de crédito, donde cada deudor posee una opcién de incumplimiento como las descriptas, y donde
el corte de la cadena de crédito se puede producir por el incumplimiento de un deudor que gatilla
incumplimientos secuenciales (el activo de un acreedor es el pasivo de otro deudor) en el resto de la
cadena, haciendo mas vulnerable la economia, sobretodo cuando la misma es volatil y es proclive a
comportamientos de manada (como se expondra en el capitulo siguiente) en virtud de problemas de
agregacion eficiente de informacion. En ese sentido Gray, Merton et al (2003) proporcionan una
interesante exposicion desde el punto de vista del manejo del riesgo agregado y su 6ptima distribucién a
partir de la existencia cruzada de propiedad de opciones originada en la cadena de crédito.
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considerado; Ty son los impuestos que se recaudan en dicho periodo, y rg D_; representa
la renta de la posicion de activos netos del sector Gobierno, a una tasa promedio rg.
Intuitivamente se puede exponer que Ty - G es el superdvit primario del Gobierno por
unidad de tiempo, utilizado para atender los servicios de deuda y eventuales rescates de
- 129 . . L
capital™, o en su defecto para ser acumulado como activo. Los origenes y aplicaciones
de fondos del Gobierno deben inicialmente satisfacer la restriccion intertemporal de

presupuesto equilibrado:

= Vo (39)

siendo el nivel de activos netos D de acuerdo a (4) el que permite suavizar
intertemporalmente las diferencias corrientes entre impuestos y gastos, dando lugar a la

restriccion en cada momento T:

o

_‘” - 40
<Z rG) Z(1+rG) Via = Vor (40)

El sector Gobierno por su parte al no ser una empresa privada no puede financiar sus
necesidades de crédito a través de instrumentos financieros de participacion; el tnico
instrumento disponible inicialmente es la emision de deuda.

El exceso de gasto (incluyendo servicios de deuda) respecto de los ingresos se puede
traducir en emision de deuda, cuyo valor de mercado es sensible a la volatilidad de
valores de los activos reales o del valor presente de ingresos futuros que actian como
respaldo (punto ya tratado). Si por ejemplo la recaudaciéon de impuestos estd muy atada
al ciclo de la economia en su conjunto y al marco institucional donde se cobran los

impuestos™

Ty=1(Q) (41)

¥ Considero como supuesto que no existen pasivos contingentes que al ser revelados, afecten el nivel de
deuda mas alla del ahorro/desahorro del periodo.

Y En el sentido que una caida del producto puede afectar de manera directa el cobro de impuestos T y de
manera indirecta a través de una mayor evasién impositiva potenciando la volatilidad de la recaudacién y
en consecuencia de (16).
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donde Q representa el producto de la economia, la volatilidad en la tasa de crecimiento
del mismo se puede trasladar a mayor incertidumbre respecto del valor presente de
dichos impuestos31 (V1x conforme (40)). Se observa que las ecuaciones (12), (13), (14),

y (15) se pueden aplicar al sector Gobierno combinidndola con la ecuacion (40) de la

forma:
B =Dg - P (Vg, Dg, T; Q) - Re (42)
donde
Ec= Vi - Bg (43)

y provocando que yg > rg al ser Bg < Dg por efectos de un mayor valor de la opcién de
incumplimiento, poniendo presion en las renovaciones de deuda D¢ y cargando costos
financieros de acuerdo a la ecuacién (38), al modificar rg por un mayor costo de deuda
efectivo yg y amplificando los efectos del excesivo endeudamiento; esta dindmica puede
ser observada en el caso de la economia argentina donde el proceso previo a la crisis de
fines de 2001 se veia reflejado en el incremento de la prima de riesgo de la deuda de

Gobierno conforme el siguiente grafico:

Grafico 4 Spread de riesgo de bonos argentinos

6000 T - - - - " - T T T T T T T T T T T T T T s T T s s s s s s

L T R T R R A

= Spread Bonos 1
Mercados ’
4000 T - - - - - - - oA Emergentes |- - - - - - - - - - - - - - -

= Spread Bonos ]
Argentinos

30007 - - - " C T T T T Tttt st s st st s s s s s s s s

2000

Basis Points sobre bondos equivalente sen USA

1000 T

0
9_‘% 9_‘% K K KX K H N

N

S § S

P N R NS S N Q

PSP PSS L LSS S s

ol ‘@7‘;? Pl T F B T T E W TR YR
n

S S

Fuente: CEA en base a datos JP Morgan

*! Conforme un proceso similar al desarrollado en el capitulo II.
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Lo que expone intuitivamente esta condicion es que en condiciones de niveles mas altos
de incertidumbre, el nivel de Dg en relacion al producto de la economia y al valor
presente de los impuestos a recaudar, debe ser relativamente menor que los indicados
para economias mas estables (o con recaudacidon impositiva menos dependiente del
ciclo de la economia). Asimismo, expone que en la medida que dichos instrumentos
puedan incorporar condiciones y cldusulas que los asemejen a instrumentos de
participacion (atn cuando sea en parte) sea de manera directa o de manera sintética, los
efectos debieran ser positivos para la tasa de interés efectiva del emisor. Mas aun,
tomando la ecuacion (37), dados Sp y Se, un nivel de Sg < 0 absorbe recursos de la
economia compitiendo con la inversion I lo cual afecta el grado de inversiéon privada
conforme (8-9); volviendo al ejemplo del caso argentino que culmina con la crisis de
2001 tanto el efecto Sg < 0 como el hecho de una economia en recesion (que afecta la
inversion a través del precio q en virtud de la dindmica de expectativas de crecimiento
descripta en el capitulo II y en su Anexo E**) pueden haber afectado el proceso de
formacion de capital. De manera andloga, una mejor situacion de superdvit fiscal que
libera recursos en lugar de capturarlos permite a la economia proporcionar mas grados
de libertad al financiamiento del nivel de inversion y del stock de capital, y a la vez le
permite ser mas flexible a los shocks externos, sobretodo cuando el tamafio relativo de
la economia no es grande respecto del escenario mundial. Resumiendo los conceptos
desarrollados en este punto, el impacto del sector Gobierno puede ser significativo en la
vulnerabilidad de la economia ( a partir de la existencia niveles altos de deuda y de
volatilidad en la tasa de crecimiento), tanto en sentido positivo como en sentido
negativo, siendo este ultimo caso cuando se dan las condiciones donde absorbe recursos

’ ‘ . 33
netos de la economia y lo hace a través de instrumentos de deuda™.

7.2 El efecto del financiamiento del sector externo
El nivel de ahorro externo viene asociado al saldo de la cuenta corriente SCC de la

forma:

Se=SCC= AR-SCK (44)

32 Ver gréfico E.1 en capitulo II.
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donde A R es el cambio en la posicion de activos internacionales dentro de la economia
(principalmente reservas de divisas) y SCK es el saldo de los movimientos de capitales
desde el exterior hacia la economia y respecto de la misma hacia el exterior. Esta
identidad expone que un déficit de cuenta corriente se financia con uso de reservas de
activos externos o con ingreso de capitales. Conforme los resultados expuestos
previamente, economias con mayores niveles de volatilidad respecto de sus tasas de
crecimiento en el agregado (y eventualmente en el valor de los colaterales que respaldan
los instrumentos de financiamiento) debieran propender a buscar crédito (en este caso
en el exterior) privilegiando la utilizacion de istrumentos de participacion en el capital
(para SCK >0**. En caso que SCK < 0, provoca un problema o limite a la capacidad de
la economia de formar capital K (de manera similar a Sg < 0 para el caso del Gobierno)
comprometiendo la capacidad de crecimiento de la economia en el largo plazo™.
Asimismo, de acuerdo a (37) y (44), se observa que una fuente de variabilidad de V
puede venir asociada a la variabilidad en Sp, en Se y/o en Sg*°. En la medida que la
variabilidad de Se es alta, la manera mas efectiva de neutralizar su efecto en la
variabilidad de V es a través de reducir el grado de exposicion del total de
financiamiento hacia dicha fuente. Asimismo, si Sg<0, y Se se hace subitamente
negativa por una reversion en el sentido del flujo de capitales, la covarianza entre las

dos pasa a ser positiva, incrementando la variabilidad.

3 Puede darse el caso de financiamiento a través de la absorcién de ahorros externos, sin afectar el nivel
interno de ahorro, aunque esta situacién puede dar lugar a los efectos descriptos por Calvo (1998) en caso
de subitas salidas de capital de la economia, que se exponen en el punto 7.2.

* Un punto no desarrollado en el trabajo, pero no por eso menor esta relacionado con la variabilidad del
tipo real de cambio, en directa consonancia con los movimientos de créditos con el exterior. La
variabilidad que he desarrollado esta relacionada con la incertidumbre en la tasa real de crecimiento de la
economia, pero al incorporar sector externo, surge el efecto de la variabilidad en el tipo real de cambio,
que puede introducir una fuente adicional de incertidumbre, potenciando los efectos descriptos en cuanto
a valores de put options asociados a incumplimiento en el repago de deuda.

%% Si consideramos a Sg absorbiendo recursos (Sg < 0, ADg > 0) y lo colocamos en el sector izquierdo de
absorcion de recursos, y procedemos de similar manera con SCK en el sentido que el crédito del exterior
es menor al crédito hacia el exterior, observamos:

I+ADg-SCK=Sp+AR (3)

que expone en el lado izquierdo como aplicaciones de recursos el flujo de inversién doméstica, el
incremento en la deuda publica y la salida de capitales, mientras que financiando esta aplicacidn en el
lado derecho como origen de recursos observamos al ahorro privado doméstico, el cambio en la tenencia
de reservas. Como la relacién actiia cono una identidad, debe ser satisfecha en todo momento, lo que
significa que el movimiento en una variable debe ser compensado con un movimiento equivalente en otra,
que en la mayor parte de los casos es el monto de inversidn, y por ende la capacidad de la economia de
financiar capital K.

% Varianza (V) = Varianza (Sp) + Varianza (Sg) + Varianza (Se) + 2 covarianza (Se, Sp) + 2 covarianza
(Se, Sg) + 2 covarianza (Sg, Sp).
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7.3 Existencia de burbujas en precios de activos y su implicancia en el
financiamiento a través de deuda

La literatura respecto de burbujas®’ en precios de activos es bastante extensa, y no es el
objetivo del presente trabajo hacer un desarrollo de la misma. Garber (1990) realiza un
estudio interesante sobre casos historicos de burbujas de precios. Sin embargo, los
conceptos desarrollados permiten evaluar con un enfoque diferente los eventuales
motivos de las mismas y sus potenciales riesgos. A los efectos de definir el &mbito de
aplicacion, mencionaré tres tipos de burbujas de precios: precios de acciones, precio de
inmuebles, y precio del tipo de cambio; los tres son activos reales.

En el andlisis, puede ser de utilidad la ecuacion (8) que se repite a continuacion,

Vi=q* Ko =SP+SG + SE (45)

Conforme fuese desarrollado en el capitulo II, la variable q puede asociarse al precio
real del capital, y es consistente con la tasa de crecimiento del output que produce dicho
capital (ver ecuaciones II.10-15). Conforme dicho desarrollo, los cambios en la tasa de
crecimiento esperada impactan en la variable q guiando el proceso de inversion y
formacién de capital K, atrayendo eventualmente financiamiento a través de la promesa
de mayor crecimiento. Sin embargo, se observa también que un desequilibrio en dicha
condicion (8) puede eventualmente venir originado desde el lado derecho; por ejemplo,
frente a un exceso de SE en el contexto internacional (bajo por ejemplo el hecho de
bajas tasas de interés a nivel internacional que originan excedentes de crédito) la
variable q debe subir para mantener en equilibrio dicha condicion (por ejemplo a g* lo
que reestablece el equilibrio), lo que efectivamente sucede. En consecuencia un exceso
exdgeno de crédito o financiamiento del lado derecho de (45) implica un desequilibrio
con respecto al lado izquierdo, ajusta la variable q para incrementar el precio del stock
de capital instalado. Sin embargo el q bajo el esquema original contenia implicita tasa
esperada de crecimiento g, por lo que el ajuste de q no se da a través de un incremento
en la tasa de crecimiento futura de la economia, sino por exceso de crédito. Esto puede
producir un desequilibrio entre el valor fundamental de q (asociado a la tasa de

crecimiento esperada) y el valor observado q* que es alimentado por el crédito. Cuando

" De acuerdo a Garber (1990), el diccionario Palgrave asocia el concepto de burbuja a "un movimiento
de precios ascendente sin un sélido fundamento comercial o econémico, acompafiado de un alto grado de
especulacion” (traduccién propia).
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por algin detonante las expectativas son alineadas nuevamente con el valor fundamental
q, el precio se ajusta desde q* desinflando el precio de los activos de respaldo V*®. El
proceso descripto se asemeja a situaciones de burbujas en precios de activos reales, en
los cuales se hace dificil anticipar el momento adecuado en el que las expectativas son
ajustadas a su valor fundamental. Lo que no surge de dicha secuencia es intuicion
acerca del tipo de instrumento de crédito que se estd utilizando para financiar el
incremento de q a g*. En la medida que el instrumento que canalice dicho crédito y que
alimenta la burbuja sea a través de un contrato de deuda, la posterior caida en el precio
de los activos dard lugar a la existencia de incumplimientos en dichos contratos, que
permitieron alimentar la burbuja®. Si el sector involucrado es el financiero, puede crear
una situacién bastante delicada en cuanto a la economia en su conjunto*’, eventualmente
rompiendo la cadena de crédito y generando efectos reales sobre el nivel de produccion
de la economia. Si por el contrario la burbuja fuese alimentada con crédito contratado a
través de instrumentos de participacion, el posterior ajuste se produce a través de la
variable precio, sin afectar contratos y sin generar incumplimientos ni quebrantos. Es
cierto que la caida en q posterior a que se desinfle la burbuja es similar en ambos casos
independientemente del tipo de contrato que se utilice, pero en el caso de instrumentos
de deuda, los efectos que puede tener por el encadenamiento en los créditos y deudas de
la economia, efectos sobre el sistema financiero y pérdidas relacionadas con costos de
transaccion asociadas a procesos de quiebras hacen potencialmente mas amplio el
efecto riqueza negativo, con efectos potenciales adicionales sobre las expectativas y la
liquidez del sistema*'. Similares cuestiones son de aplicacién con economias con tipo de
cambio fijo cuyo crecimiento es alimentado por ahorro externo, apreciando el tipo real
de cambio; si una potencial recesion afecta negativamente la entrada de crédito externo,
y la mayor parte de los contratos son de deuda por un exceso en su uso, genera una

situacion de vulnerabilidad bastante significativa.

% Ver Obstfeld y Rogoff (1996) pags. 109-113 para un modelo dindmico que elimina la existencia de
burbujas en precios de activos como condicién de transversalidad para el equilibrio dindmico en el largo
plazo, pero admite su dindmica en el corto plazo.

%% Este efecto se observa claramente en el gréfico 3.

“2En el sentido de los riesgos agregados desarrollados por Gray, Merton et al (2003)

“!' Ver Bebzcuk (2000).
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8 Evidencia descriptiva sobre el grado de desarrollo en el mercado de capitales de

Argentina de la utilizacién de instrumentos de participacién®?

Es interesante que el modelo desarrollado previamente lleva a que en funciéon de una
mayor variabilidad en el valor del stock de capital en nuestra economia producto de un
mayor volatilidad en la tasa esperada de crecimiento de la economia, los instrumentos
de participacion en el capital debieran tener una mayor difusién a los efectos de
otorgarle flexibilidad a la economia frente a shocks. En el presente punto expondré
evidencia descriptiva sobre esta situacion para una mejor comprension del enfoque. La
estructura de inversion de los activos del sistema financiero representa un aspecto a

desarrollar respecto de la exposicion de los ahorros agregados.

8.1 Uso internacional de instrumentos de participacion en el capital (equities)
El siguiente cuadro expone una comparativa de la distribuciéon de la riqueza (ahorro

acumulado) en diferentes paises europeos.

Cuadro 1 Distribucion de la riqueza financiera de las familias en paises europeos

Reino Unido Alemania Francia Italia

1990 2000 [ 1990 2000 { 1990 2000 [ 1990 2000
Dep6sitos y disponibilidades 32.0% 23.0%|52.0% 36.0% |40.0% 26.0% |37.0% 25.0%
Inversores Institucionales 48.0% 58.0% |27.0% 36.0% |29.0% 33.0% |23.0% 31.0%
Bonos - Tenencias Individuales 20% 1.0% |15.0% 11.0%| 4.0% 2.0% | 19.0% 18.0%

Acciones - Tenencias individuales 18.0% 18.0% | 6.0% 17.0%|27.0% 38.0%|21.0% 26.0%
Fuente: GESF Mecon en base a Byrne y Davis (2002)

En el mismo se observa la alta participacion de los activos en equities (participacion en
el capital de empresas publicas que cotizan) con respecto al total, y también se observa
que la misma ha ido en crecimiento en el tiempo, sustituyendo ahorros originalmente
destinados a depdsitos en entidades del sistema bancario y efectivo. Se desprende un
mayor grado de incorporacion de instrumentos de equities dentro de la estructura de

asignacion de ahorros.

*2 La fecha de anilisis es hasta fines de 2001.La eleccién de la fecha para los datos descriptivos no es
casual. Con esta exposicién de datos se busca poner en evidencia el grado de vulnerabilidad que poseia el
sistema de intermediacién financiera al momento de la crisis de fines de 2001, y el grado de
subutilizacién de instrumentos de participacion en el capital.
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Asimismo, el siguiente gréifico permite observar una comparacion para diferentes paises
con economias desarrolladas sobre el grado de evolucion del porcentaje de la poblacion

adulta que posee acciones de empresas cotizantes en mercados:

Grafico 5 % de poblacion adulta que posee acciones
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Fuente: The Economist

La misma es significativamente alta, y con tendencia al crecimiento en el tiempo.
Ambos cuadros expuestos nos evidencian una mayor aceptaciéon en una muestra de
economias desarrolladas de la utilizaciéon de acciones de empresas que cotizan en el
mercado de capitales, como destino de ahorros.

Esta evidencia es consistente con la estructura global de existencias de activos

financieros conforme surge del siguiente cuadro:

Cuadro 2 Activos Financieros Mundiales 1998 (en trillones de U$S)

Montos En %

Bonos Corporativos 10.0 12.5%
Bonos de Gobiernos 17.1 21.4%
Equities 28.6 35.7%
Depositos Bancarios y Monedas 24.3 30.4%
Total 80.0

Fuente: The Economist s/ IFC, SSB, MSCI, FMI, etc.
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donde se observa que la participacion de instrumentos de equity en el stock de activos
financieros mundiales representa mas de una tercera parte (1/3) del mismo™’.

Esta descripcion evidencia que la inversion en acciones a nivel internacional es parte
significativa de la estructura de ahorros acumulados, y que mas audn, ha ido creciendo en

los " 90 como instrumento de financiamiento.

8.2 Uso doméstico de instrumentos de participacion a través de mercados de
capitales

En el caso de la economia doméstica argentina, la evidencia de participacion expuesta
para el contexto internacional no se replica, ya que el portafolio de riqueza en nuestro
pais se ha encontrado mas sesgado hacia depdsitos en el sistema financiero (en gran
medida depositos a plazo fijo) y mas recientemente hacia ahorro en el exterior. Weitz y
Bebczuk (2002), encuentran que el total de ahorros en activos financieros en Argentina
a Junio de 2001 se distribuia 52.1% en el sistema financiero e inversores institucionales
(de los cuales el primero captura 31.4% vy el segundo 20.7%), 10.5% en tenencias
individuales de activos financieros (5.8% en circulante y 4.7% en valores negociables
de los que acciones captura el 1.3%) y 37.4% en activos en el exterior. Del computo de
dichos porcentuales se observa que hacia fines de 2001 a través del sistema local de
intermediacion financiera por bancos se canalizaba la mitad de los ahorros en activos
financieros totales: a través de depdsitos (instrumento de deuda de corto plazo) y de
inversores institucionales, mientras que poco mas de un tercio se encontraba en activos
extranjeros. Tomando como base estos datos, y conforme la estructura de inversiones
de los inversores institucionales que se describe en el punto 9.2, Dapena (2003) estima
que el nivel de ahorros aplicados a tenencias de instrumentos de participacion en
empresas cotizantes (equity) en nuestra economia a fines de 2001 era de

aproximadamente:

a3 Conjuntamente al ahorro en activos financieros, las familias ahorran también en activos no financieros
los cuales representan una gran proporcién del stock de ahorros acumulados de las familias
(principalmente bienes inmuebles) pero que no son categorizados como financieros.
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Tabla 2 Porcentual de activos financieros invertidos en acciones 2001 en Argentina

Como % de los ahorros totales

Propiedad directa de activos financieros de participacion 1.32%
Propiedad Indi I . i . I N 3779
Propiedad de activos financieros de participacion 5.09%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SAFJP's, SSN, BCRA v GESF

lo que evidencia que la tenencia de ahorros en activos financieros de participacion en el
capital por parte de los ahorristas a través de mercado de capitales local, tanto de
manera directa como indirecta, no era muy significativa en relacion a los parametros
internacionales considerados en el punto 8.1.

Otro elemento de evidencia es el que surge de comparar el valor de mercado de todas
las empresas cotizantes respecto del tamafio de la economia, medido por la relacion
valor de mercado/PBI. La siguiente tabla permite exponer dicha comparacién entre el
valor de mercado de las empresas que cotizan publicamente en el mercado de capitales,
y el tamafio de las economias a través de su PBI (medidos ambos en U$S44) medido a

Diciembre de 2002:

Tabla 3 Comparacion de Ratios de Capitalizacion de Mercado a PBI (Ao 2002

(En US$S) Nivel de PBI Capiﬁﬁ;ﬁ" de Relacc:;" lﬁ/ll:l"ke‘ Nivel de PBI Capiﬁ!g :12" de Rel"ccz " lﬁ/ll:l"ke‘
PAISES INDUSTRIALIZADOS (G-7) EUROPA
Reino Unido 1,671.60 1,856.20 111.04% Suiza 298.7 547 183.13%
Estados Unidos 10,480.80 11,055.50 105.48% Luxemburgo 233 24.6 105.58%
Canada 737.6 570.2 77.30% Finlandia 145.5 138.8 95.40%
Euronext 2,452.80 1,538.70 62.73% Suecia 268.5 179.1 66.70%
Italia 1,310.80 4717.1 36.40% Espana 725.2 461.6 63.65%
Alemania 2.198.30 686 3121% Grecia 1472 66 44.84%
Promedio 85.85%  Irlanda 134.7 59.9 44.47%
Dinamarca 190.8 76.7 40.20%
Malta 42 1.4 33.33%
ASIA - PACIFICO Noruega 218.6 68.1 31.15%
Hong Kong 161.5 463.1 286.75% Eslovenia 23.9 5.6 23.43%
Malasia 94.9 1229 129.50% Turquia 167.5 342 20.42%
Singapur 89.3 101.5 113.66% Hungria 75 13 17.33%
Taiwan 280.1 261.3 93.29% Austria 2274 33.6 14.78%
Australia 4144 380.1 91.72% Polonia 2012 28.8 1431%
Japén 4,178.70 3,561.20 85.22% Pr i 60.96%
India 478.5 242.8 50.74%
Corea 498.3 216.1 43.37%
China 1,237.20 463.1 37.43% AMERICA - LATINA
Tailandia 126.3 45.4 35.95% Chile 64.2 49.8 77.57%
Nueva Zelanda 67 21.7 32.39% Brasil 389.3 121.6 31.24%
Filipinas 75.2 18.2 24.20% Peru 56.8 114 20.07%
Indonesia 180.3 30.1 16.69% IArszemina 93.6 16.5 17.63% |
Sri Lanka 162 1.7 10.49% Mexico 5926 103.9 17.53%
Pr di 75.07% Pr di 25.34%

Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas de la Federaciéon Mundial de Bolsas de Valores (FMBV)

* Al ser una medida relativa, es dificil que se encuentre influenciada por consideraciones respecto a
sobrevaluaciones o subvaluaciones del tipo de cambio.
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donde se puede observar que (salvo el mercado chileno) el mercado latinoamericano de
acciones de empresas publicas, y en especial el mercado argentino, se encuentran muy
por debajo de las medias internacionales, revelando a través de este comparativo un

cierto grado de subdesarrollo.

Si se grafican los promedios por regiones:

Grafico 6 Relacion Capitalizacion de Mercado a PBI - fines de 2002

Relacion Capitalizacion de Mercado a PBI (A fines de 2002)

FAISES INDUSTRIALIZADOS (G-T)

EURCPA

Region

4514 - PACIFICO

3 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 30.0% 60.0% 70.0% S0.0% 90.0% 100.0%
Fuerte: Etaboracion propia en bass a estadisticas de la Federacion Mundial de Bolsas de

Walores (FMEY) Afio 2002 Ratio

se refuerza esa sensacion. Considerando este ratio, el mercado de capitales en equities
de Argentina no se encuentra muy desarrollado (tampoco lo es en el conjunto de las
economias latinoamericanas), siendo indicativa la diferencia con el valor de mercado de
las que cotizan en Argentina en relacién al producto de cada economia®. El indicador
de capitalizacion de mercado con respecto a tamafio de la economia es bastante
utilizado en mediciones de este tipo, aunque es solamente indicativo de grado de

desarrollo.

Otra serie descriptiva que proporciona comprension de este fendmeno viene dada por

los volumenes ofrecidos de acciones de empresas al mercado (Ofertas Publicas

* La incorporacién en la cotizacién de las empresas Repsol-YPF, Telefénica, Santander entre otras
incrementa artificialmente la relacién de valor de mercado a PBI, ya que son empresas cuyas acciones se
pueden comprar localmente pero que el grueso de su valor y comercializacion se realiza en otros
mercados de valores. En tabla 3 y grafico 8 se consideran solamente empresas domésticas siguiendo la
metodologia de la FIBV.
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Iniciales). Como se observa en el siguiente gréfico dicha oferta decae en el tiempo, ya
que en un mercado poco desarrollado no representaria una fuente de financiamiento y

de ahorros significativa y atractiva.

Grafico 7 Ofertas publicas iniciales en el mercado argentino 1991-1999
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Esto debiera repercutir también en el nimero de empresas listadas en el mercado, que

sigue dicha tendencia, como se observa en el siguiente grafico:

Grafico 8 Numero de Empresas Cotizantes (1983-2001)
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Fuente: Revista Apertura en base a datos

Esta descripcion de diferentes indicadores evidencian un bajo grado del desarrollo del
mercado publico de compraventa de instrumentos de participacion en el capital, lo cual
apunta en sentido contrario a las consideraciones expuestas en los puntos anteriores

respecto a economias que enfrentan tasas de crecimiento mas voldtiles.
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9 Posibles razones para el uso de instrumentos de deuda en contraposicion a

instrumentos de participacion en el capital

En vista de los resultados que se debieran presentar conforme lo expuesto en el
desarrollo tedrico de este capitulo, y los datos que proporciona la realidad, es
interesante proporcionar a modo de ensayo algunas potenciales explicaciones que
permitan entender los motivos por los cuales una economia con alta volatilidad para la
cual el modelo desarrollado anteriormente prevé un uso intensivo de instrumentos de

.. ., . . !
participacién, no refleja dicha prescripcién™®.

9.1 Razones de asimetrias de informacion, problemas de agencia y gobierno
corporativo

El desarrollo del presente capitulo no ha profundizado en consideraciones respecto de
asimetrias de informacién. Como ya ha sido expuesto en la introduccion, la abundante
literatura que trata el tema permite afirmar que el uso de contratos de deuda es mas
popular en contextos donde los sets de informacion de los participantes son diferentes
respecto de la verdadera naturaleza de los riesgos y retornos de las oportunidades de
inversion y crédito. Estos sets de informacion pueden ser diferentes en lo relativo a la
verdadera naturaleza de los proyectos de inversion de quienes solicitan financiamiento,
que hace dificil en el sentido de Akerloff (1970) separar buenos proyectos de malos
proyectos, repercutiendo en el costo de financiamiento y en la necesidad de costos de
monitoreo (los cuales impactan en el valor de mercado del capital). Frente a dicha
situacion, Myers (1984) propone la teorfa del "pecking order" en cuanto a la seleccion
de instrumentos de financiamiento, donde el contrato de deuda se ubica en segundo
lugar (después de la reinversion de ganancias) como instrumento elegido para
formalizar el financiamiento®’. Este resultado se produce porque el contrato de deuda
evita incurrir en costos de monitoreo del verdadero valor V en entornos de asimetria de

informacion, donde el contrato actia de manera eficiente y simple: cuando no se

¢ Como nota de precaucién se debe sefialar que en la economia argentina se hace uso intensivo de
financiamiento a través de la reinversién de ganancias propias (ver Dapena y Dapena 2003), lo que en si
representa uso intensivo de instrumentos de participacion, consistente con la teoria de "pecking order" de
Myers (1984) pero esto puede deberse tanto a problemas de asimetria de informacién (que explica
autofinanciamiento) como de proteccion frente a volatilidad (reinversion a través de patrimonio propio).
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repagan los montos comprometidos, se gatillan acciones legales, por lo que no es
necesario monitorear al deudor en todos lo estados de la naturaleza48, sino solo en
aquellos en el que el deudor reclama no cuenta con los recursos suficientes para honrar
sus obligaciones; la literatura es abundante en el tratamiento del tema®. Bajo este
enfoque, mercados de capitales donde existen asimetrias informativas respecto de la
verdadera naturaleza de sus participantes, hardn mas eficiente la utilizacion de
instrumentos de deuda. Estas asimetrias informativas pueden surgir como consecuencia
del poco desarrollo de los mismos, existiendo factores de tipo estructural institucional
que hagan dificil que la informacion sea distribuida entre todos los participantes, que los
contratos sean debidamente respetados y que por ende los precios reflejen la
informacion existente.

Otra explicacion propone Jensen y Meckling (1976) que plantea pueden existir
problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y accionistas minoritarios, o entre
accionistas y el la administracion o "management" de las firmas, siendo estos problemas
de principal-agente objeto de intenso estudio en finanzas. Bajo este enfoque, un
accionista minoritario puede pensar que un accionista mayoritario busca quedarse con
parte de sus ganancias, o hacer negocios con la firma en beneficio propio y en perjuicio
de los accionistas minoritarios. Si se considera lo expuesto anteriormente con respecto a
la asimetria de informacion, y que la economia evidencia dicho fendémeno al verdadero
valor de V, un contrato de participacion requeriria que se incurran en costos de
monitoreo por parte de algunos accionistas minoritarios para evitar que al momento de
la distribuciéon de ganancias, ese valor sea informado de menos por parte de otros
accionistas controlantes que poseen informacién mas precisa® (oportunidades de
expropiacion de valor desde los accionistas involucrados en el manejo hacia los
accionistas minoritarios, donde se extraen rentas en beneficio propio). Esto requiere que
los perjudicados incurran en costos para verificar si el valor que se declara es el
adecuado. En dicho sentido actia también los problemas de principal agente entre el

management, que puede utilizar el capital de la empresa en su propio beneficio, y los

7 Rajan y Zingales (1998) elaboran una metodologia ingeniosa para medir el desarrollo del sistema de
intermediacién financiera, haciendo distincién para las empresas entre mercado interno de capitales
(reinversioén de ganancias) y mercado externo de capitales.

*¥ Como eventualmente seria en el caso de tener participacién en las ganancias, donde frente a asimetrias
de informacioén en la verdadera realizacién de las mismas, se hace necesario incurrir en costos para
monitorear todos los valores de V.

4 Ver Bebczuk (2001).

> Como la participacién de los accionistas est4 definida de antemano, un grupo de accionistas controlante
puede verse tentados a declarar valores inferiores al real.
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accionistas, que reciben los resultados de las acciones del management. En ambos casos
(de problemas de agencia) el contrato de deuda haria mas eficiente la gestion, alineando
los incentivos de las diferentes partes involucradas®. Este tipo de situaciones de
conflicto de intereses que hagan eficiente la utilizacion de instrumentos de deuda estan
directamente relacionados a un potencial marco legal débil respecto a cuestiones de
gobierno corporativo y proteccion de accionistas minoritarios, y aun cuando dicho
marco fuese fuerte en su contenido, a que su aplicaciéon por parte de la justicia sea
ineficiente®®. La existencia entonces de un marco legal y de aplicacién de mecanismos
de gobierno corporativo y de proteccion a accionistas minoritarios puede citarse como
un factor condicionante en el desarrollo de mercados para instrumentos de participacion

en el capital (equities).

9.2 La relevancia de los inversores institucionales

Otro factor que puede contribuir a proporcionar potenciales explicaciones respecto al
subdesarrollo del mercado de instrumentos de participacion en nuestra economia esta
dado por el desarrollo de la figura del inversor institucional, y el tipo de inversiones que
el mismo realizan™. Internacionalmente las economias han evolucionado hacia una
mayor participacion de inversores institucionales en los mercados de capitales. El

cuadro 1 ya expuesto nos refleja dicha tendencia:

Cuadro 3 Distribucion de la riqueza financiera de las familias en paises europeos

Reino Unido Alemania Francia Italia
1990 2000 { 1990 2000 [ 1990 2000 | 1990 2000

Depésitos y disponibilidades 32.0% 23.0%|52.0% 36.0% | 40.0% 26.0%|37.0% 25.0%
Inversores Institucionales 48.0% 58.0% | 27.0% 36.0%|29.0% 33.0%|23.0% 31.0%
Bonos - Tenencias Individuales 20% 1.0% |15.0% 11.0%| 4.0% 2.0% |19.0% 18.0%

Acciones - Tenencias individuales 18.0% 18.0% | 6.0% 17.0% |27.0% 38.0% |21.0% 26.0%
Fuente: GESF Mecon en base a Byrne y Davis (2002)

>! Como fuese mencionado en la introduccién, existe literatura (Bernanke y Gertler 1990) que expone la
utilizacién de instrumentos con repago contingente (tales como el equity) como alternativa a la deuda
bajo ciertas condiciones, que a su vez hace mas eficiente la distribucién del riesgo

>2 Estos son temas de investigacién en el drea de estudio de Gobierno Corporativo, los cuales son
relevantes para el desarrollo del mercado de acciones, ya que legisla la proteccién del inversor y
accionista minoritario lo que le brinda seguridad. En Argentina la legislacion aplicable surge del decreto
677/01 y su reglamentacién. A los efectos de una investigacién del marco de gobierno corporativo en
Argentina, ver Apreda (1999).
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La figura del inversor institucional es de relevante en el mercado de capitales, ya que
permite canalizar de manera indirecta los ahorros de las familia, haciendo mas eficiente
la ecuacién de riesgo y rendimiento por la escala de sus operaciones y de su capacidad
de recoleccién y andlisis de informacién™, donde la familia delega la tarea de encontrar
perfiles de inversiones. En el presente punto describiré la cartera de inversiones de
dichos participantes hasta fines de 2001, a los efectos de exponer a que tipos de riesgos
se encontraban expuestos este ahorro en activos financieros dada la eventual volatilidad
en la tasa de crecimiento de la economia. Con dicho propodsito, es necesarios desagregar
las inversiones de los inversores institucionales, y las inversiones de los bancos. El
siguiente grafico muestra la dindmica del portafolio de inversion de las administradores
de fondos de jubilacion y pension (AFJP' s) en lo referente a las colocaciones que hacian

de sus inversiones:

Grafico 9 Cartera de Inversiones AFJP's Evolucion 1995-2001 a octubre de cada ano
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Superintendencia de AFJP's

y de las inversiones de empresas de seguros:

>? La figura de inversor institucional esta asociada a administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones, fondos comunes de inversion y las compaiifas de seguros. Asimismo algunas clasificaciones
incluyen a los bancos.

>* Bajo el supuesto que la regulacién es efectiva en cuanto a incentivar a que el inversor institucional
trabaje en beneficio de sus ahorristas.
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Grafico 10 Cartera de Inversiones de Compaiiias de Seguros 1999-2001
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Superintendencia de Seguros

donde se observa que en ambas gran parte de los ahorros se canalizan hacia el
financiamiento del sector Gobierno y en instrumentos de deuda, y hacia depdsitos en el
sistema financiero, instrumentados también en contratos de deuda. Por su parte los
fondos comunes de inversion (FCI) capturaban ahorros y los colocaban principalmente
en depositos en bancos (68.2%) y en crédito al Gobierno (14.6%) a Junio de 2001,

De lo expuesto se observa que las inversiones de los inversores institucionales se
encuentran altamente expuestos a instrumentos de deuda del Gobierno e instrumentos
de deuda del sistema financiero. La inversion institucional en un instrumento flexibles
tales como de participacion en el capital es practicamente nula. Finalmente queda
exponer al sistema financiero de bancos en su conjunto como receptor de ahorros y
canalizador de los mismos, atento que una parte significativa de la cartera de
inversiones de los inversores institucionales estaba asignada en depdsitos en el sistema
financiero.

El siguiente griafico muestra la evoluciéon de los activos totales de los bancos, y el
porcentaje de los mismos que financiaba al sector publico, al sector privado

(generalmente con instrumentos de deudas) y el porcentaje de los mismos que era

financiado con depositos.

> Datos segtin BCRA.
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Grafico 11 Activos domésticos (sin disponibilidades), créditos y depésitos privados

de Bancos en Argentina (datos a abr y oct 1991-2001)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCRA

La serie permite observar que una proporcion significativa del crédito (que respaldaba
gran parte de los depdsitos tomados) se dirigia a instrumentos de deuda del sector de
Gobierno, siendo financiado en gran medida con depdsitos privados y siendo creciente
esta fuente de financiamiento en el tiempo, canalizando esos ahorros privados hacia
crédito al sector publico. Esta no es una sorpresa, ya que gran parte de la estrategia
econdémica financiera del Gobierno apuntaba a capturar ahorros a través de emision de
deuda y es entendible desde el punto de vista de los rendimientos que obtenian el
sistema bancario intermediando entre depésitos y créditos™, de la necesidad del sector
publico de contar con crédito, de las normas prudenciales del Banco Central que
privilegiaban los créditos al sector publico en términos de inmovilizacion de capital por
parte de los bancos, y de los costos de transaccidon que le ahorra al prestamista tener un
solo cliente principal

Desde este punto de vista, el desarrollo del mercado de equities no habria sido ayudado
porque los inversores institucionales no tenian dentro de sus destinos de inversion
canalizaciones de fondos de ahorro significativo hacia dicho tipo de instrumentos que
permitiesen contar con un minimo de demanda, debido principalmente a la aplicacion
hacia crédito hacia el Gobierno, donde la conveniencia era mutua. Un involucramiento
mas activo de los inversores institucionales en el mercado de equities puede citarse

como un elemento que podria ser significativo en el desarrollo del mismo.

38



9.3 El impacto de la liquidez

Siguiendo con los puntos que permiten ensayar potenciales avenidas de explicacion al
subdesarrollo del mercado de instrumentos de participacion en el capital, se puede
proponer consideraciones relativas al nivel de liquidez del mercado. Liquidez es un
concepto relacionado al volumen de transacciones que se realizan en un mercado.
Mientras mas liquido es un activo (financiero o no), mas facil es desprenderse de é€l,
encontrando compradores y precios, lo que favorece su compra en primer lugar.

Los bonos argentinos eran bastante liquidos en el mercado internacional (segun algunos
célculos movian un 25% del volumen de compraventa de bonos de mercados
emergentes), lo que favorecia su demanda. No es menos interesante que esa liquidez
para los bonos también tenia su correlato en el mercado local de capitales.

En el siguiente gréfico se observa series reveladoras al respecto:

Grafico 12 Promedios diarios mensuales negociados MERVAL
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos BCBA

El mismo mide el volumen promedio de comercializacion diaria de activos financieros
en el Mercado de Valores de Buenos Aires. Conforme lo sugerido por Dapena (2004), el
volumen total podria moverse al ritmo de la liquidez internacional, que a su vez
responde de manera significativa a la tasa de interés en Estados Unidos, y en menor
medida, Europa. De dicho patron surge que hasta 1994, el Mercado de Valores movia

volumenes promedio bastante significativos, que caen luego de la crisis de México, para

°% El rendimiento promedio de bonos soberanos en U$S era de 11% y la tasa promedio de los depésitos a
plazo fijo en U$S a 30 dias de 7% (ver Dapena 2004).
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incrementarse nuevamente, hasta la crisis rusa. Ese es el efecto de la liquidez
internacional en el mercado local de capitales. Sin embargo el aspecto mas revelador
esta dado por el tipo de activos financieros que se comercializaban. Conforme el
grafico, hasta 1994 el mayor volumen de comercializacion total del mercado era
originado en compraventa de acciones de empresas (consistente con la oferta publica de
acciones de empresas privatizadas y el "capitalismo popular"); el volumen total cae y
luego resurge nuevamente, siendo interesante observar que en esta segunda etapa viene
liderado por la compraventa en el mercado de bonos. Analizando hechos
contemporaneos de este fendomeno, surge que en 1994 se crea el sistema de AFJP' s, que
con el calce previsto en sus inversiones sobre bonos (ante la necesidad de financiar el
déficit del Estado por el traspaso) instituye un inversor institucional que se convierte en
un actor principal del mercado de capitales y con un impacto significativo en la liquidez
del mercado de bonos’’. El resto de los inversores institucionales (cfas. de seguros y
fondos comunes de inversiéon, a los que se sumaron los bancos, por las ventajas
comparativas en cuanto a requisitos de capital minimos) tenia una alta exposicion a
bonos publicos, guiados quizd por la liquidez de este instrumento y por los aspectos
ensayados en el punto anterior. Es vélido arriesgar que este fendmeno de liquidez puede
haber guiado también a inversores particulares, que encontraron en bonos publicos una
alternativa de inversion facil de vender en caso de ser necesario contar con efectivo, en
detrimento de otras inversiones que hubiesen significado una diversificacion de
portafolio y un exposicion al riesgo mas eficiente, tanto a nivel individual como
institucional, lo que contribuye a complementar lo expuesto en el punto anterior
respecto de los inversores institucionales. Mercados liquidos para un activo financiero
estimulan su uso ya que se hacen atractivos para la demanda, y facilita las colocaciones
por parte de los oferentes. Frente a este fendmeno, la liquidez en bonos desplaza a la de
acciones (que al igual que los bonos corporativos, es dirigida al financiamiento de
inversiones en activos reales por parte de las empresas ), aspecto que se encuentra
intimamente ligado a lo expuesto en el punto anterior respecto de la asignacion de las

inversiones en los inversores institucionales.

>7 Se debe mencionar asimismo que la mayor parte de la compraventa de titulos ptiblicos se hacfa a través
de un mercado extrabursatil denominado MAE (mercado abierto electrénico) y que el movimiento de
bonos a través del Mercado de Valores era muy poco significativo, lo que da una idea adicional de la
dimensioén de liquidez de dicho instrumento con respecto a las acciones, que solo comercializaban en el
Mercado de Valores.
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9.4 Otras potenciales explicaciones

Entre otras explicaciones mas generales, no se pueden dejar de ensayar aspectos
relacionados a:

- el gran tamano de la economia informal en nuestro pais (que hace que
muchas firmas no puedan entrar al mercado por tener operaciones informales
tanto desde el punto de vista impositivo como previsional que no soportarian
el escrutinio de inversores);

- las sucesivas crisis con coletazos de expropiaciones de ahorros, que motivan
la colocacion de ahorros en el exterior;

- los aspectos de desarrollo en general de los mercados, que debieran formarse

bajo instituciones sdlidas, creibles y perdurables en el tiempo;

y en lo especifico a la estructura del propio mercado de capitales a:

- la inexistencia de una red de distribucion abarcativa de los productos y
servicios financieros que permita alcanzar de manera extensiva un gran
nimero de ahorristas privados™®,

- la inexistencia de una cultura de inversion en este tipo de instrumentos de
participacion en el capital y la poca sofisticaciéon en cuanto a educacion de
un gran ndmero de ahorristas privados,

- la falta de una estructura eficiente en cuanto a conexién electronica de
mercados regionales intra y extra pais que permita hacer que los costos de
estructura sean minimos y disminuya la dispersion en cuanto a

instituciones™.

En la presente exposicion se estdn omitiendo consideraciones de tipo impositivo que
pueden ser relevantes, entre otro tipo de consideraciones de otro tipo susceptibles ser
mencionados. Respecto a estas potenciales omisiones, cabe el descargo que la
ennumeracion bajo ningtn aspecto pretende ser exhaustiva o totalmente abarcativa de
todos los problemas, solamente busca ensayar en base a alguna evidencia los motivos

por los cuales las prescripciones que surgen del modelo derivado no encuentran eco en

% Este elemento de explicacién fue sugerido por Dagnino Pastore.
> En el tinico lugar del mundo donde la Bolsa de Comercio es una entidad independiente del Mercado de
Valores es en Argentina; adicionalmente existe el Mercado Abierto Electrénico (extrabursatil).
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la realidad; y que a la vez permitan ser apreciadas como avenidas para futuras

exploraciones intelectuales relacionadas a este topico.

10 Conclusiones

El presente capitulo considera que la observacion de la variabilidad en la tasa de
crecimiento del producto de una economia y su impacto sobre la volatilidad del precio
del stock de capital conforme lo desarrollado en el capitulo anterior tiene connotaciones
respecto de la arquitectura de los tipos de instrumentos que se utilizan en sistema
financiero y de mercado de capitales de una economia. A los efectos de analizar dichas
connotaciones se elabora un modelo a partir de identidades macroeconémicas de
financiamiento agregado, complementdndolo con herramientas de finanzas corporativas
y de derivados financieros (opciones reales). De dicho proceso de andlisis se obtiene
que una economia con un nivel de produccion con tasas de crecimiento volatiles debiera
descansar mas en instrumentos de financiamiento de tipo contingente en los estados de
la naturaleza (como los instrumentos de participacidon), que permite una distribucion
mas eficiente del riesgo, reduce el valor agregado de la opcion de incumplimiento
asociada a la deuda con riesgo y por ende la tasa efectiva de interés de la economia y
que permite frente a variaciones significativas en el precio de los activos (burbujas de
tipo de cambio, de precio de acciones o de precio de activos inmobiliarios) que otorgan
respaldo, que el valor de la participacion se acomode al nuevo escenario ajustando a
través de precio del contrato sin gatillar incumplimientos, en contraposicion a contratos
de deuda que no permiten que su valor nominal se ajuste naturalmente, dando lugar a
quebrantos e incumplimientos en los contratos establecidos, con potenciales efectos de
costos de transaccion relacionados a procesos de quiebra y renegociacion. Los contratos
de participacion ajustan a través de la variable de precio de la participacion, mientras
que los contratos de deuda no permiten este ajuste de manera inmediata y limpia. Esta
opcién de incurrir en incumplimiento puede ser modelada como una opcion de venta
("put option"), que a los efectos de mantener constante en relacion al valor nominal de
deuda (para que no repercuta en la tasa efectiva de costo de capital de la economia),

frente a una mayor volatilidad requiere de una mayor participacion de instrumentos de
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participacién en el total®’. El sector Gobierno de una economia no cuenta en principio
con esta alternativa, ya que sus necesidades de crédito en general son satisfechas con
instrumentos de renta fija del tipo de deuda®, por ello su participacién en el mercado de
capitales debiera ser muy acotada, o en su caso proveyendo de ahorros a la economia en
lugar de demandédndolos. La experiencia argentina muestra que una arquitectura
financiera que incentiva y privilegia el ahorro privado en deuda del Gobierno puede
tener efectos altamente indeseados en la cartera de inversiones de bancos y de
inversores institucionales y por ende en el proceso de formacion de capital.

Sin embargo, la evidencia muestra que el uso de instrumentos de deuda estd altamente
difundido, por lo que se exponen potenciales explicaciones a ese respecto. En ese
sentido es indudable que cuando a la variabilidad en la tasa de la economia se le suma la
existencia de asimetria de informacion, existe una relacion compensada (costo-
beneficio) entre usar instrumentos de participacion en el capital (que se adaptan mejor a
la alta variabilidad) y de utilizar instrumentos de deuda (que se adaptan mejor a
entornos de asimetria de informacion con marcos legales y reales de gobierno
corporativo débil).

La propuesta del presente capitulo no es reemplazar un instrumento de financiamiento
por otro, pero si de generar los incentivos para que la arquitectura del sistema financiero
refleje adecuadamente la importancia del ahorro privado en la economia doméstica y
genera incentivos para incorporar activamente instrumento de participacion en capital
en la estructura de ahorros, haciendo mas flexible la economia dada la volatilidad que

evidencia.

% De acuerdo a nota 23 de pie de pagina, si se interpreta el corte de la cadena de crédito atribuible al
incumplimiento de un deudor que gatilla incumplimientos secuenciales (el activo de un acreedor es el
pasivo de otro deudor) en el resto de la cadena, se puede hacer mas vulnerable la economia, sobretodo
cuando la misma es volatil y es proclive a comportamientos de manada (como se expondra en el capitulo
siguiente) en virtud de problemas de agregacién eficiente de informacién. Cada tenedor considera éptimo
ejercer su derecho, y de darse un efecto en cadena, puede reforzar los aspectos negativos de la caida
inicial del valor del colateral en un ejercicio secuencial de las opciones de incumplimiento, maxime atn si
los instrumentos de deuda son de corto plazo, y sus colaterales de largo plazo (a diferencias de contratos
de participacién que limitaria el ejercicio de puts). Este punto es desarrollado a nivel macroeconémico
por Gray, Merton et al (2003).

®' Aunque podrian explorar la emisién de instrumentos sintéticos de tipo contingente que le permitiesen
ajustarse a los distintos estados de la naturaleza.
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Anexo A - El valor de una opcién de venta perpetua

Conforme lo expuesto por Merton (1992), bajo ciertas condiciones se puede desarrollar una
formula cerrada para el valor del put option asociado a la deuda riesgosa a través de valuar un
put option perpetuo P(V) sobre un activo subyacente V que sigue un proceso dindmico

geométrico de la forma:

dV = aVdt + 6Vdz (A.1)

donde el valor nominal de la deuda es de D y donde ¢ refleja la volatilidad instantdnea de V y
donde a los efectos de simplificacion, se supone que el activo no paga dividendos (6=0). A los
efectos de la valuacidn se sigue el proceso descripto en el Anexo B del capitulo II construyendo
un portafolio de arbitraje ¢ con las siguientes caracteristicas: - se mantiene el put option con
valor P(V) y se venden n = P' (V) unidades del activo subyacente V (o equivalentemente de un
activo cuyos retornos estdn perfectamente correlacionados con el mismo). El valor de este
portafolio es ¢ = P - P' (V) V. Se debe notar que el retmo de este portafolio es dindmico,
mientras V cambia P' (V) puede cambiar de un periodo corto de tiempo al siguiente, de manera
que la composicién del portafolio debe ser reajustada (lo que se denomina "hedging” dindmico).
No obstante, se mantiene n fijo en un periodo de tiempo corto dt. El retorno total de poseer el

portafolio ¢ por un perfodo corto de tiempo dt es:

dp=dP-P' (V)dV (A.2)

donde para obtener una expresion para dP, se hace uso del Lema de Ito:

dP=P' (V)dV + 1»LP"(V)dt (A3)

de manera que el retorno total del portafolio es

do =P (V)dV +¥2P"(V)dt P' (V) dV (A4)

simplificando el primer y tercer términos del lado derecho de (A.4) se obtiene que el retorno del

portafolio es:

do = ¥P"(V)dt (A5)
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Nétese que a través de la eleccién de n se ha constituido una posicién que es completamente
libre de riesgo (al desaparecer el término asociado a la incertidumbre en A.5), por lo que el
retorno del portafolio es libre de riesgo. En consecuencia, para eliminar oportunidades de

arbitraje, debe ser igualar ¢ dt =r(P - P' (V).V)dt:

r.gdt=r (P-P (V) Vdt=%P" (Vp* V'dt (A.6)

dividiendo por dt y reagrupando da la siguiente ecuacién diferencial que P(V) debe satisfacer:

BP" (V)* V2 +r VP (V)rP=0 (A7)

donde para el caso especial del put option perpetuo se aplican la siguientes condiciones de

limite para derivar la solucién.

LimP y..= 0 (A.8a)
P(A)=D- A (A.8b)

donde el pardmetro A refleja el valor V* en el cual es optimo ejerce el derecho de default segin
el valor nominal de deuda D.

La solucién de prueba puede ser intentada con P(V) = (D - A) (V/A)'ﬁ donde

P' (V)= (D - A) (V/A*' (1/A) (A.9)
y
P (VB(B+1) (D - A) (VIAYPZ (1/A%) (A.10)

son utilizados en la ecuacién de dindmica (A.7), obteniéndose la siguiente expresion luego de

despejar los términos comunes:

VBB P+1)c*-1tB-r=0 (A.11)

donde B es la raiz positiva que resuelve la ecuacién

_ _ 2 2 _ 2 22 2 2
g (=0’ )+\/(r2 o' /2) +20’ AL
(&)
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B=2r/c (A.13)

Sustituyendo y reagrupando, se obtiene que el valor optimo A = V* al cual es optimo ejercer el

derecho de default es:

A=V*=B/1+P)D<D (A.14)

La solucién para P(V) y V* puede ser expresada entonces como:

P(V) = (D /(1+B))"*P P VP para V > V#* (A.15a)

D-V para V< V* (A.15b)

Se observa entonces que dado que > 1, B /(1 +PB) < 1, el valor V* al cual serd optimo ejercer
el default se encuentra por debajo del precio de ejercicio D, lo que significa que el hecho que V
< D no implica necesariamente que se caerd en incumplimiento; la incertidumbre y la
irreversibilidad crean un valor de opcién de espera, introduciendo un costo de oportunidad en la
posibilidad de un default de deuda.

Esta exposicién completa lo expuesto en el Anexo B del capitulo II, pero en este caso para

procesos de desinversién o abandono, que no siempre serdn gatillados con V < D.
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IV. DECISIONES DE INVERSION Y ABANDONO DE
INVERSIONES EN CONTEXTOS DE AGREGACION
IMPERFECTA DE INFORMACION

1 Introduccion

La regla tradicional marshalliana de inversion plantea invertir si el valor V generado por
la inversion es mayor a su costo I. A los efectos de la determinacion del valor V, en
general se utiliza el método de valuacion a través de descontar el flujo de fondos
esperado a través de una tasa de interés que refleje apropiadamente la clase de riesgo del
activo subyacente. Sin embargo, como ya fuese expuesto en el capitulo II de esta tesis,
se deben tener en cuenta las consideraciones expuestas por Dixit y Pyndick (1994)
relativas a la existencia de incertidumbre en los valores V e irreversibilidad de las
inversiones I conforme el desarrollo del anexo B de dicho capitulo. En el mismo, se
asocia la decision de inversion a un derecho de compra (call) y se expone como la
incertidumbre y la irreversibilidad pueden afectar reglas de inversiones consideradas
como garantizadas. Myers (1977) es el primero en notar en su andlisis que toda firma
estd compuesta por dos tipos de activos o capital, capital instalado y opciones de
crecimiento, que se asemejan estd ultimas a opciones de compra (calls) sobre el valor de
flujos de fondos futuros. Mc Donald y Siegel (1984, 1985 y 1986) desarrollan trabajos
donde exponen similitudes entre las opciones financieras y las inversiones en activos
reales (tales como opciones de crecimiento, opciones de espera y opciones de abandono,
que se asemejan a derechos de compra los dos primero, y a un derecho de venta en el
dltimo caso). Mas recientemente, esta corriente de la literatura ha sido alimentada con
trabajos de por ejemplo Trigeorgis (1988, 1997), Kulatilaka (1992, 1995%) entre otros, a
los que se suman nuevas vias de investigacion, tales como aplicaciones en teoria de
juegos por Grenadier (2000) y en teoria organizacional por Kulatilaka (2001).

Desde otra linea de investigacion, surge literatura acerca de "cascadas informacionales"
y modelos de agregacion de informacion y aprendizaje social asociados a conceptos
tales como economia de conductas y "comportamientos de manada", donde los agentes
poseen informacion asimétrica e imperfecta, y aprenden acerca de la verdadera

naturaleza de los eventos cotejando su set de informacién con el set que surge del



comportamiento del resto de los agentes. Estos temas han sido tratados por Banerjee
(1992), Ellison y Fudenberg (1993), Caplin y Leahy (1994) y Gale (1996) entre otros.

El objetivo del presente capitulo es de generar un aporte al estudio de los mecanismos
bajo los cuales se toman decisiones de inversion, utilizando herramientas de opciones
reales e introduciendo conceptos de observacion imperfecta de precios originados en
entornos de agregacion de informacion privada.

Como fuese mencionado, la metodologia de opciones reales utiliza herramientas de la
teorfa de opciones financieras' aplicadas al andlisis de inversiones de capital en el
contexto de negocios de la economia real. Sin embargo, mientras que en el mundo de
las opciones financieras el valor de los activos subyacentes a las opciones es observable
en los mercados a través de cotizacion publica de precios en mercados, en el mundo de
las opciones reales dicho valor puede ser objeto de estimaciones privadas y por ende
estar sujeto a errores de estimacion. En este contexto, un agente puede estimar su valor
en base a informacion privada y en base también a las decisiones susceptibles de ser
observadas que toman otros agentes, quienes a través de las mismas distribuyen su
informacion privada. Este "ruido" dentro del andlisis privado de las inversiones puede
dar lugar a la existencia de desvios respecto al "timing" Optimo en las decisiones de
inversion o eventual abandono. Mas atn, complementado lo desarrollado en el capitulo
anterior, mercados de capitales con subdesarrollo en instrumentos de participacion en el
capital (equity) pueden acentuar dicho problema debido a la falta de difusion de
informacién con respecto a los valores de los activos financieros®.

La linea de trabajo de este capitulo se basa en el modelo de Grenadier (1999) sobre
externalidades informativas y liberacion de informacion privada a través de las
decisiones de inversion y de Caplin y Leahy (1994) respecto de comportamientos de
manada en decisiones de inversion (incorporando como decision las correspondientes a
abandonos de inversiones). El objeto de estudio apunta a relajar el supuesto de
conocimiento simétrico de valores de activos subyacentes, sobretodo en el contexto de
mercados subdesarrollados (por ejemplo de capitales respecto de las decisiones de
inversion) que dificultan la difusion de informacién entre sus participantes y por ende la

agregacion de la misma y el aprendizaje social.

" Black y Sholes (1973) y de Merton (1973) derivan una férmula cerrada para valuar (bajo ciertas
condiciones) activos con caracteristicas de opciones financieras. Este trabajo es complementado con el
aporte de Cox, Ross y Rubinstein (1979) sobre metodologia de valuacién en entornos neutrales al riesgo,
originadores de una extensa literatura al respecto.



2 La propuesta a desarrollar

El proceso de valuacion de un activo en pos de una decision de inversion es en si
subjetivo y eventualmente sujeto a errores de percepcion; el hecho que existan
diferentes percepciones de precios no indica necesariamente que los mismos son
erroneos, sino que la percepcion de valor puede diferente en cada caso. En el proceso de
valuacion, no existe un unico valor, porque aun cuando existiese, las condiciones
cambiantes y el arribo de nueva informacion lo haria cambiar inmediatamente, por lo
que es un proceso de estimacién continua. La tarea de valuacion de activos se puede
asimilar entonces a un proceso de inferencia estadistica de estimacion del verdadero
nivel de un parametro desconocido (el verdadero valor V) a través de la utilizacion de
técnicas y herramientas de valuacién, obteniendo una estimacién V; = 6; V del
pardmetro, donde 6; refleja la percepcién privada para el inversor i°. El hecho que ese
estimador 0; V sea en si mismo una variable sujeta a percepcion privada permite pensar
que el inversor 1 asociard a dicho estimador un intervalo donde el estima se encontrard
ubicado con grandes probabilidades el verdadero valor V. Asi, se podra decir por
ejemplo que el valor estimado de un activo para el agente i es de V;, fluctuando en un
intervalo que va desde Vi, hasta V. (lo que se puede asociar a precios de reserva en
el mercado, maximos a pagar en caso de compras o minimos a recibir en casos de
ventas), pero que definitivamente deja afuera con grandes probabilidades otros valores.
Se sabe que es muy probable que el inversor i se equivoque al valuar, entonces la
pregunta a hacerse es cuan equivocado puede estar y en que direccion. El concepto de
intervalo y de precios miximos y minimos es en consecuencia de vital importancia
frente a esta situacion. Asimismo, ese estimador de valor es una variable subjetiva, dado
que estd atado a las percepciones de valor del agente que estd estimando. De esta
manera, la percepcion de valor de unos puede ser diferente de la percepcidon que tiene
otro agente, lo que da lugar a que las estimaciones sean subjetivas y no exista un

potencial “verdadero” valor.

* De hecho el desarrollo de mercados conlleva a que los precios reflejen adecuadamente la informacién
prevaleciente y las expectativas.

? Esta tarea de valuacién adopta mucha intuicién de elementos de estadistica ya que valuar implica
estimar el valor de un pardmetro desconocido (el valor que se estd buscando) a partir de informacién
parcial sin la posibilidad de contar con toda la informacién posible (por ser muy costoso o por ser
imposible). Es una tarea de inferencia, donde a partir de ciertos datos y técnicas, se busca llegar al mejor
estimador de valor.



Respecto de las decisiones de inversion que motiva esta estimacion de valor, ya se ha
expuesto como la misma puede asociarse a una opcion de compra. En modelos estdndar
de opciones se asume que el ejercicio de las mismas es simultdneo y no informativo. Se
asume que los agentes se encuentran en perfecto conocimiento de los pardmetros de la
opcién, y en consecuencia pueden decidir sobre su correcto ejercicio o no’. Sin
embargo, existen muchas situaciones en opciones reales donde los agentes se
encuentran con conocimiento imperfecto y/o privado de cierta informacion relevante, es
decir que la estimacion del valor que hacen del activo subyacente estd sujeta a algun
tipo de error en el sentido expresado previamente. Esto se puede originar en el hecho
que los enfoques de valuacion trabajan sobre ciertos supuesto de liquidez de mercado,
posibilidad de replicar retornos de activos y portafolios de inversion, inexistencia de
costos de transaccion, divisibilidad de la inversion y posibilidad de vender en "corto"
algun activo. Estos supuestos son mas dificiles de sostener en el contexto de inversiones
en activos reales, lo que puede dar lugar a que los valores que resultan de la aplicacion
de los métodos usuales de valuacion puedan tener una mayor dispersion o grado de
volatilidad asociada (son menos "exactos"). Inversiones tales como innovacién
tecnoldgica, desarrollo de marca, sistemas de distribucién, inversiones inmobiliarias, no
siempre tienen un mercado liquido donde puedan ser comercializados bajo los supuesto
mencionados.

En ese contexto de informacion imperfecta, los inversores pueden reaccionar calibrando
sus expectativas en funcion del tipo de decisiones que adoptan otros agentes operando
en similar mercado. De hecho, existirdn agentes que se encuentren mejor informados, y
agentes que se encuentren una situacion relativa desventajosa. Esto sucede en general en
todos los dmbitos donde se deben tomar decisiones de inversidon o asignacidon de
recursos: cuando la confianza en la informacion privada es escasa, los agentes recurren
a la observacion del comportamiento de otros agentes. Este tipo de situaciones es
perfectamente entendible en el ambito de corridas bancarias (donde el conocimiento de
la verdadera solvencia de un banco es imperfecto, y se sigue una conducta de imitacion
de agentes supuestamente "mejor informados"”, (o quizd impulsivos); en el dmbito de
corridas cambiarias, donde pueden surgir dudas sobre el valor fundamental del tipo de

cambio, y en consecuencia se copia la estrategia de otros agentes. Las decisiones de los

* En opciones financieras el valor del activo subyacente es perfectamente observable si el mismo tiene
cotizacién de mercado de capitales, no dejando dudas acerca de si la opcién se encuentra “in the money”
o “ out of the money”.



agentes actian como sefiales al mercado sobre el cardcter de la informacion privada con
la que cuentan (o carecen de). Esta conducta puede ser asociada en algunas situaciones a
comportamientos de manada ("herd behaviour") y cascadas de informacién, donde un
agente ignora su informacion privada y copia en sus decisiones a otros agentes. En el
contexto de opciones reales se asocia estas conductas cuando los agentes tenedores de
opciones reales ejercen las mismas independientemente del valor subjetivo que le
asignan a los pardmetros siendo este es un punto bastante relevante en el contexto de
opciones reales. A diferencia de las opciones financieras, donde el valor de los
parametros tiene elementos de estimacion mas precisos (hasta el punto que los
parametros de precio de ejercicio y precio actual del activo subyacente son
perfectamente observados a través del mercado, quedando dudas principalmente con
respecto a la volatilidad del mismo), las opciones reales se mueven en escenarios de
inversion real donde el célculo de las estimaciones del valor de los parametros se hace
mas complicada y las conductas asimilables a cascadas informacionales son mas
probables. Este tipo de conductas puede explicar de manera mas eficaz situaciones de

sobreinversion o de subinversion.

3 Modelo de analisis

Como ya fuese mencionado, los aspectos iniciales del modelo a desarrollar estan
basados en los trabajos de Gale (1996) y Grenadier (1999). Expandiendo sobre estos
modelos, se presentard un agente representativo poseyendo un derecho de inversion
(equivalente a una opcion de compra), quien debe decidir si invierte o no, y en que
momento. Este agente tiene dos fuentes de informacion, su informacion privada que
reconoce como parcial e incompleta, y la informacién de mercado que agrega la
informacion que surge de las decisiones del resto de los agentes, quienes vuelcan su
informacion privada al mercado a través de sus actos. El problema con el uso de las
opciones reales es que usualmente no existe (a diferencia con las opciones financieras)
un mercado transparente para el valor del activo subyacente, y en consecuencia su
verdadero valor puede estar sujeto a error de estimacion. En consecuencia el ejercicio
privado de la decision de inversion (o eventualmente abandono) puede dar lugar a

desvios con respecto al 6ptimo en el agregado, introduciendo conductas tales como



"excesiva espera” o "conducta apresurada"; los agentes pueden tener la voluntad de
esperar a observar las decisiones de los otros antes de tomar sus propias decisiones,
considerando que las decisiones liberan informacion privada al mercado.

Inicialmente se tiene un modelo de n agentes neutrales al riesgo’ indexados a través de
la variable 1, con n = 2 donde dicho nimero de participantes es de comun conocimiento
por todos. Cada agente posee una opcion de compra idéntica sobre cierto activo, estando
los mismos en condiciones de ejercer la opcion en cualquier momento (la opcion es de
tipo americana y perpetua, y las decisiones se toman en tiempo continuo). Sin embargo,
el repago exacto como consecuencia del ejercicio de la opcion no es completamente
conocido para los agentes, ya que el mismo depende de la informacion privada que pose
cada uno. La estrategia de ejercicio Optima de cada agente serd entonces contingente no
solo en el signo privado, sino también en base a la observacion de las acciones de los
otros agentes y en el nivel de una variable estado.

En situaciones estidndar de opciones, el ejercicio de las mismas retorna la diferencia
entre el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. Denotando el precio del
activo subyacente por V;y el precio de ejercicio por I, el repago es tipicamente V, - I. El
presente modelo difiere de esta situacion estandar en el sentido que el repago incluye
también una variable aleatoria no observada denotada por 6, cuya realizacién impacta
de manera plena en el repago de la opcién real de inversion. El nivel de esta variable
aleatoria no es conocido con el ejercicio, es decir que permanece relativamente no
observable hasta que todos los agentes involucrados han ejercido su opcion de

inversién®. En particular, el repago del ejercicio de la opcién sera:
Max (0 V-1, 0) (1)
A los efectos intuitivos, se puede asociar V,al valor "promedio" de los activos sobre los

cuales se poseen opciones reales de inversién’, siendo ese valor promedio aplicado en

cada caso en funcion de situaciones particulares que atafien a cada activo del mercado.

> El supuesto de neutralidad al riesgo puede ser facilmente relajado sin alterar los resultados.

® Este supuesto es mas apropiado para mercados mas privados y menos desarrollados, donde los costos de
transaccion, las fricciones y "ruidos" en general perturban el adecuado funcionamiento del mercado como
transportador y difusor de informacion.

7 Por ejemplo, el precio "promedio” del metro cuadrado de edificacién en el mercado inmobiliario, puede
ser el ratio de mercado de precios de activos respecto de las ganancias ("price earning"), etc.. Si el
mercado utilizase comparables o valuacién relativa en su evaluacién de valor, podriamos decir que la
variable V,refleja el valor medio del comparable.



Esta variable de "promedio" V, se supone (de manera consistente con los dos capitulos

anteriores), que sigue un proceso estocdstico de dindmica browniana, de la forma:

dV = aVdt + oVdz 2)

donde o es la tasa de apreciacidon condicional instantdnea de V por unidad de tiempo
(puede ser descompuesta en el retorno esperado del activo V y su tasa de dividendos J),
o es la desviacion estdndar instantdnea por unidad de tiempo, y dz es el incremento de
un proceso estdndar de Wiener. En el momento t=0, el valor de agregacion de sefales 0
es desconocido para los agentes. La variable 0 se asume conformada por una constante

mas una suma de n sefiales independientes de la forma:

O=m+S;+S+..+S, (3)

donde W es el valor esperado de 0 y S; son variables independientes con media cero y
varianza V(S;)>0 y la informacién poseida por todos se agrega creando la variable 6.
Inicialmente cada agente posee informacion privada sobre 0 a través de su sefal S; y
conoce la distribucion de senales; cada agente tiene una expectativa del verdadero valor
de O en base a su sefial privada y en base a su conocimiento de la distribucién de
sefiales, y va modificando dicha expectativa en base a las decisiones del resto de los
agentes. Se asume que la informacion disponible para el agente estd dada por su propia
sefial mas las inferencias que hace sobre las senales del resto de los participantes a partir
de observaciones sobre las acciones realizadas por los mismos, mas el valor de la
variable estado o promedio de mercado en cada momento del tiempo. El potencial de un
cascada estd dado por el cardcter imperfecto de la sefial observada a través de las
acciones. Si cada agente revelase la naturaleza de su signo, el problema seria de
agregacion y una cascada nunca surgiria. Esto es atractivo desde el punto de vista
conceptual y tedrico (una situacion donde todos los agentes colaboran revelando su
sefial), pero no se verifica en muchas situaciones de mercados. En general en los
mercados los agentes tienen incentivos a mantener de manera privada su informacién a

la vez que tratan de inferir la de sus competidores®.

¥ El supuesto que la transmisién de informacién se produce por acciones y no por palabras es bastante
comun en la literatura. Si los agentes fuesen creidos por sus palabras podrian darse situaciones donde



El contexto donde debe tomar las decisiones el agentes es de conocimiento Unicamente
de tres variables:
- su propia sefial,
- el conocimiento de la decision de invertir o no tomada por los otros
participantes y la inferencia que se hace de ello,
- el valor del activo subyacente (definido como variable estado) en cada

momento del tiempo.

En esta primera instancia, la sefial S; que posee cada participante 1 es de conocimiento
privado, y es revelada parcialmente a través de su decision. Se asumen un valor minimo
para Si= Spin < 0 y un valor maximo Si= S;,x >0 comun para todos los participantes.
Cada agente conoce el valor de su propia sefial, pero no el de los demds’; los agentes
desconocen aun el valor absoluto de la sefial del resto de los agentes, e infieren el valor
de las senales de los demds agentes a través de su observacion de las decisiones de los
mismos, sin tener conocimiento acerca de cual es el agente con la sefial mas alta'. La
diferencia con los modelos tratados en la literatura radica entonces en que el agente
observa la decision de inversion, pero esto no le permite cuantificar perfectamente la
sefial del agente que ya ha ejercido; solamente le permite inferir que la misma se
encuentra en cierto rango de valores. El proceso estocdstico de la variable V definido en
(2) asegura (conforme la exposicion del anexo B del capitulo II) que existird un
momento T en el que para un agente serd optimo invertir en su proyecto de inversion,
revelando su informacion al mercado, teniendo el resto del mercado informacion parcial
sobre el valor. El hecho que los agentes no sepan quien tiene el valor S; absoluto mas
grande no es un supuesto restrictivo; facilmente se puede pensar que existen agentes
mas optimistas (con mayores valores absolutos de S;) y menos optimistas. El aspecto

saliente radica que el resto de los agentes puede saber que un agente es el mas optimista

hubiesen incentivos para dar pronunciamientos erréneos. Este supuesto conlleva que solamente las
acciones son creibles y que mecanismos de comunicacién tales como despachos de prensa y revelacion de
informacién no son creibles. En bastante situaciones, los inversores tienen fuertes incentivos a confundir
a sus pares, provocando que la revelacidn de informacién no sea creible. Este comportamiento puede
originarse por varias causas; los inversores pueden ser compensados por su performance relativa al resto
de inversores, pueden querer dafiar a sus competidores para que no representen una amenaza, o pueden
querer apropiarse de beneficios obtenidos por externalidades de aglomeracion.

? Esta caracteristica del modelo a desarrollar constituye una innovacién con respecto a Grenadier (1999);
en dicho trabajo, cada agente conoce su sefial, que puede adoptar dos valores €i positivo o negativo con
iguales probabilidades, a su vez cada agente conoce el valor absoluto de la sefial de los otros agentes, pero
desconoce solamente si su realizacion es positiva o negativa).

' En el modelo de Grenadier esto es conocido.



a través de observar que ha ejercido su opcion de inversion, pero no sabe el valor
absoluto de su signo, por lo que lo en su proceso de revision del valor esperado de 0
infiere la sefal del otro participante en un intervalo entre el valor minimo Sy, y el
propio (en el caso que sea el siguiente mejor informado) si el agente mas optimista no
ejerce, o entre el valor maximo Sy« y el propio si el agente mas optimista ejerce su
oportunidad de inversion.

El proceso de decision de inversion se convierte entonces en una relacidn costo-
beneficio entre la decision de esperar para que la informacién se vuelque al mercado
(e.g. esperar que otros inviertan) e invertir; el proceso estocdstico previsto en (2) y la
caracteristica establecida en (3) permite que aun cuando todos los agentes tengan
sefiales negativas, eventualmente V. alcanzard un punto tal que convendrd invertir. El
modelo implica que los agentes no saben el valor absoluto de los signos del resto, pero
lo infieren con valores estimados en cierto intervalo; el valor informativo de la decision
de inversion (o de no invertir en el caso de alcanzarse valores criticos de V,) esta dado
porque reduce el rango de posibles signos que un agente infiere sobre el valor de los

otros.

3.1 Ejercicio de decisiones de inversion con informacion perfecta

Es util a los efectos de evaluar el impacto de la agregacion de informacion exponer el
desarrollo del 6ptimo de inversion bajo condiciones de comun conocimiento de los
signos. Si cada agente hiciese publico sus signo, todos los agentes podrian agregar la
informacion antes de tomar ninguna decision, sacar conclusiones y ejercer de manera
simultdnea sus derechos sobre sus proyectos de inversidon en el momento que V;
igualase un valor 6ptimo V*(0). Denotando W; (V;0) al valor de la opcién de inversion
poseida por cada agente en un mundo donde 0 es de publico conocimiento (a partir de
una agregacion de informacion coordinada por los propios agentes antes de realizar sus

inversiones), W(V;0) debe resolver la siguiente ecuacion diferencial de equilibrio1 L.

BW' (V) VE+ (-8 VW' (VI rW=0 (4)

"' Ver Grenadier (1999).



donde haciendo uso que el inversor es neutral al riesgo se tiene que r = o + J, entonces:

LW' (V)P VE+o VW (VIrW=0 (5)

Esta ecuacion debe resolverse sujeta a condiciones de limite apropiadas. Estas

condiciones de limite sirven para asegurar que la estrategia 6ptima es elegida:

W(V#) =0 V¥(0) - I (62)
W' (V*) 9 (6b)

La primera condicién es de "value matching", estableciendo que al momento del
ejercicio de la opcion, el repago es 6 V — 1. La segunda es de "smooth pasting" o "high
contact", asegura que el valor de ejercicio V* se elige para maximizar el valor de la
opcién'?. La solucién para el valor de la opcién W(V) y el valor limite de inversién V*

puede ser expresada entonces como:

W(V:0)=| /(B-1)"P B/B)" VP para V < V¥(8) (7a)
V-1 para V > V*#(0) (7b)
donde
B I_ i
VE@)=———>1
®=5"5> ®)
y

g_(@-c /2)+\/(02—G /2 +20° o)

o

12 La forma funcional de W(V;0) se obtiene ficilmente (ver anexo B capitulo II)
3 Vemos que V debe superar bastante a I para que se invierta, debido al valor de la opcién de espera,
consistente con los resultados expuestos en el anexo B del capitulo II.
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y donde o0 < r para asegurar convergencia. La ecuacion (8) representa el valor de
ejercicio V*(0) consistente con informacién plena. De esta manera todos los agentes

invierten en el momento de tiempo T*(0)= inf(t = 0: V(t) = V*(0)).

4 Ejercicio de decisiones de inversion con informacion parcial

En el punto anterior se obtiene que dada la dindmica (2) de la variable Vi,
eventualmente en virtud de (7) y (8) se alcanza un valor definido por V* que gatilla la
decision de inversion cuando la agregacion de la informacion es perfecta, siendo dicho
valor alcanzado en un momento de tiempo T*. A continuacién , se desarrollard un
modelo en el que los inversores tendran informaciéon imperfecta acerca del verdadero
valor de 0. En cada momento del tiempo, su set de informacién contiene no solamente
el valor de su propio signo, sino también la informacioén contenida en el ejercicio (o
falta de ejercicio) de los otros inversores y el valor observable por todos alcanzado por
la variable "promedio" o estado Vt. Los inversores actualizaran su expectativa
condicional de 6; en el tiempo a través de la observacion de las acciones de los otros
inversores en un esfuerzo por estimar los valores de los signos de los mismos. Este
intento de aprender de las acciones de otros determinard en gran manera el tipo
estrategias Optimas de inversion en equilibrio. En el modelo estdndar de informacion
plena expuesto en la seccion anterior, la estrategia 6ptima de inversion surge de igualar
el beneficio inmediato derivado del ejercicio (valor capturado menos costo de inversion)
con el valor marginal de esperar. Sin embargo, un elemento a tener en cuenta es que
con informacion parcial, los inversores tendrdn en cuenta también el beneficio derivado
de esperar el ejercicio (inversion) o no de los otros inversores al decidir su estrategia de
inversion optima. En la siguiente seccion estas relaciones de costo beneficio se calculan

explicitamente.

4 .1 Equilibrio con revelacion de informacion
En esta seccion se deriva el equilibrio para un juego de n = 2 personas. En este

equilibrio los inversores tendrdn en cuenta tanto su propio signo como la estimacion
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condicional que hacen del signo del resto de los inversores a través de la revelacion de
informaciéon como consecuencia de sus decisiones, y del valor alcanzado en cada
momento t por la variable estado V. Dada las estrategias del resto de los inversores, la
estrategia de inversion de equilibrio de cada inversor serd optima. Antes de derivar el
conjunto de estrategias de equilibrio, es ttil proponer un poco de intuicion.

Los agentes conocen el valor de su sefial, pero no los valores de la sefiales del resto de
inversores; cada inversor se encuentra en posesion de informacion privada (su sefial S;),
y del conocimiento de nivel en cada momento del tiempo de la variable estado V. En
algin momento del tiempo la variable estado alcanza un valor critico V*; para el
inversor 1 conforme (7) y (8) y consistentes con S;, lo cual le plantea al inversor la

necesidad de tomar una decision:

- sigue esperando ver lo que realizan el resto de los inversores,

- liquida la opcion de espera e invierte.

Cada inversor tendrd un valor 6ptimo V*; asociado conforme (8), que indica al nivel en
el cual liquidaria la opcién e invertiria en base a su estimacion de 0, en el caso de tener
que decidir unicamente en base a su propia sefial privada, lo cual sucede en el momento
T*;.. Dada la distribuciéon de S; entre sus valores maximos y minimos, esta decision se
presentard primero para aquel agente (ahora denominado 1) que posee el nivel de senal
mas alta (ain cuando no sabe que su sefial es la mas alta) lo que es consistente con un
nivel de V mas bajo (V*,) de acuerdo a (8), ya que S; > S promedio. Sin embargo, por
los aspectos de agregacion de informacion y las dificultades de coordinacion, cada
inversor encuentra que el repago asociado a su inversion conforme (1) es incierto al
momento de tomar la decision, dado que desconoce el valor del resto de las sefales, y
evalua esperar a observar las acciones del resto de los inversores, conforme el supuesto
expuesto previamente que la transmision de informacion se realiza Unicamente a través

de las acciones de los participantes, y no a través de sus palabras.

4.2 Equilibrio con dos agentes
Dado que la variable V sigue el proceso detallado en la ecuacion (2) y dadas la sefales
S; privadas de los agentes; la estrategia de inversion de cada inversor 1 =1,2 serd

contingente en:

12



- el valor corriente de V;observado
- su sefal S;
- la politica de ejercicio revelada por el otro agente.
El repago al momento de ejercer es 0%V, - I. Se asume que las sefiales siguen una

.. ., . 14 . . .
distribucion uniforme " en el espacio (Suin, Smax) € indexadas de la siguiente manera

Si € (Smina SmaX)a 1= 1’2’ con Smin< 07 Smax >0 (10)

dando lugar al coeficiente de agregacion de informacion

0=pn+S+S, (11)
donde
w>S;+S, (12)

lo que garantiza el ejercicio de las opciones en algtin momento de tiempo T finito"”.

Se denota la accidn de inversion a través de la variable binaria
x; = 0 si el inversor i decide no invertir (13a)
x;= 1 si el inversor i decide invertir (13b)

Cada inversor 1 tiene su expectativa inicial sobre la sefial del otro inversor j condicional

en ninguna decision tomada, lo que es equivalente a x;=0

S.
A e

lo que significa que el valor esperado de 0 para el inversor i es

'* El supuesto de utilizar una distribucién uniforme es para facilitar la utilizacién del herramental
analitico, aunque se puede trabajar con otras funciones de densidad, donde los resultados serdn
condicionales en la funcién utilizada.
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es decir el valor de su propia sefial, atento que el otro inversor no ha ejercido su opcion
y la variable Vt no ha alcanzado ningtn valor critico.

Conforme lo ya expuesto, se indexan los inversores de acuerdo al nivel de su sefal; asi
el inversor 1 es aquel que tiene el mayor valor S; (ain cuando no sabe que su signo es
el mayor) y sucesivamente para el 2. La dindmica de V, conforme (2) hara que exista un
momento T*, tal que V alcanza el valor 6ptimo V*; para el inversor 1 de acuerdo a (8)
y condicional en lo que sabe sobre el inversor 2, donde hasta dicho momento el valor
esperado de 0 es S; conforme a (15). En dicho momento se produce el primer evento
relevante que implica decision: el inversor 1 se da cuenta que de ser el unico en el
mercado, ese seria el momento T*; 6ptimo para invertir condicional en su estimacion de
0 de (15). Sin embargo, no se encuentra solo en el mercado, lo que le hace reflexionar
sobre el posible valor de la sefial S, del inversor 2. Esto le cambia su expectativa
condicional del valor de 6 dado que ahora interpreta que el valor de la sefial S, se
encuentra en algin lugar entre Sy, y S1 (por debajo de su propia sefal y por encima del
minimo) dado que observa que el otro inversor no ha invertido y le hace pensar que su

nivel de sefial es mas baja, siendo el nuevo valor condicional de 0 para 1 igual a:

0 _g 4+ St Smn
E{Azzo}_sﬁ[ : j<s1 (16)

esto provoca que al revisar sus expectativas sobre el valor de 0, el inversor 1 entienda
que conforme a (8) debe esperar que V, crezca atin mas para que sea Optimo invertir (la
falta de inversion por parte del inversor 2 cambia su expectativa condicional). Es decir
que el inversor 1 no invierte, y no revela informacion al mercado, debido a que la
revision de expectativas incrementa el valor critico V*, hacia el nuevo limite V**,
consistente con (16).

De la misma manera, atin cuando el signo del inversor 2 sea menor al del inversor 1, y si
el este ultimo no ha invertido aun (ya se vera bajo que condiciones se produce esto), el

valor esperado inicial de 0 para el inversor 2 es similar al caso anterior segun (15)

' De aqui en adelante y a los efectos tinicamente de exposicién, se normaliza 0 en (11) de u .
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donde, de no mediar decision de inversion por parte del inversor 1 eventualmente llega
un momento T*, en el que Vt alcance un valor V*, donde se revele l6gico para el
inversor 2 invertir conforme el nivel de su sefal privada S,, y tomando como dado que
el inversor 1 no ha invertido aun (si ya ha invertido, se veran las condiciones para que
esto suceda). En dicho momento, el inversor 2 (que no sabe que el inversor 1 tiene una
sefial mas alta), piensa que SU sefial es la mas alta, y de manera anéloga al proceso de
revision de expectativas de 1, revisa su expectativa condicional sobre 6, donde al
observar falta de ejercicio por parte del inversor 1 asume que el nivel de su sefial S, es
en realidad el mas alto y en consecuencia reacciona revisando su nivel 6ptimo V,* al

alza hacia V**, de manera andloga al caso del inversor 1:

0 _g oS+ Smn
E{AIZO}—82+[ ; ]<s2 (18)

donde

B[ %, =o)> B %, =0 (19)

dado que la sefial de 1 es mayor que la de 2.

La dindmica de Vt lleva a que en algin momento T**; para determinado valor de
V=V**, conforme (8) sea Optimo para el inversor 1 invertir conforme la expectativa
condicional revisada que tiene sobre el valor de 0 segin (16), tomando como dado que
el inversor 2 no ha ejercicio su decision de inversion.

Dado que segtin (19) el valor esperado condicional de © es mayor para el inversor 1 que
para el 2, se sigue que V**, < V**, de acuerdo a (8), por lo que el primero deberd
decidir nuevamente en T**; si invierte. Cuando V=V**, donde 0, conforme (16), el
mismo encuentra Optimo invertir y liberar informacion al mercado, en base a su
informacion privada y su expectativa condicional sobre el valor de la sefial del otro

Inversor.
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Con respecto al inversor 2, y frente a la decision de inversion de 1, pueden darse dos

situaciones:

- que el inversor 2 haya revisado su expectativa condicional (en la no inversion de 1),

- 0 que no lo haya hecho todavia.

Si Vi no hubiese alcanzado el nivel critico V*, necesario para la primera revision para 2

de expectativas condicional (en la no inversion de 1), e.g. de:

Ex(0)= S, (20)

S, +S .
STMRNEES

significarfa que el inversor 2 no alcanza el nivel critico de V*, y no alcanza a revisar su
expectativa a la baja dado que la decision de inversion por parte de 1 lo sorprende y le
provee de informacion, llevdndolo a revisar su expectativa condicional inicial segun

(20) al alta, de forma:

S,+S
SRS

dado que observa la accién de inversion por parte del inversor 1 entonces estima que la
sefial del inversor 1 se encuentra entre la propia y el maximo.

La situacion alternativa (ver grafico 1) es una en la cual el inversor 2 tiene el tiempo
suficiente para revisar su expectativa a la baja, dado que V,alcanza su valor critico V*,,
antes que el inversor 1 invierta, y el inversor 2 observa que el inversor 1 no ha invertido
aun, lo que le hace pensar que eventualmente posee el nivel de sefial S; mas alto. Esto lo
hace mas pesimista respecto al verdadero valor de 6, revisando inicialmente su
expectativa condicional de S; a la baja, que luego es revisada hacia arriba cuando se

produce el evento de ver al inversor 1 ejercer su opcion de inversion:
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S _SZ+Smax
SV @

cuando observa la inversiéon por parte de 1, donde el valor esperado condicional de 0

para el inversor 2 sera:

S, +S
TNES

que es superior a la expectativa condicional de 0 dada la no inversion de 1:

S, +S. .
o[ -5

El inversor 2 se replantea su estrategia de inversion optima conforme la revelaciéon de
informacion por el ejercicio de la opcion de inversion por parte del inversor 1.
El siguiente grafico permite exponer mejor la dindmica de decisiones entre los agentes

inversores.

Grafico 1 Evolucion dinamica de la variable V y valores limites para decision
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Se observa del mismo que el valor limite V*; es alcanzado primero por el inversor 1 en
el limite V*, dado que su sefial es la mas alta, pero su decision de inversion solo la
ejerce cuando V alcanza el valor limite V**, consistente con su expectativa de 0
replanteada segun (16); respecto al inversor, las situaciones ya expuestas se encuentran
rotuladas en el grafico como A y B, donde en A el inversor 2 acomoda su expectativa a
la baja segin (21) para luego frente a la decision de inversion del inversor 1 la
reacomode nuevamente conforme la ecuacion (22) cuando observa que el inversor 1
ejerce su opcidn de inversion; y en B el inversor 1 ejerce su opcion de inversion antes
que el inversor tenga oportunidad de acomodar su expectativa a la baja, por lo que el
inversor 2 acomoda su expectativa inicial hacia la expuesta en (22) sin reformular (21)
en el interin. Previo a continuar vale la pena derivar estimar bajo que condiciones el
inversor 2 (el menos optimista) tiene tiempo de revisar sus expectativa incondicional
E,(0) a la expectativa condicional a la baja y luego (tras observar la inversién de 1)
revisar esta expectativa condicional al alza; o directamente no tiene tiempo de revisar su
expectativa a la baja, ya que en un momento t<T*, observa al inversor 1 invirtiendo lo
que le permite revisar su expectativa condicional hacia arriba:

Para el inversor 2 revisar su expectativa a la baja significa cambiar en T*, su estimacion
de 0 conforme (20) y (21) ante la inexistencia de acciones de inversion por parte del
otro inversor. Tomando los determinantes de la decision por parte del inversor 1, éste
invierte cuando el valor Vt alcanza un valor V**; consistente con su nueva estimacion
de 0 segtin (16).

El inversor 2 no tendrd tiempo de revisar su expectativa a la baja si el inversor 1 invierte

antes que 2 llegue a su valor critico V*;, lo que sucederd cuando:
S, +S,,
s2<s1+[%j (26)

lo que lleva al inversor 2 a revisar su expectativa al alza conforme las ecuaciones (20) y
(24). De verificarse que el nivel de la sefial S, (expectativa incondicional de 0 para el
inversor 2) de acuerdo a (26), el inversor 2 tiene tiempo de revisar su expectativa a la
baja, y luego al observar la inversion de 1 la revisa al alza.

Existen dos puntos que merecen ser desarrollados a partir del modelo de dos inversores

propuesto. El primer punto es relacionado al "timing" de la inversion, en el sentido de
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evaluar bajo que condiciones el primer inversor entrard antes del momento T* Gptimo
bajo informacién perfecta, y bajo que condiciones entra "después", provocando un
efecto de "excesiva espera".

El segundo aspecto a desarrollar es bajo que condiciones se produce una "cascada de
informacion" donde el ejercicio de la opcidn de inversion por parte del primer inversion
gatilla el automdtico seguimiento y ejercicio de la opcidon de inversidon por parte del
segundo inversor, y bajo que condiciones el segundo inversor espera. A continuacion se

trata cada efecto por separado.

4.2.1 Timing de la inversion

Si no existiesen problemas de agregacion de la informacion, en el sentido que las
seflales son de comin conocimiento (e.g. 6 = S|+ S,, donde ambas sefiales son
conocidas), habria un momento T* consistente con 0 donde todos los inversores deciden
ejercer su opcion de inversion consistente con las ecuaciones (7) y (8). El caricter
privado de la sefial hace que el inversor con la sefial mas alta entre en el mercado
primero. Esta entrada no necesariamente debe coincidir con el momento T* dptimo.
Como ya fuese desarrollado, inicialmente, cuando el valor V, alcanza cierto nivel V*, en
T*,, el inversor 1 se da cuenta que debiera invertir si considera solamente su propia
sefial. El hecho que el otro inversor no haya invertido le hace revisar su expectativa
sobre Sz, de E](Sz) =0a E](SZ/X2=O) = (S] + Smin)/2, donde E](Sz) > E](SZ/X2=O)
conforme el mecanismo ya descripto en el apartado anterior. Esto ya provoca el primer
efecto: el inversor 1 ejerce su opcidn de inversidon con en T**,, con posterioridad al
momento T*, donde debiera invertir de no ejercer inferencia sobre las decisiones de
inversion efectuada por el otro agente, dada la revisién de expectativas'®. El inversor 1
no ignora la informacién que surge del mercado y decide esperar con respecto a una
situacion donde tuviese que tomar una decision basado unicamente en su propia sefial
Si. Si ignorase al resto de los inversores, invertiria en dicho momento, pero esto se
revela optimo. Como fuese mencionado, el inversor 2 conoce S,, mientras que el
inversor 1 lo estima condicionalmente a partir de su conocimiento de la informacion de

mercado y de los valores maximos y minimos de S. El inversor 1 estaria invirtiendo en

' Plantea la diferencia entre la decisién de inversién basandose solo en la informacién propia, o
incorporando informacién de mercado.
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el momento 6ptimo T* = T**, si y solo su estimacion condicional de la sefial del

inversor 2 es igual al verdadero valor de la misma,

S, _
o5 s

de donde se sigue

S, +S...

e =, (28)
y
S, =2S,-8S,. (29)

Toda vez que el primer término sea mayor que el segundo, el inversor 1 estard
sobreestimando el verdadero valor de la sefial de 2, provocando que la inversion sea
efectuada en un momento T anterior al 6ptimo, T**;< T*, donde el inversor 1 se apura a
mvertir. Si por el contrario el primer término es menor al segundo, el inversor 1 estard
subestimando el verdadero valor de la sefial S,, y en ese caso esperard para ejercer su

opcidn de inversion. Este serd un caso de excesiva espera, donde T**; > T*.

4.2.2 Decisiones consecutivas de inversion

Se ha derivado el momento T**, donde el inversor 1 decide ejercer su opcion. El
segundo punto estd dado por las condiciones bajo las cuales el inversor 2, al observar la
accion de inversion por parte del inversor 1 decide seguirlo y ejercer inmediatamente su
opcidn real de inversion (caso especial de la situacion A descripta en el grafico 1). Al
igual que el inversor 1, el inversor 2 no sabe en que medida su sefial es la mas alta o no,
pero tiene conocimiento del nivel de su propia sefal privada S,. Su expectativa inicial
de la sefial del otro inversor es E,(S;) = O conforme (20). Dada la evolucién de V.,
existirda un momento T*, donde sea Optimo para el inversor 2 ejercer su opcion de
inversion. Este momento T*, puede ser menor o mayor a T**,: si T*,<T**,, el inversor

2 tiene tiempo de revisar su expectativa condicional sobre S; a la baja (conforme las
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condiciones derivadas previamente respecto de la no inversion de 1 en (26)), dado que
V, alcanzard el valor 6ptimo V*,, y el inversor 2 se dard cuenta (al igual que lo hizo el
inversor 1 en su oportunidad) que es el momento Optimo para invertir basado
unicamente en el conocimiento de su propia sefial S,. Dado eventualmente observa que
el inversor 1 no ha invertido, esta realidad lo obliga a revisar su expectativa sobre S;, de
igual manera que en su oportunidad el inversor 1 revisase su expectativa sobre la sefal
del inversor 2, S,. De esta manera, este revision de expectativas mueve la expectativa
E»(S1) = 0 a la condicional E»(Si/x;=0) = (S> + Siuin)/2, donde Ex(S1) > E(S1/x;=0)

conforme (20) y (21). Para que este suceda, se debe cumplir que
S, +S,;
S, >S, +[%] (30)

es decir que los niveles de las sefiales deben encontrarse lo suficientemente proximos.

Como ya fuese expuesto, de darse le desigualdad inversa en (30), implica que el
inversor 2 no tiene tiempo de revisar su expectativa sobre 0 a la baja, sino que observa
la decision de inversion por parte del inversor 1 lo que le hace revisar su expectativa
sobre O al alza condicional en la informacién que surge de la decision tomada por el
otro inversor (alternativa A del grafico 1). Formulado este punto, desarrollo la condicion
que debe cumplirse para que el inversor 2 reaccione de manera inmediata a la decision
de inversion del inversor 1 e invierta. El inversor 2 seguird la decision de ejercer su
opcion de inversion imitando al inversor 1 si el valor esperado condicional de 6 para el
inversor 2 dado que el inversor 1 invierte de acuerdo a (25) es mayor a valor esperado

condicional de 6 para el inversor 1 de acuerdo a (16):

S, +S. S, +S,,
A e A R e LR

o lo que es lo mismo:

S, >S, —%[Sm =S, | (32)
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Es decir que para que haya comportamiento de seguimiento automditico en las
decisiones de inversion, los signos deben encontrarse lo suficientemente cerca, aiin

cuando eso implique estimaciones de valor diferentes para los activos en cuestion; de

hecho los dos inversores invierten con distintas estimaciones del valor de 6 V. (en cada
caso 0; Vy) o mejor expresado, de la opcidn de inversion.

El nivel 6ptimo de inversion V; 6ptimo disminuye para el inversor 2, de V*, a V**,,
dado que el nuevo valor condicional de 6 es mayor que el previo por el ajuste de
expectativas hacia arriba en base a la decision de inversion por parte del inversor 1. Esta
situacion motiva que el inversor 2 decida eventualmente invertir inmediatamente,
siguiendo la accion del inversor 1. Se puede observar que el inversor 1, que pose la
sefial mas alta (ain sin saber él que se encuentra con la mejor informacién), esta
comandando las acciones, mientras que el inversor 2 esta siguiendo las acciones del
inversor 1. Cuando el inversor 1 decide invertir, el inversor 2 decide (bajo ciertos
parametros) seguirlo o no inmediatamente porque reajusta sus expectativas.

Los efectos que se observa son los siguientes:

- por un lado puede existir un efecto de "inversion apresurada”, o eventualmente de
"excesiva espera” como consecuencia de la falta de coordinacion de los inversores
de su informacion. Este efecto difiere de aquel observado por Grenadier (1999).

- otro efecto observado es cuando se produce una cascada informativa, la inversion se
realiza casi en simultdneo como consecuencia de la misma: cuando el agente mas
optimista decide invertir, revela al mercado la naturaleza de su signo (aunque no su
valor) y el agente menos informado revisa instantdneamente sus expectativas, lo que
en algunos casos lo lleva a seguirlo de manera inmediata y ejercer su opcion de
inversion.

- un efecto que difiere de aquellos observados por Grenadier (1999) es que ninguno
de los inversores sabe quien posee la sefial mas alta (quienes el mas optimista) hasta
tanto la variable estado no llega al valor 6ptimo en base a la expectativa condicional
de O y se libera informacidn; asimismo la secuencia de inversiones difiere en que el
primer inversor que ejerce su opcion y muestra informacion al mercado es aquel con
la sefial mas alta, y no como en el trabajo citado aquel con la sefial mas alta en valor

absoluto o "mejor informado".
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En el presente modelo, como consecuencia de la incertidumbre con respecto a la sefal
del otro inversor y el proceso de formacion de expectativas, el primer inversor que entra

en el mercado es aquel con la sefal mas alta.

4.3 El caso de n inversores

Se ha desarrollado en la seccion previa un caso de inversion apresurada o excesiva
espera y eventuales comportamientos de manada en el ejercicio de las opciones de
inversion para dos inversores propietarios de opciones de inversion, siendo ambos
efectos perfectamente racionales en un contexto de existencia de informacion
imperfecta y dificultades de agregacion y coordinacion de la informacion. En la
presente seccion se extiende el modelo a n > 2 inversores, con las mismas reglas de
decision, formacion y revision de expectativas. Mucha de la intuicién desarrollada se
mantiene.

Cada inversor es propietario de una opcion de inversion en activos reales, cuyo payoff
al momento de ejercer es ® V, - I. Se asume nuevamente'’ una distribucién uniforme

para las sefiales pertenecen al espacio:

Si € (Smina SmaX)a 1= 1’--’ n, con S min< 07 Smax >0 (33)

donde los agentes se encuentran indexados de 1 a n en funcién del valor de su sefal

privada, S; > S, > S3> ... S, y en el agregado dan lugar al coeficiente de agregacion de

informacion:

0=n+S;+So+...4S, (34)
donde

w>X(S)'"®, parai=1..n (35)

7 Ver nota de pié de pagina 14.
'8 Nuevamente se hace vilida la simplificacién de exposicién hecha en la nota 14.
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lo que nuevamente garantiza el ejercicio de las opciones en algin momento de tiempo T
finito al igual que con (12). Nuevamente se denota la accion de inversion a través de la
variable binaria expuesta en (13a) y (13b) para cada inversor 1.

Inicialmente, al igual que en el modelo de dos inversores, cada inversor desconoce la
posicion relativa de su sefial con respecto al resto, con lo cual forma su expectativa
incondicional con su sefial S;, y cada inversor 1 tiene su expectativa sobre la sefial del
otro inversor j (j # 1) condicional en ninguna decision tomada, lo que es equivalente a

Xj=0

S.
Ei{/szo}zov...jii (36)

en base al hecho que el resto de los inversores no ha ejercido su opcién y la variable
estado V, no ha alcanzado ningtn valor critico. Este proceso inicial de formulacién de
expectativas es similar para todos los inversores en el mercado y al tratado en el punto
anterior. Se ordenan los inversores de mayor a menor de acuerdo al nivel de su sefal,
definiendo al inversor 1 como aquel que tiene el mayor valor S; (el mas optimista) y asi
sucesivamente. Por la natural evolucidon de V, conforme la dindmica (2), habra un
momento T#; < o tal que V, alcanza el valor éptimo V*; para el inversor 1 conforme
(8), sabiendo que hasta ese momento nadie ha ejercicio su opcidn de inversion, donde
Ei((6) = S, conforme la ecuacién derivada en (37). De similar manera al caso donde
n=2, en ese momento y conforme la ecuacion de pricing de la opcidn de inversion real,
se revela Optimo invertir para el inversor 1, en base a la informacién contenida en su
seflal Unicamente. Sin embargo el inversor 1 entiende que no se encuentra solo, y
procesa el hecho que el resto de los inversores han decidido no invertir ain. En base a
esto, revisa su expectativa condicional del valor de 6 dado que ahora infiere que el nivel
de las sefiales S; (j # 1) se encuentra en algln lugar entre Sy, y S para cada inversor |

(j#1), siendo el nuevo valor condicional de 6 para 1 igual:
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0 _ _ Sl+smin
El[Aj:O’vjil}_sﬁ(n 1)*[—2 j<s1 (38)

y dado que O refleja el agregado de sefales, y x; =0 (para j#1) revela que ningin
inversor ha ejercido su opcidon de inversion, el inversor 1 coloca su expectativa
condicional de S; entre la suya (S;) y Smin. Esta revision de expectativas sobre 8 provoca
que el inversor 1 entienda que debe esperar que V. crezca aln mas consistente con un

proceso de revision de expectativas de la forma:

S+
E{%j:O’Vjii}zsﬁ(n—n*[%}si ~E,[6] (39)

que implica segun (8) un valor Optimo reformulado mayor V**, > V*, de similar
manera al proceso expuesto en el punto anterior, pero observando aqui que el hecho de
haber mayor cantidad de participantes en el mercado amplifica la estimacion
condicional sobre los niveles de las senales del resto de los inversores, al estar escalado
por la cantidad remanente de inversores en el mercado'. Esto incrementa atin mas el
valor V**; 6ptimo de inversion con respecto al caso de n = 2. Es decir que el inversor 1
no invierte, y no revela informacién al mercado, siendo su nivel de Vi 6ptimo (V**)
mas alto que con respecto al caso donde n=2. De la misma manera actiia cada inversor j

(G#1) , donde el valor esperado inicial de © es similar al caso anterior

Ej[%i zo}zsj para todo i #j (40)

donde habrda un momento T*; para cada inversor j#i donde, al igual que en el caso de

dos inversores:

- se revele logico invertir conforme unicamente al nivel de su sefial S;, siguiendo el

mismo proceso de inferencia y revision de expectativas que el inversor 1, con lo que

' El valor estimado de la sefial promedio (condicional) multiplicado por los participantes en el mercado,
exceptuando al inversor i.
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el inversor j revisa su expectativa sobre 0 a la baja condicional en la observacién
que nadie ha invertido.

- se observe que el inversor 1 invierte, lo que provoca que el resto de los inversores
revisen sus expectativas condicionales sobre 0 hacia arriba en lugar de hacia abajo
(dado que existe informacion revelada al mercado).

La condicion para que suceda uno u otro ha sido objeto de tratamiento en la seccion

previa, por lo que no hace falta repetirla. Si es menester mencionar que una de las dos

situaciones se produce: el inversor 2 (y todos los que le siguen) revisa sus expectativas a

la Iuz de la inversion o la falta de la misma por parte de otros inversores. En este ultimo

caso, el inversor 2 (que no sabe que el inversor 1 tiene una sefial mas alta), revisa su
expectativa condicional sobre 6 de la misma manera que el inversor 1 la revisé en su
oportunidad, donde al observar falta de ejercicio por parte del inversor 1 asume que el
nivel de su sefial S, es en realidad el mas alto y en consecuencia reacciona revisando su

nivel 6ptimo V**, > V*, de manera andloga al caso del inversor 1:

0 - _ 1y 325 Suin
E{Ai:o’wﬂ}_sﬁ(n ¥ = (41)

donde

0 0
El[Ai =o,v1¢1}>E2[Ai =o,v1¢2} (42)

El resto de los inversores (3 a n) actian de similar manera.

La dindmica de V; lleva a que en algin momento T**; para determinado valor de
V=V*¥, sea Optimo para el inversor 1 invertir, conforme su expectativa sobre el valor
de O condicional en la no inversién por parte del resto de los inversores y de acuerdo a
la condicion (39). Segiin dicha condicion, el valor esperado condicional de 6 es mayor
para el inversor 1 que para el resto, por lo que éste es el primero que deberd tomar la
decision de invertir cuando Vi =V**,, entonces el inversor 1 invierte y revela con su
decision parte de su informacion al mercado y al resto de inversores. Esta situacion
provoca que el inversor 2 (y el resto de los inversores) revise automdticamente su

expectativa condicional del nivel de la sefial del inversor i:
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S _ S2 +Smax
Ez[/xl —1,x, =0,Vi# 1,2} == (43)

donde el valor esperado condicional de 0 para el inversor 2 seré:

9 B S, +S,.. 3 S, +S,.,
E{AI=I,X1=O,Vi¢1,2j_sz+[—2 j+(n 2)*(—2 (44)

luego de la revision de expectativas a la luz de las decisiones de inversion o no
inversion de cada participante. En (44) se evidencia el hecho que en la revision de
expectativas sobre 0 que el inversor 2 realiza (el segundo mas optimista, o el que posee
el nivel de sefial S mas alta después de la de 1, dado el ordenamiento hecho) incorpora
la decision de inversion del inversor 1, e incorpora la no inversion por parte del resto de
los inversores.

Cada inversor 1 (aparte de 1 y 2) lleva adelante el mismo proceso de revision de
expectativas, internalizando la decision de inversion por parte de los mas optimistas y la
decision de no inversion por parte del resto. Asi, el inversor 3, (el tercero con la sefal
mas alta) incorpora la decision de inversion por parte de 1, y la inversiéon o no por parte
de 2, y la no inversion por parte del resto. De esta manera, si 3 observa que 1 invierte y

2 no, revisa su expectativa sobre 0 hacia

9 B S;+S,.. 3 S;+S.
E{Alzl’Xi:O’Vi¢1’3)—S3+[—2 j+(n 2)*[_2 (45)

mientras que si observa que ambos invierten, el inversor 3 revisa su expectativa sobre 0

hacia:

9 B S;+S,.. 3 S;+S.
E{Au:l,xi=o,v1¢1,2,3j‘s3+2*( ) j*“‘ 3)*( 2 (0

Similarmente procede el resto de los inversores en su revision de expectativas frente a la
revelacion de informacion a través de la inversion o falta de ella.
Al igual que en el caso analizado de dos inversores, existen dos situaciones que vale la

pena desarrollar:
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- la inversion por parte de 1 en un momento T diferente al 6ptimo bajo informacion
perfecta;
- el comportamiento de manada en el que un inversor observa la inversion por parte

de otro, y decide imitarlo. Se desarrolla ambos a continuacion.

4.3.1 Timing de la inversion

La primera situacion de andlisis corresponde a las condiciones bajo las cuales el
inversor mas optimista (indexado por el nimero 1) invierte en un momento T** < T
optimo bajo informacion perfecta (inversion apresurada) o en un momento T** > T
optimo (excesiva espera). Al igual que en el caso de n=2 descripto en el punto 4.2.1,
ambas situaciones de desvio estardn condicionadas por las expectativas que se forma el
inversor 1. Como se ha desarrollado, el inversor 1 tiene inicialmente una expectativa de
0 igual a S;, que luego revisa cuando observa que llega el momento 6ptimo para invertir
conforme su propia sefial (el momento T*;), y nadie ha invertido aun; esto le hace
pensar que su sefial es la mas alta, y a partir de esa inferencia se forma una expectativa

de las senales del resto de los inversores, de la forma:

0 _ _qy#f St S
B[ % _ovier]-Sit 1)*[ : ] @7)

Cuando V, alcanza el nuevo valor critico V**,; de acuerdo a la ecuacién (8) conforme el
nuevo valor esperado condicional de 0 segtin (47), el inversor 1 decide ejercer su opcién
de inversion siendo el primero en hacerlo, ya que su expectativa condicional de 0 segiin
(47) es la mas alta, dado que €l posee la sefial mas alta. Bajo informacion perfecta, el
inversor 1 al igual que el resto de los inversores debieran ejercer sus opciones cuando V;
alcanza un valor V* segiin (8) consistente con 8 =XS;*, i=1..n; esto significa que el

iversor 1 invertird apresuradamente si

S, +S . L
sl+(n—1)*%>sl+Zsi (48)

i#l

209 =y + XS; si se restablece la condicién a su formato original.
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de donde, reagrupando, se obtiene que:

S, > 2% =S, (49)
de donde
S, >2%S_ —S.. (50)

que es una condicion muy similar a la obtenida para el caso de n=2 inversores en (28) y
(29), donde S, es reemplazado en este caso por el valor promedio de las sefiales del
resto de los participantes (exceptuada la sefial del inversor 1).

De darse este sentido en la desigualdad, al decidir ejercer su opcion de inversion el
inversor 1 estard sobreestimando el verdadero nivel de las sefiales privadas del resto de
los inversores, lo que lo hace excesivamente optimista respecto a 0 y lo lleva a apurar su

inversion. De similar manera, se observara excesiva espera si

S, <23, =S, (51)
dado que el inversor subestima el verdadero nivel de las sefales del resto de los
inversores, lo que lo lleva a esperar en demasia.

En ambos casos, el "leading investor" (rotulado por i=1) se desvia en su decision del
momento T* dptimo de inversion bajo informacién perfecta, debido al ruido respecto de

la agregacion de informacion y la falta de coordinacion en las decisiones de inversion.

4.3.2 Decisiones consecutivas de inversion

La segunda situacién que es meritorio analizar esta relacionada al comportamiento de
manada que puede llegar a surgir como consecuencia de una cascada informativa frente
a la decision de inversion por parte de alguno de los inversores. Como se ha expuesto,
existe un momento T**; en el cual el inversor 1 (mas optimista de acuerdo a su sefal

privada) decide invertir. Esto revela informacion al resto de los inversores (como asi
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también cuando V alcanza los valores criticos iniciales V*; para cada inversor i, y los
mismos observan la falta de inversion o no del resto), los cuales revisan sus expectativas
a partir de esta accion. Como ya fuese expuesto, los inversores se encuentran indexados
de 1 a n de acuerdo al nivel de su sefal privada de la forma S; > S, >S;> ........ >

Sy. El inversor 1 decide ejercer su opcion de inversion, y revela informacion al resto de
los inversores, los cuales revisan sus expectativas a la luz de dicho evento. Cada
inversor restante observa las decisiones de inversidbn o no inversién, ubica su
expectativa condicional de 0 en base a dicha informacion, y tiene la alternativa de
invertir (siguiendo la conducta del "leading investor" y de los que han decidido invertir)
o esperar. El inversor que debe decidir a continuacion es el que posee la segunda sefial
mas alta, quien se encuentra indexado con el nimero i=2. Para que el inversor 2 decida
emular la conducta del inversor 1 e invertir inmediatamente, se debe dar en el proceso
de revision de expectativas que el valor esperado condicional de 0 para el inversor 2
dado que observa que el inversor 1 invierte y el resto de inversores no lo hace, expuesto

en la siguiente ecuacion:

e — S2 + Smax _ S2 + Smin
Ez[ Al =1,x,=0,Vi# 1,2} =5, +[—2 ]+(n 2)*[—2 (52)

es mayor a valor esperado condicional de 0 para el inversor 1,

0 —_ _ Sl-l_smin
E| % _ovie1]=S+0 1)*[ . ] (53)

o reagrupando términos en (52) y (53):

1
n+1

S, <S, ———*[S_.. =S, ] (54)

que es la condicion general para n inversores de la condicion particular expuesta en
(32). Es decir que para que el inversor 2 se decida a seguir al inversor 1 en su decision
de inversion, su sefial debe encontrarse lo suficientemente cercana (e.g., no debe superar

una distancia critica dada por
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d — |:Smax _Smin i| (55)

n+1

A continuacion decide el inversor 3 (que posee el tercer nivel de sefial). En este caso se

plantean dos situaciones:

- que el inversor 2 haya decidido no invertir, porque su sefial se encuentra a una
distancia mayor a la critica

- que el inversor 2 haya decidido invertir.

Si el inversor 2 decidié no seguir por el momento al inversor 1 en el ejercicio de su
opcidn de inversion, el inversor 3 observa que 1 invierte y 2 no. En consecuencia el no
invierte dado que no es mas optimista que el inversor 2, lo cual corta la cadena de
ejercicio de opciones de inversiones reales en dicho momento.

Por otro lado, si el inversor 2 decidi6 invertir, el inversor 3 debe decidir entre invertir o
no dado que observa que dos inversores han invertido. De similar manera al caso del
inversor 2 descripto a través de las ecuaciones (52), (53), y (54), el inversor 3 decide
invertir e imitar la conducta de sus antecesores si al revisar su expectativa condicional

dada la informacién revelada al mercado:

0 _ S3 + Smax 3 S3 + Smin
E{ Am =1x,=0,Vi# 1,2,3} =5+ 2*[—2 ]+ (n—3) *[—2 (56)

es mayor a valor esperado condicional de © para el inversor 1, expresado por la

ecuacion (53), lo que reagrupando términos nos permite exponer la condicion limite:

2
n+1

S3 < S1 - * [Smax _Smin ] (57)

Es decir que para que el inversor 3 decida seguir al inversor 1 e invertir inmediatamente
(dado que el inversor 2 ha decidido invertir), su sefial debe encontrarse lo
suficientemente cercana (e.g., la distancia entre las dos no supera dos veces la distancia

critica d expresada en (55):
S, <S,-2*d (58)

31



De hecho, dado que el inversor 2 ha invertido, la sefial de dicho inversor se encuentra a
una distancia no mayor a la critica segtn (54) y (55), por lo que es suficiente para que el
inversor 3 decida invertir inmediatamente que su sefial se encuentra a una distancia

menor a la critica con respecto a la sefial del inversor 2:

1
n+1

S, <S,———*[s . —-S..] (59)

De similar manera y mas generalmente, el inversor indexado por j decide ejercer
inmediatamente dado que observa ejercicio de opciones de inversion por parte de sus

antecesores, Si

9 _S . 1 % SJ+SIIldX - SJ+Sm1n 60
5 Ajzl’Vi<j,Xi=O,Vi>j =S$;+(-D — +(n—j) e (60)

es mayor a valor esperado condicional de 0 para i,

0 —_ _ Si+Smin
B % —ovist|=S+0 1)*[ . ] 1)

o reagrupando términos:

S;<S§; - U=, [S e =S ] (62)
n+1

lo que es similar a lo expuesto en (57) y (58) respecto que las decisiones de ejercicio
inmediato de opciones de inversidon ocurrirdn para todo agente j y j-1 cuyas sefiales se

encuentren a una distancia inferior a la distancia critica d:

<d (63)

dado que todos los agentes i con sefiales menores a la del agente j han ejercido sus

opciones de inversion y revelado informacion al mercado de manera previa.
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En caso que la desigualdad en (63) se verificase en sentido contrario, el inversor j no
copia instantdneamente la decision de inversion del agente j-1, sino que espera a que el
valor de la variable estado V alcance su valor critico V**;.

Se puede observar entonces que el espacio entre sefiales debe ser suficiente amplio
(mayor a la distancia critica d) para que un inversor decida no invertir inmediatamente
(y viceversa). Mas aun, si un inversor z decide no invertir y esperar hasta que el valor V;
alcance el valor critico V**, conforme a su revision de expectativas, el resto de los
inversores no invertird, ya que no son mas optimistas en su revision de expectativas, lo
que corta la cascada informativa hasta que el inversor z encuentre Optimo invertir,
donde frente a dicho ejercicio de la opcidn de inversion se aplica la misma condicién de
distancia critica d, revisando el resto de inversores sus expectativas (dadas las
inversiones iniciales y esta nueva inversion) incorporando la informacion revelada al
mercado, y decidiendo si invierten inmediatamente o no.

En todos los casos, la cascada informativa y la inversion automadtica luego de la revision
de expectativas dado el ejercicio de opciones de inversion por parte de otros inversores,
se dard para aquellos inversores cuya sefial se encuentra a una distancia menor a la
distancia critica d conforme a (55) de la sefial del inversor inmediatamente anterior que
ha ejercido su opcion de inversion. Esto implica que sefales privadas que se encuentren
proximas en sus niveles motivardn conductas de ejercicio instantdneo de opciones de
inversion reales ante la informacion revelada al mercado por parte de un inversor. El
elemento que introduce la imperfeccion en la informacion es que para sefiales lo
suficientemente cercanas, la decision de inversion por parte de un inversor puede hacer
que otro lo siga automdticamente aun cuando las sefiales no sean iguales. Esto podria
dar lugar a conductas mucho mas volatiles de las valuaciones efectuadas de las
oportunidades de inversién, y en un patron de inversiones mas volatil también,
motivados por los bruscos cambios de expectativas frente a la informacién revelada al

mercado de inversiones.

4.4 Sensitividad del comportamiento de inversores frente a cambios en los
parametros.
En esta seccion desarrollo sobre la sensitividad de la variable d de distancia frente a

cambios en dos pardmetros relevantes:
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- el grado de dispersion de las expectativas (medido por el rango Smax - Smin)

- el nimero n de participantes en la decision de inversion.

Esta variable d determina en que medida las decisiones de ejercicios de opciones de
inversion son gatilladas de manera automaética o no, por lo que su nivel es de relevancia

en dicho sentido. Expresando nuevamente la condicién de distancia critica segun (55),

d =| Sme =S (55bis)
n+l

se observa que un incremento en el rango de dispersion Spax - Smin afecta en sentido
positivo la distancia critica d y por ende la posibilidad de la existencia de

comportamiento de ejercicio automatico de decisiones de inversion, de la forma :

od _ ! >0 (64)
as,. —S

max min ]

siempre que Spmax - Smin S€a mayor que cero (lo que se da en el presente caso ya que Spax
es mayor a Spin). La intuiciéon viene dada por el hecho que el incremento en el rango
hace mas dificil la estimacion de los valores de las sefiales del resto de los participantes.
A los efectos intuitivos, vale la pena analizar el caso contrario; al achicarse el rango
Smax - Smin hasta un unico valor S, todos los inversores tendrian plena conocimiento y
seguridad en cuanto al nivel individual y agregado de la sefiales, despejando cualquier
tipo de incertidumbre y problema en la agregacion de informacién y coordinacion de las
decisiones, dando lugar a un ejercicio automadtico y eficiente de las opciones de
inversion en el momento adecuado. Este resultado implica que mientras mas subjetivas
y mas separadas se encuentren la sefiales individuales de los inversores participantes,

mas proclive serdn a seguimientos automaticos en las decisiones de inversion.

El otro aspecto que es interesante analizar es el impacto que tiene sobre la distancia
critica el incremento en el nimero de inversores n poseedores de opciones reales de
inversion en el mercado. En este caso se observa que el valor de la derivada parcial es

negativo:
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que nos indica que a medida que se incrementa el numero de participantes en el
mercado, el valor de la distancia critica disminuye, y con ello disminuye la posibilidad
de un comportamiento de manada por parte de los inversores frente al ejercicio de sus
opciones reales de inversion. Este efecto ya lo habia sido intuido cuando se pasé de un

modelo de n=2 inversores a un modelo de n>2 inversores.

En resumen, lo que evidencia la estdtica comparativa es que mientras menos inversores
haya en el mercado, y mientras mayor sea la dispersion en los posibles valores de las
sefiales privadas S;, mayor serd la probabilidad que en un mercado en particular surja
una cascada informativa dando lugar al ejercicio automdtico de opciones de inversion
real y provocando bruscos momentos de inversion seguidos de una relativa calma.
Mercados poco desarrollados conllevan este tipo de riesgos, que cuando se trata de

mercado de capitales, afectan a la economia en su conjunto.

5 Modelo para decisiones de abandono de inversiones

El modelo expuesto en los puntos 2, 3 y 4 es desarrollado para un conjunto de
inversores que poseen opciones de inversidon sobre un activo Vi donde la informacion
es agregada dando lugar a un pardmetro 0 que afecta la funcién de repago de la opcioén
de inversion, conforme la ecuacion (1).

De manera andloga, se puede generar el mismo modelo donde los inversores en lugar de
poseer opciones de inversion, posean opciones de abandono, similares a un put option, y
que se pueden asociar a los conceptos y modelo expuesto en el capitulo anterior,
considerando un activo cuyo valor subyacente sigue un proceso de la forma descripta en

(2) y un coeficiente de agregacion de signos privados como el expuesto en (3).
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En este caso, el inversor posee sin limite de tiempo la alternativa de salirse de una
. . _ . . 21
inversion, recibiendo como contrapartida un valor definido como D”', de donde la

funcién de repago para el inversor serd de manera anéloga a 1:

Max (D-06V,0) (66)

La solucion para el valor de dicha opcion P(V) es similar a la expuesta en el punto 3, en
base al modelo de replicacion de portafolio conforme las ecuaciones (4) y (5), el modelo
basico para opciones put perpetuas expuesto en el anexo A del capitulo III*, y se

aplican la siguientes condiciones de limite para derivar la solucién:

LimPvy5.=0 (67a)
P(V¥)=D - 6V*(0) (67b)

donde el V* refleja el valor V, en el cual es 6ptimo ejercer el derecho de abandono
segin el valor de recupero D del activo. La forma funcional de P(V;0) se obtiene
facilmente (ver anexo A de capitulo III). La solucién para el valor de la opcion P(V) y el

valor limite de abandono V* puede ser expresada entonces como:

P(V;0) = (D /(1+B))*P BP (oV) P para V > V*(8) (682)
D-6V para V< V*#(0) (68b)

donde

V*(9)=L2<D (69)

1+B 6

g_(@-c /2)+\/(02—G /2 +20° 70

o

! Que se puede asociar a un valor de "recupero” de un activo o de manera consistente con el capitulo
anterior, el valor nominal de deuda cuando se utiliza este instrumento de financiamiento.

2 Los modelos de este capitulo y del anterior son consistentes con o =r.
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La ecuacién (69) representa el valor de ejercicio V*(0) consistente con informacién
plena. De esta manera todos los agentes abandonan su inversion en el momento de
tiempo T*(8)= inf(t = 0: V(t) < V*#(0)).

Habiendo derivado la solucidn, el resto del analisis es similar a lo desarrollado en el
punto 4 del presente trabajo, haciendo la siguiente salvedad: dado que en este caso la
opcidn de abandono tiene valor cuando la variable estado V. se mueve hacia valores
inferiores, la formacion de expectativas y el proceso de revision de expectativas estard
liderado por aquel inversor con la sefial S; mas baja, es decir la del extremo inferior. En
este caso se puede ordenar los agentes de menor a mayor de acuerdo a sus sefiales S;, y
las ecuaciones, calculos y resultados del punto 4 son vélidos en su totalidad. En el punto
4, el inversor S; (mas optimista, o con la sefial S mas alta) lideraba el proceso de
inversion a través del ejercicio de su opcidn; en el caso de opciones de abandono, quien
lidera el proceso es el inversor con la sefial S; mas baja, y los resultados de abandono
prematuro o tardio (equivalente a la inversion temprana o tardia expuesta en 4.2.1 y
4.3.1) y de ejercicio automatico de opcion de abandono (equivalente a lo expuesto en
los puntos 4.2.2 y 4.3.2) obtenidos previamente son validos. Mas atn, existird una
distancia critica d conforme (55) que actia de manera similar con respecto a la
secuencia automdtica de abandono, estando dicha distancia influenciada por los
parametros expuestos en el punto 4.4. Estos resultados complementan la exposicion del
capitulo III en cuanto a consideraciones relativas a estructura de financiamiento en
entornos voldtiles con problemas de agregacion de informacién y de coordinacion,

consistentes eventualmente con mercados de capitales poco desarrollados.

6 Conclusiones

Las decisiones de entrada en inversiones y de abandono de las mismas puede ser
analizadas utilizando la metodologia de opciones reales (herramientas de la teoria de
opciones financieras aplicadas al andlisis de inversiones de capital en el contexto de
negocios de la economia real). Sin embargo, la informacion concerniente a los
parametros de estas opciones reales puede estar sujeta a algin tipo de error de
estimacion. Estos errores de estimacion pueden dar lugar a la existencia de

comportamientos de inversion o abandono prematuro, y viceversa. De similar manera,
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esta informacion imperfecta puede dar lugar a la existencia de cascadas informacionales
y comportamientos de manada respecto a oportunidades de inversion y decisiones de
abandono, donde la conducta de un inversor es copiada por otros, ain cuando poseen
informacion privada ligeramente diferente. En el trabajo he desarrollado las condiciones
bajo las cuales esta conducta se ve exacerbada; esto sucede cuando hay pocos inversores
en el mercado, y cuando el rango de posibles valores para las sefiales privadas de los
inversores es demasiado amplio. Ambos elementos pueden ser asociados a mercados
poco desarrollados, donde no existe un ndmero significativo de jugadores dentro del
mercado, y donde gran parte de la estimacion es realizada de manera privada en lugar de
verse reflejada a través de los precios de mercado, dando lugar a una dispersion quiza
significativa de estos valores privados. Justamente podria ensayarse que gran parte de la
tarea de los mercados (en este caso relativo a inversiones de capital y abandono de
dicho capital) es la de reflejar la informaciéon a través de los precios reduciendo su
asimetria y dispersion. Mercado de capitales poco desarrollados pueden dar lugar a la
existencia de inversion y abandono temprano o tardio, y mas aun, conductas de
seguimiento automadtico en cuanto a decisiones de inversion y abandono, motivadas por
las consideraciones descriptas anteriormente, que pueden dan lugar a una excesiva
amplificacion de los valores de los activos objetos de inversion o de abandono. Es dable
esperar que la volatilidad asociada al precio de los activos sea mas significativa en
mercados que reunen caracteristicas proclives a los efectos aqui considerados, lo que se
encuentra en linea con los aspectos desarrollados en los capitulos anteriores de este
trabajo. Como tarea pendiente se puede considerar el testeo empirico de los modelos

que puede ser una avenida interesante de futura investigacion.
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V. CONCLUSIONES

En la introduccion de esta tesis quedaba planteado como objetivo la posibilidad de
desarrollar a través de la exposicion de tres capitulos un enfoque que permitiese apreciar
desde el punto de vista macroecondmico las consecuencias que tiene la volatilidad del
producto de una economia sobre las decisiones de inversion y abandono en el agregado,
sobre la estructura de financiamiento de la economia y sobre las decisiones de inversion
y abandono en contextos de agregacion de informacion, en especial para el caso de una
economia como la argentina.

De primer capitulo surge evidencia concreta de diferentes pardmetros de volatilidad de
las tasas de crecimiento de un conjunto de economias medidos por un lapso
significativo de tiempo. La volatilidad de la tasa de crecimiento para la economia
argentina se encuentra entre las mas altas de manera persistente en el tiempo. A través
de un modelo estilizado se vincula la tasa de crecimiento de la economia (como
estimador de la tasa esperada de crecimiento) a la tasa de cambio en el precio del stock
de capital, obteniendo que la volatilidad del precio del stock de capital se encuentra
vinculada de manera positiva a la volatilidad en la tasa de crecimiento. Este resultado es
comprobado corriendo una regresion para un conjunto de paises entre el grado de
dispersion en la tasa de crecimiento realizada, y el grado de dispersion en las tasas de
retornos de un indice de acciones (aproximacion del valor del stock de capital). Los
resultados obtenidos confirman esta hipétesis. Dado este fendmeno, e incorporando el
hecho que en contextos de incertidumbre e irreversibilidad las inversiones y el
abandono de inversiones no siguen estrictamente las reglas marshalliana siendo til en
esos casos proceder con el andlisis a través del uso de herramientas de opciones reales,
el patron de inversion agregada se puede ver afectado de manera negativa por dicho
fendmeno, ya que el incremento de la volatilidad incrementa conforme los resultados de
dicho capitulo el valor de la opcion de espera asociada a los procesos de inversion en el
agregado. Este efecto provoca que el proceso de formacion de capital no responda de
manera ripida a los estimulos de su precio real, atin cuando el mismo venga asociado a
mejores expectativas de crecimiento del producto agregado.

Asimismo la existencia de este efecto originado en la volatilidad tiene connotaciones de
relevancia respecto de la arquitectura y disefio de los instrumentos de financiamiento

utilizados en la economia. En el segundo capitulo se elabora un modelo a partir de



identidades macroecondmicas de financiamiento agregado, complementindolo con
herramientas de finanzas corporativas y de derechos contingentes y opciones reales. De
dicho proceso, y con base a los resultados obtenidos en el primer capitulo, se obtiene
que una economia con un nivel de produccion con tasas de crecimiento volatiles debiera
descansar mas en el financiamiento de su stock de capital en instrumentos de tipo
contingente en los estados de la naturaleza (como los instrumentos de participacion),
que permiten que frente a variaciones significativas en el precio de los activos que
actuan como respaldo de la economia (y en especial burbujas de tipo de cambio, de
precio de acciones o de precio de activos inmobiliarios) motivados por la alta
volatilidad, que el valor de la participacion se acomode a los estados de la naturaleza
ajustando a través de precio del contrato sin generar incumplimientos contractuales, en
contraposicion a contratos de deuda cuyo valor nominal no ajusta y da lugar a
quebrantos e incumplimientos en los contratos establecidos, con potenciales efectos de
costos de transaccion relacionados a procesos de quiebra y renegociacion. Los contratos
de participacidn ajustan a través de la variable de precio de la participacion, mientras
que los contratos de deuda no permiten este ajuste de manera inmediata y limpia. Esta
opcién de incurrir en incumplimiento al caer el valor del capital de respaldo por debajo
del valor nominal de la deuda puede ser modelado como una opcién de venta. A los
efectos de mantener constante en relacion al valor nominal de deuda (para que no
repercuta en la tasa efectiva de costo de capital de la economia), una mayor volatilidad
en la tasa de crecimiento del producto y por ende en el precio de mercado del capital
requiere de una mayor participacién de instrumentos de participacién en el total'. El
sector Gobierno de economias con alta tasa de volatilidad no cuenta en principio con
esta alternativa, ya que sus necesidades de crédito en general son satisfechas con
instrumentos de renta fija del tipo de deuda®, por ello su participacién en el mercado de
capitales debiera ser muy acotada, o en su caso proveyendo de ahorros a la economia en
lugar de demanddndolos. La experiencia argentina nos muestra que una arquitectura
financiera que incentiva y privilegia el ahorro privado a través del uso de instrumentos

de deuda (y en especial de deuda del Gobierno) puede tener efectos altamente

! Si se considera la cadena de crédito, en los cuales cada tenedor considera Gptimo ejercer su derecho, y
de darse un efecto en cadena, puede reforzar los aspectos negativos de la caida inicial del valor del
colateral en un ejercicio secuencial de puts, maxime atn si los instrumentos de deuda son de corto plazo,
y sus colaterales de largo plazo (a diferencias de contratos de participacién que limitaria el ejercicio de
puts), en el sentido de Gray, Merton et al (2003).

* Aunque podrian explorar la emisién de instrumentos sintéticos de tipo contingente que le permitiesen
ajustarse a los distintos estados de la naturaleza.



indeseados en la cartera de inversiones de bancos, de inversores institucionales y de
inversores privados. Sin embargo el uso de instrumentos de deuda estd altamente
difundido, por lo que es indudable que cuando a la variabilidad en la tasa de la
economia se le suma la existencia de asimetria de informacion, existe una relacién de
costo- beneficio entre usar instrumentos de participacion en el capital (que se adaptan
mejor a la alta variabilidad) y de utilizar instrumentos de deuda (que se adaptan mejor a
entornos de asimetria de informacion con marcos legales y reales de gobierno
corporativo débil). En el capitulo se expone como necesaria la generacion de incentivos
para que la arquitectura del sistema financiero refleje adecuadamente la importancia del
ahorro privado en la economia doméstica y la utilizacion de manera activa de
instrumento de participacion en capital en la estructura de ahorros, haciendo mas
flexible a la economia.

Finalmente, en el tercer capitulo se continda con el desarrollo de herramientas de
opciones reales aplicadas a procesos de decisiones de entrada en inversiones y de
abandono de las mismas. Este proceso puede encontrarse sujeto a problemas de
coordinaciéon entre los participantes y a problemas de agregacion de informacion
originando cascadas informacionales y comportamientos de manada respecto a
oportunidades de inversion y decisiones de abandono, donde la conducta de un inversor
es copiada por otros, aun cuando poseen informacion privada ligeramente diferente.
Conforme los resultados del capitulo, esta conducta es exacerbada cuando hay pocos
inversores en el mercado, y cuando el rango de posibles valores para las sefales
privadas de los inversores es demasiado amplio. Ambos elementos pueden ser asociados
a mercados poco desarrollados, donde no existe un nimero significativo de participantes
dentro del mercado, y donde gran parte de la estimacion es realizada de manera privada
en lugar de verse reflejada a través de los precios de mercado, dando lugar a una
dispersion significativa de estos valores privados. Justamente podria ensayarse que gran
parte de la tarea de los mercados (en este caso relativo a inversiones de capital y
abandono de dicho capital) es la de reflejar la informacion a través de los precios
reduciendo su asimetria y dispersion. Mercado de capitales poco desarrollados pueden
dar lugar a la existencia de inversion y abandono temprano o tardio, y mas aun,
conductas de seguimiento automdtico en cuanto a decisiones de inversion y abandono,
motivadas por las consideraciones descriptas anteriormente, que pueden contribuir a

amplificar la volatilidad o dispersion del precio del stock de capital, con las



consideraciones al respecto que surgen de las conclusiones de los dos capitulos
iniciales.

Es de esperar que las conclusiones asociadas a la volatilidad en el precio del stock de
capital sean mas significativa en economias que reunan caracteristicas proclives a los

efectos aqui considerados, lo que se encuentra en linea respecto al caso argentino.



