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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo principal analizar los elementos comunes del
comportamiento humano en la formacion de las burbujas financieras, a través de
la identificacion de determinados sesgos cognitivos y emocionales que influyen

en las decisiones de los inversores.

Con este proposito, se comienza realizando una revision cronolégica de las
burbujas financieras mas significativas de la historia, desde la "tulipomania” del
siglo XVII hasta la burbuja de las criptomonedas. Posteriormente, a través del
estudio de las finanzas conductuales, se examinan los sesgos cognitivos y
emocionales que llevan a los inversores a tomar decisiones irracionales,

influyendo en la creacion y el estallido de las burbujas.

Por un lado, el andlisis revela patrones de comportamiento repetitivos,
destacando la influencia de la euforia colectiva y otros sesgos en la formacion y
desaparicion de estas burbujas. Y, por otro, pone de manifiesto la importancia
de la integracion de las finanzas del comportamiento en la teoria y la practica
financiera, que ofrece una via prometedora para la construccion de mercados
mas resilientes y eficientes, asi como para la resolucion de muchos desafios en

materia de inversion.

Palabras clave: Finanzas del Comportamiento, burbuja financiera, sesgos

conductuales, emociones, inversion.

ABSTRACT

The aim of this Final Degree Project is to analyze the common elements of human
behavior in the generation of financial bubbles, through the identification of

certain cognitive and emotional biases that influence the decisions of investors.

For this purpose, it begins with a chronological review of the most significant
financial bubbles in history, from the "tulipmania” of the seventeenth century to
the cryptocurrency bubble. Subsequently, through the study of behavioral
finance, it examines the cognitive and emotional biases that lead investors to

make irrational decisions, influencing the creation and bursting of bubbles.



On the one hand, the analysis reveals repetitive patterns of behavior, highlighting
the influence of collective euphoria and other biases in the build-up and demise
of these bubbles. And, on the other hand, it highlights the importance of
integrating Behavioral Finance into financial theory and practice, which offers a
promising path for building more resilient and efficient markets, as well as for

solving many investment challenges.

Keywords: Behavioral Finance, financial bubble, behavioral biases, emotions,
investment.
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1. INTRODUCCION.

La historia econdmica mundial es muestra mas que evidente del recurrente
fenobmeno que suponen las burbujas financieras, asi como de sus efectos
devastadores sobre los inversores individuales y, en consecuencia, para las
economias de los distintos paises en general. Desde la conocida como
“tulipomania”, en el siglo XVII, hasta la burbuja de las criptomonedas, mas
reciente en nuestra memoria, pasando por la gran burbuja de las puntocom con
la que inici6 el presente siglo, la historia esta plagada de ejemplos de burbujas
financieras que han provocado desplomes del mercado, quiebras y recesiones

econdmicas.

Asi pues, alo largo de este trabajo se abordara una pequefia revision cronoldgica
de las burbujas financieras mas relevantes de la historia econdémica. Sin
embargo, para entender la naturaleza de las burbujas financieras y su impacto
en el comportamiento de los inversores, es esencial explorar el campo — ya no

tan emergente — de las finanzas conductuales.

De este modo, una vez observado el proceso de creacion que han tenido en
comun todas las burbujas financieras sucedidas en distintas economias del
mundo, podremos alcanzar un mejor entendimiento de la implicacién de las

finanzas del comportamiento en dicho proceso de creacion de las burbujas.

A diferencia de las finanzas tradicionales, que asumen que los inversores son
racionales y siempre actlan en su propio interés basandose en informacion
completa y precisa, el campo de Behavioral Finance reconoce que los seres
humanos son propensos a sesgos cognitivos, y a dejarse llevar por emociones y
heuristicas que influyen en el hecho de que no siempre tomen la decision 6ptima.

Siendo los inversores particulares los principales impulsores de los mercados
financieros, responsables de comprar y vender activos en funcién de sus
expectativas de rentabilidad futura, el estudio de su comportamiento durante las
burbujas financieras, asi como en su etapa de creacion y en su desaparicion,

reviste una notable relevancia para las finanzas conductuales.

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es, sobre todo, de caracter analitico,

y se centra en estudiar los elementos comunes de formacién de las burbujas



financieras a través de determinados sesgos cognitivos y emocionales que

influyen en el comportamiento de los individuos.



2. UNA REVISION DE LAS DISTINTAS BURBUJAS FINANCIERAS A LO
LARGO DE LA HISTORIA.

No es una circunstancia novedosa la atraccion que ha encontrado siempre el ser
humano en comprar activos a precios baratos en un determinado momento para
venderlos caros pasado un cierto tiempo, especialmente cuando se trata de un
activo de nueva creacion que irrumpe en el mercado. Pero no es en absoluto
cuestion de ganar “dinero facil’, ya que esa comodidad aparente de la
especulacién siempre conlleva un riesgo, que no so6lo paga quien invierte: la
creacion de burbujas. Su identificacién siempre parece sencilla a posteriori, pero
en su prediccion juega un importante papel el estudio del comportamiento
humano por parte de numerosos economistas del comportamiento, en
contraposicion a la tesis defendida por economistas tradicionales, como el Nobel
Eugene Fama, fiel defensor de la imposible definicion del momento en que hay

una burbuja.
2.1. Primeras burbujas de la historia econémica mundial.

La conocida como “tulipomania” es considerada la primera burbuja financiera,
gue tuvo lugar en los Paises Bajos en el primer tercio del siglo XVII, cuyo origen
residia en el exotismo de determinados tulipanes. Para poder tomar conciencia
de los altos precios que alcanz6 esta planta, apenas una década antes de que
pinchara la burbuja — en torno al afio 1623 —, su precio era de alrededor de mil
florines, cuando el salario medio rondaba los 150 florines al afio, pero llegé a

valer hasta seis veces mas por bulbo.

También en relaciébn con mercancias exéticas asociadas con la riqueza, tuvieron
lugar poco después las burbujas de las Compafias de los Mares del Sur
(1711) y del Misisipi (1717), en Inglaterra y Francia respectivamente. Ambas
compafiias contaron con la participacién de los respectivos gobiernos, habiendo
sido creadas en un contexto de expansion econdmica para comerciar, en el caso
de la Compaiiia de los Mares del Sur, con las colonias espafiolas en Sudameérica
y, en el caso francés, para la explotacion comercial de Luisiana y el Misisipi. En
ambos escenarios tuvo lugar una sobrestimacion del potencial de las compafias

y, con ello, de sus acciones. Sin embargo, al convertir estos activos en dinero,



ambas burbujas explotaron en un lapso de tiempo muy proximo entre si,

generandose una crisis econdémica europea.
2.2.Las burbujas del siglo XIX.

Durante el siglo XIX fue Estados Unidos el pais que protagonizé las burbujas
financieras de mayor magnitud. Ya a finales del siglo anterior, se comenzaba a
gestar la conocida como “burbuja del suelo”, cuyo origen reside en la concesion
de grandes extensiones de tierras realizada por el gobierno federal y los estados
a individuos y empresas, como recompensa por sus Servicios o inversion en la
economia del pais, durante y en décadas posteriores a la Guerra de la
Independencia. Estas tierras se pusieron en venta a precios excesivamente
bajos, atrayendo a inversores con fines especulativos; lo que, a su vez, llevé a
una sobrevaloracion de los precios de esos terrenos, que fue ain mas intensa
debido a otros factores como el aumento de la poblacion, el auge de la industria,
y la compra a crédito por gran parte de los inversores. La demanda de esos
terrenos no se mantuvo al ritmo de la oferta, y en un intento de controlar la
situacién, se creo el First Bank of the United States, pero en 1837 la burbuja
especulativa estallo, ya que la sobreproduccion de tierras, la disminucién de la
demanda y la falta de regulacion y supervisién de las actividades financieras

provocaron el colapso del mercado.

Como insiste en numerosas ocasiones a lo largo de sus obras Galbraith (1991),
“en asuntos financieros, la memoria es fragil’. Asi, tras la depresion por la que
atravesO el pais, y una vez recobrada la confianza de los bancos en las
operaciones de especulacion, se gesto el coctel idéneo para una nueva burbuja
financiera, la conocida como “burbuja del ferrocarril”. De nuevo, apareci6 ese
recurrente pensamiento de “nueva era” que trae consigo una innovacion
tecnoldgica del calibre de este novedoso medio de transporte, acelerada por la
disponibilidad de capital barato gracias a una politica de bajos tipos de interés,
propia de los Estados Unidos de la década de 1850. La construccion de nuevas
lineas ferroviarias llevd a un aumento de la demanda de materiales de
construccion, maquinaria y mano de obra, lo que a su vez estimuldé a las
comparniias ferroviarias a la emision de acciones y bonos para la recaudacion de
fondos que financiaran todas estas operaciones. Especialmente los bonos fueron

respaldados por tierras baldias que las empresas adquirian a lo largo de la ruta



del ferrocarril, y que ofrecian a los inversores como garantia. Sin embargo, se
demostré que era una operacidn arriesgada ya que muchas comparias
ferroviarias no pudieron cumplir con sus compromisos de pago de bonos; y, por
si no fuera suficiente, la banca — como fue el caso de Jay Cooke & Company —
afectada por esa “amnesia financiera que habia borrado toda memoria efectiva
de los préstamos fallidos 40 afios antes” (Galbraith, 1991), acabo6 por quebrar
como consecuencia de su grave compromiso en la financiacion de estas
operaciones, en el histéricamente conocido como “Jueves Negro”, que forzé por

primera vez el cierre de la bolsa en Wall Street durante mas de una semana.

No obstante, esto no fue un hecho aislado en América, ya que las crisis
financieras provocadas por el ferrocarril fueron una constante en el siglo XIX,
teniendo graves consecuencias en numerosos sectores de la economia europea,
incluyendo la construccion, la agricultura y la industria. Asi, la especulacion en
las acciones de compafias ferroviarias tras la creacion de una nueva bolsa de
valores generé la burbuja de la Bolsa de Paris en 1882, si bien también

incidieron aqui otros factores, como el fraude y la corrupcion.
2.3.El gran boom bursétil de los Gltimos afios veinte.

El famoso “crack del veintinueve” eclipso todos los episodios de especulacion
anteriores hasta el punto de terminar incluso con la comprension de la secuencia
de la maniay “el estallido de las burbujas como una cuestién normal y predecible

del ciclo de vida empresarial.” (Joseph Schumpeter, 1939). 1

Estados Unidos gozaba de una buena salud econdmica, tras las crisis sufridas a
finales del siglo anterior, siendo alta y creciente su productividad industrial y baja
su inflacién. Estas dos primeras décadas son recordadas por ser el momento en
gue se hicieron evidentes los elementos de la euforia del mercado, destacando
la supuesta innovacion financiera que se presentaba con fuerza en aquel
momento, especialmente a través de técnicas de apalancamiento, que generaba

un optimismo en el mercado que elevaba los precios de los activos.

! Para Schumpeter, las burbujas financieras, en tanto que son el resultado de la creacién de
nuevas oportunidades de inversibn que generan una demanda excesiva por parte de los
inversores, son un fenémeno natural en los ciclos econémicos y que, aunque pueden ser
perjudiciales en el corto plazo, también pueden ser vistas como parte del proceso de innovacion
y cambio econémico.



Esa primera manifestacion de euforia comenzo en Florida antes de llegar a Wall
Street, en forma de “boom inmobiliario”, propiciado por el permitido
apalancamiento al poder adquirirse el terreno con una entrada de efectivo de tan
solo un diez por ciento. En este sentido, se generd una “oleada de compras que
se justificaba por si misma y estimulaba la siguiente” (Galbraith, 1991). Alrededor
de 1926 la profusion de compradores se agotd, y era necesaria debido al
esquema de Ponzi? que habia detras de esas inversiones. El motivo subyacente
a dicha afluencia de nuevos inversores era la promesa de conseguir altas
rentabilidades en un corto periodo, jugando asi con la ilusidon generada por los
promotores de un negocio rentable, ya que invertian el dinero recibido de los
nuevos inversores en el pago de los intereses de los antiguos. Este esquema de
Ponzi era insostenible y estaba destinado a colapsar, de tal manera que cuando
la demanda de propiedades en Florida no se cumplio y los precios cayeron de
golpe, muchos promotores huyeron con el dinero de los inversores, que

perdieron todo su capital.

El reflejo en la Bolsa de Nueva York de la secuencia de este suceso ya
empezaba a ser notorio en 1924, dos afos antes de ese “boom” inmobiliario,
cuando las acciones ordinarias empezaban a subir, volviendo a experimentar
subidas, tras ligeros retrocesos, en 1927. Ya en la primavera de 1929 tuvo lugar
una caida amortiguada por el Consejo de la Reserva General y su comprometido
ajuste de tipos de interés que, sin embargo, tratd de contrarrestar el National City
Bank mediante el préstamo de todo el dinero necesario. Asi, en verano los
precios ascendieron de nuevo, motivados méas aun si cabe por el convencimiento
de inversores privados de que aun podrian crecer mas. A estas circunstancias
cabe afnadir las operaciones de apalancamiento de entidades creadas con ese
fin, como fue Goldman Sachs Trading Corporation, cuyo inicial propésito era

reunir acciones ordinarias para especular con ellas; pero no pueden dejarse de

2 Un esquema de Ponzi es una forma de fraude de inversion en la que los rendimientos pagados
a los inversores iniciales provienen del capital aportado por los nuevos, en lugar de generar
ganancias legitimas. Este tipo de fraude de inversion se caracteriza por la promesa o expectativa
de rendimientos superiores al promedio con poco 0 ningln riesgo para atraer a mas personas;
sin embargo, a medida que el esquema crece, necesita continuamente un flujo de nuevos
inversores para pagar a los inversores anteriores, alcanzando el colapso en el momento en que
no se pueden atraer suficientes nuevos inversores para cumplir con las promesas de rentabilidad,
lo que resulta en grandes pérdidas para la mayoria de los inversores. El esquema lleva el nombre
de Carlo Ponzi, quien lo populariz6 en la década de 1920.
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lado tampoco las manifestaciones de profesores de economia de las principales

universidades, que trataban de mantener la confianza de la poblacion.

Asi fue como la semana que se iniciaba el 21 de octubre de 1929 tuvo lugar el
retorno de ese sentimiento de panico, tras una abrupta caida de las cotizaciones,
gue genero una nueva oleada de ventas masivas de valores. Las consecuencias
de este crash bursatil son por todos conocidas como la Gran Depresion, la
recesion mas larga de la historia, extendida a Europa desde el continente
americano, en gran parte por el intento del Gobierno de frenar las inversiones
especulativas en la Bolsa mediante el aumento de los tipos de descuento, lo que

no hizo mas que generar fuertes desequilibrios y acrecentar la desconfianza.

Si bien en esta gran burbuja se pueden encontrar no pocos paralelismos con
sucesos anteriores que, ademas, serian objeto de una caprichosa repeticién en
momentos posteriores, los sucesos bursatiles de octubre de 1929 trajeron
consigo ciertas novedades a destacar. A pesar de la irracionalidad del
comportamiento humano, se descubrid una racional reaccion del mercado a
influencias externas, como el descenso de la produccién industrial que habia
tenido lugar el verano de 1928, por lo que se profundizé en su estudio. Algunas
medidas importantes que fueron tomadas en consecuencia fueron la creacién de
la Comisién de Valores Estadounidense (SEC) mediante la Securities Exchange
Act de 1934, o las restricciones a la acumulacion de los holdings, entre otras.

Por primera vez, una burbuja parecia calar en la memoria financiera, ya que
durante un cuarto de siglo la tendencia dominante en los mercados fue mas

calmada de lo que era habitual a juzgar por la historia econémica precedente.
2.4.Las burbujas financieras del siglo XXI.

El comienzo de siglo venia rodeado de un aura de “nueva era” que ya era notable
desde la década de 1990 en Estados Unidos. Sirva como precedente que, tras
la caida de las bolsas mundiales en el afio 1987, afio en el que el Dow Jones
Industrial Average (DJIA) se desplomé algo mas de 500 puntos, la tendencia
bursatil en términos mundiales volvia de nuevo a ser alcista. La burbuja
tecnoldgica o de las puntocom — o dotcom, si se utiliza el término inglés —tiene

su causa principal en el aumento exponencial del valor de mercado de empresas
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relacionadas con las tecnologias de la informacion, aumento ciertamente

comprendido por la revolucion digital que suponia Internet.

Como en toda burbuja financiera, los maximos histéricos alcanzados por las
compafiias que tuvieran relacién con Internet eran fruto de una valoracion
irracional. El efecto “manada”, del que posteriormente se hablara, es en este
caso mas notable que en ningun otro si se tiene en cuenta que el inversor medio
tomaba la decisién de apostar por empresas con el término “.com” o “.net” en su
denominacion. No obstante, cabe también mencionar que a los factores
conductuales debe afnadirse el empleo de multiplicadores y formulas de
valoracion de empresas que no eran realistas, incrementando el optimismo v,

con ello, la entrada de inversores.

La burbuja finalmente estall6 a comienzos de siglo, tras alcanzar su maximo en
1999, para pasar a desplomarse el NASDAQ Composite® en mas del 250% en
octubre del afio 2002.

Al tiempo que todo esto sucedia en relacion con la irrupcion de Internet y las
nuevas tecnologias, se estaba gestando también una burbuja inmobiliaria
como consecuencia de una desmedida especulacién en el mercado de bienes
raices. El estallido de la burbuja tecnologica tiene aqui su especial importancia,
ya que generd la huida de capitales de instituciones e inversores particulares a

los bienes inmuebles.

Durante la primera década del siglo XXI, también en Norteamérica como punto
de origen, dominaba una creencia global acerca de la tendencia alcista de los
precios de la vivienda, que nunca habia descendido en los Estados Unidos desde
la Gran Depresion. Esto daba lugar a la disponibilidad de préstamos hipotecarios
faciles y baratos que, junto a la relajacion de los estandares crediticios en EE.
UU., fomentaron un apalancamiento generado con activos téxicos. Asi, las

hipotecas que presuntamente debieran avalar la compra de la vivienda eran

3|l NASDAQ es el indice bursatil que aglutina practicamente el total de acciones que cotizan en
el National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), la segunda bolsa
de valores electrénica automatizada mas grande de Estados Unidos; con un total de mas de
cinco mil empresas. Se trata de un indice ponderado por capitalizacién, cuyo precio se calcula
tomando la suma de los productos del precio de cierre y la participacion en el indice de todos los
valores del mismo; corrigiendo después dicha suma por un divisor que reduce el orden de
magnitud del resultado ( «<NASDAQ Composite Index Methodology». Nasdag, Inc.)
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canceladas para una nueva adquisicion con un nuevo aval. Esta cadena tenia
una consecuencia de grave repercusion: una alta tasa de morosidad por el
impago de estas hipotecas, y la continua depreciacion de los activos,

generandose una gran crisis de crédito.

La burbuja estallé con el desplome de Lehman Brothers, una de las muchas
entidades bancarias que estaba detras de dichos activos toxicos compuestos por
hipotecas de alto riesgo y elevado rating. Su caida origind el colapso de la
economia mundial, y puso sobre la mesa la necesidad de una mayor y mejor

regulacion bancaria a nivel global, y no solo en Estados Unidos.

La recesion econémica mundial que se desencadend generd en la poblacion
global un sentimiento de incertidumbre y desconfianza hacia las instituciones
financieras. Y la falta de liquidez y de créditos hicieron que, a pesar de haber
transcurrido mas de una década de la quiebra de numerosos bancos de
inversion, sus repercusiones despertaran el interés de un sistema monetario libre
del control de los bancos privados y centrales. En este contexto, se fue gestando
una nueva burbuja, la de las criptomonedas, que recuerda en no pocos

aspectos a la burbuja de las puntocom de comienzos de siglo.

El bitcoin como moneda digital, descentralizada, y fuera del control de cualquier
gobierno o institucién financiera, nacié en 2009 bajo el pseudénimo de Satoshi
Nakamoto. Su tecnologia blockchain permite el registro global, descentralizado
y publico de las transacciones realizadas, prescindiendo de cualquier tipo de
tercero para validar los intercambios. Este mecanismo, ciertamente complejo y
en el que no es cuestion de profundizar en este trabajo, requiere de la creacion

de moneda mediante el mismo proceso que la asegura, la mineria.

La innovacién tecnolégica, de nuevo, es el elemento que juega el papel
protagonista en las altas expectativas de rentabilidad por parte de los inversores.
La cuestidn diferencial en este sentido es que, precisamente las criptomonedas
han sufrido una volatilidad nunca vista, cuyas consecuencias pueden no tener

solucion conocida dada la descentralizacion que caracteriza a estos activos.

De hecho, esta elevada volatilidad ha hecho saltar las alarmas en no pocas
ocasiones sobre el estallido de la burbuja de las criptomonedas, mientras que

otro sector lo ha preferido calificar como una mera correccion de este mercado,
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seflalando que aun no ha estallado del todo. En cualquier caso, cabe destacar
que la burbuja de las criptomonedas se trata de un fendbmeno sui generis, en el
gue han cobrado gran protagonismo las opiniones y reacciones al respecto de
personajes como Elon Musk (CEO de Tesla), John McAfee (fundador de McAfee,
uno de los primeros softwares antivirus), o de otros “gurus” de los criptoactivos,

gue han realizado auténtico activismo al respecto.

La euforia financiera es especialmente patente en el caso de la burbuja de la
criptomoneda, que esta repleta de practicas especulativas que juegan al margen
de la ética de un mercado, como la colocacién de érdenes falsas — conocido

como spoofing* —y la conclusion de transacciones ficticias (Lemaire, 2022)5.

Pero a todos estos factores cabe afiadir un altimo, no por ello menos importante:
el incierto valor intrinseco de los criptoactivos, cuya valoracion se basa
anicamente en su escasez, Yy no en ningun tipo de flujo periédico. A este
respecto, célebres economistas han calificado a las criptomonedas como un
espejismo, como Warren Buffet en 20145; y, en la misma linea, otros autores
como Robert. J Shiller afirmaban ya por entonces que “el bitcoin exhibia muchas

de las caracteristicas de una burbuja especulativa®’, lo que confirmé en 2017.

4 El "spoofing" es una practica de engafosa del mercado financiero en la que un trader coloca
ordenes de compra o venta con la intencion de cancelarlas antes de que se ejecuten, con el
objetivo de influir en el precio de un activo. Este comportamiento engafioso crea una falsa
impresién de demanda o oferta en el mercado, lo que puede inducir a otros inversores a comprar
o vender basandose en esa informacion — o méas bien, sentimiento — de caracter falso o ficticio.

5 Solanki, J. (2022, marzo 18). Market Manipulation: Spoofing (Part 1). Linkedin.com.
https://www.linkedin.com/pulse/market-manipulation-spoofing-part-1-jayesh-solanki/

6 Crippen, A. (2014, marzo 14). Buffett blasts bitcoin as “mirage”: “Stay away!” CNBC.
https://www.cnbc.com/2014/03/14/buffett-blasts-bitcoin-as-mirage-stay-away.html

7 Shiller, R. J. (2014, marzo 1). In search of a stable electronic currency. The New York times.
https://www.nytimes.com/2014/03/02/business/in-search-of-a-stable-electronic-currency.html
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3. ¢COMO SE FORMAN LAS BURBUJAS EN LOS MERCADOS Y COMO
DESAPARECEN?

Tras un breve resumen de las burbujas financieras més relevantes de la historia
econdmica mundial — aunque habria muchas méas por destacar — se puede
observar un patron comun en todas ellas, cuyo punto de partida siempre es la
irrupcion de una nueva tecnologia en el mercado, que genera en la poblacion un

sentimiento de prosperidad o cambio.

En primer lugar, cabe realizar una aproximacion al concepto de burbuja
financiera. Se trata de un fenomeno caracterizado por un ascenso anormal y
prolongado en el tiempo del precio, que, a su vez, provoca en los inversores el
deseo de compra del producto con el fin de obtener unos ingresos con su
posterior venta; generando, asi, una espiral de subida continua de los precios,
alejados completamente de su valor intrinseco. En resumidas cuentas, se trata
de sucesos que tienen lugar tras un episodio de euforia financiera o de

exuberancia irracional, siguiendo la definicion acufiada por Shiller (2015).

Los ciclos econdémicos, recesivos 0 expansivos, son condiciones normales para
una economia de mercado, pero en funcién del comportamiento de los
inversores y de las politicas de los bancos centrales, podemos encontrarnos ante
las burbujas financieras, también denominadas en muchas ocasiones, “manias

financieras” (Kindleberger, 1978).

La predicciéon de las burbujas financieras se ha demostrado imposible en la
practica (Fama, 2010)2 o, al menos, una tarea extremadamente ardua, entre los
economistas que lo consideran posible (Shiller, 2015)°. Sin embargo, el estudio
posterior de las burbujas financieras de nuestra historia econémica ha dado lugar

8 Eugene Fama ha argumentado en numerosas ocasiones que predecir las burbujas financieras
es practicamente imposible, si bien un punto de referencia importante es su entrevista de 2010
con el conocido peridédico “New Yorker” [Cassidy, J. (2010, enero 13). Interview with Eugene
Fama. New Yorker (New York, N.Y.: 1925). https://www.newyorker.com/news/john-
cassidy/interview-with-eugene-famal. En resumidas cuentas, en esta entrevista Fama
argumentaba que los precios de los activos reflejan toda la informacion disponible y que
identificar una burbuja antes de su estallido es esencialmente imposible debido a la naturaleza
impredecible de los mercados.

9 J. Shiller argumenta que la observacion de factores psicolégicos y sociales, junto con datos
econdmicos histéricos, puede ayudar a identificar las sefiales de una burbuja. Si bien es una
tarea compleja, demostro esta posibilidad desarrollando el indice de precios de viviendas de
Case-Shiller, que ayudé a identificar la burbuja inmobiliaria de mediados de la década de los dos
mil.
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a la definicion de sus etapas de formacion, que algunos autores han clasificado

en cuatro, mientras que otros como Minsky o Kindleberger, dividen en cinco.
3.1.Fase de inversion sigilosa.

Una primera fase, caracterizada por la inversion sigilosa de quienes observan
una oportunidad emergente en el mercado, genera un “desplazamiento inicial”

(Minsky, 1970) que mejora las expectativas sobre el precio de un activo.

En esta fase, el riesgo de la inversion es elevado, ya que esa expectativa
generalmente no ha podido ser probada, y se basa en la especulacién del
inversor acerca del contexto econémico, si bien este tipo de inversor suele tener
un mejor acceso a la informacién y su comprension que la media. Por eso estas
inversiones se han denominado “Smart money” en mas de una ocasion en la

literatura financiera.

Entre esta fase y la siguiente, el precio del activo aumenta de manera gradual,
pasando desapercibido para la poblacion, pero aumentandose ese
“desplazamiento inicial” del precio respecto del valor intrinseco a medida que el
“smart money” comprende el fundamento de la expectativa de rentabilidad futura.
Cobra asi especial relevancia para la compresion del concepto de burbuja
financiera la mitica cita del CEO de Berkshire Hathaway, Warren Buffet, “Price is

what you pay, value is what you get”.
3.2.Fase de conciencia o “boom”.

Posteriormente, tiene lugar una fase de conciencia, o “boom”, en el que el
precio del activo se ha alejado lo suficiente de su valor fundamental como para
que la gran mayoria de inversores hayan notado el impulso, dandose fases de

ventas masivas en que se obtienen ya las primeras rentabilidades.

En esta fase desempefia también un papel importante la publicidad que realiza
la prensa econdmica sobre estos fendmenos, siendo mas probable la existencia
de “ruido”, que hace mas probable que los inversores caigan en sesgos

cognitivos, como posteriormente se analizara.
3.3.Fase de mania o euforia.
La irracionalidad del comportamiento inversor en todas las burbujas financieras

anteriormente expuestas pone de manifiesto la existencia de una fase de mania
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o euforia, en la que el resto de los inversores entra en el mercado con una

expectativa casi obvia de apreciacion futura.

Sin embargo, esta expectativa no es mas que una extrapolacion de la
apreciacion pasada, y es cuando mas relevante es el campo del Behavioral
Finance. Asi, quienes entraron en el mercado en la primera fase de oportunidad
de inversion, tienden a retirarse del mercado, que se vuelve cada vez mas

maniatico por el exceso de demanda que caracteriza a esta fase de la burbuja.

Es frecuente, sobre todo en las primeras burbujas financieras, en las que el
activo sobre el que se creaba la burbuja era especialmente escaso, que la oferta
inelastica del mismo acelerara el aumento de los precios, agravando asi esta

fase de mania.

“New Paradigm”!!
Valuation . Denial
Delusion Return to “normal”
Greed
Institutional i
Smart Money A Public
investors :
Enthusiasm
Capitulation
Media attention
Return to
First Sell off the mean
Stealth Phase Awareness Phase Mania Phase Blow off Phase
Time

Stages in a bubble. (2018, febrero 3). The Geography of Transport Systems | The Spatial
Organization of Transportation and Mobility; Jean-Paul Rodrigue.
https://transportgeography.org/contents/chapter3/transportation-and-economic-
development/bubble-stages/

3.4.Fase de hundimiento.

La confianza de la gran mayoria de inversores que estaban inmersos en esa
mania encuentra, casi de pronto, un cambio de paradigma. Sin embargo, otros

tantos trataran de calmar ese hundimiento sefalando que el descenso de los
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precios no es mas que una correccion del mercado, una caida que ronda el 10%

del precio y que tiende a recuperarse en un periodo corto, de menos de un afo.

A pesar de la reduccion de demanda del activo sobrevalorado que caracteriza a
esta cuarta etapa, aun entran nuevos inversores con una falsa ilusion de retorno
a los valores normales. Es lo que se conoce como “bull trap”, una ilusion de
muchos inversores que han sobreestimado el potencial alcista de los precios de
los activos, y que no es mas que una recuperacion temporal tras la que sucedera
una nueva caida de los precios, esta vez a niveles mas bajos, y teniendo lugar

pérdidas significativas.
3.5.Fase de panico.

Finalmente, en una ultima fase de “panico”, se produce el estallido de la burbuja,
con la consecuente caida abrupta de los precios. En esta fase se dan intentos —
generalmente fallidos — de venta masiva de activos ya depreciados, para evitar

el sobreapalancamiento de las inversiones.

Si bien el presente trabajo se centra en el comportamiento de los inversores ante
las burbujas, cabe sefialar que, hacia el final de la burbuja especulativa, las
instituciones financieras y los gobiernos tratan de implementar medidas
buscando corregir los mercados. Sin embargo, estas politicas que, la gran
mayoria de veces incorporan grandes inyecciones de liquidez al sistema, se
acaban traduciendo en un mayor tamafio de la burbuja (King et al., 1993).
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4. INTRODUCCION A LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO.

Alcanzado este punto del trabajo, se esta en condiciones de observar que, Si
bien el enfoque de la teoria financiera tradicional simplifica el estudio, la
evolucion histérica de los mercados financieros es un reflejo mas que evidente

del comportamiento humanao.

De esta constatacion de la incompatibilidad de los hechos con el paradigma de
la eficiencia de los mercados y la racionalidad de los inversores, surgen y se
desarrollan los pilares de las Finanzas del Comportamiento. El premio Nobel R.
H. Thaler ha sefialado en muchas de sus obras — por ejemplo, “Misbehaving: The
Making of Behavioral Economics” (2015)” o “Advances in Behavioral Finance,
Volume 11" (2005)”, coeditada junto a Colin F. Camerer, George Loewenstein y
Matthew Rabin — que dichos pilares son dos: los limites al arbitraje y la
psicologia. Sin embargo, y para facilitar la comprension de la implicaciéon de todo
esto en el presente trabajo, se van a considerar los tres siguientes: los limites al
arbitraje, la Teoria de las Perspectivas (Prospect Theory), y la existencia de la
heuristica y otros sesgos cognitivos que limitan la racionalidad del ser humano.

4.1.Los limites al arbitraje.

La eficiencia de los mercados, tan defendida por los autores de las finanzas
tradicionales, hace que los precios de los activos reflejen toda la informacién
disponible en los mismos. Sumando a esta tesis la de la racionalidad de los
inversores, desde este punto de vista se ha llegado a la conclusion de que, ante
cualquier posible desajuste, los precios se ajustarian rapidamente a su valor
fundamental. Por tanto, las desviaciones de los precios serian siempre
temporales, ya que los inversores son capaces de aprovechar dichas diferencias

sin asumir coste ni riesgo, debido a su racionalidad.

Sin embargo, desde la perspectiva de las Finanzas del Comportamiento, que
niega la racionalidad humana en este sentido, los limites al arbitraje pueden ser
mas persistentes en el tiempo, impidiendo asi a los inversores explotar al maximo
sus oportunidades de arbitraje. Estos limites pueden derivar de sesgos
cognitivos del inversor, de los que se hablara posteriormente, pero también de

otros factores fuera del alcance de aquel y que no tienen que ver con su
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comportamiento, como una operacion de cobertura mal llevada a cabo — que

genera riesgos — 0 la existencia de costes de transaccion o restricciones legales.

En definitiva, la existencia de limites al arbitraje eleva los riesgos y costes de
toda operacién en el mercado, poniendo también de manifiesto el hecho de que
los precios no reflejen toda la informacion disponible. Si, ademas, se tiene en
cuenta el contexto de una burbuja financiera, cualquiera que sea su etapa en la
que el inversor se encuentre, los limites al arbitraje favorecen la persistencia de

la propia burbuja, o incluso la intensifican.
4.2.Prospect Theory (Kahneman y Tversky, 1979).

A través de esta teoria, las Finanzas del Comportamiento desmontan, de nuevo,
la tesis de la racionalidad del ser humano, y lo hace respecto de la toma de
decisiones en situaciones de riesgo, concretamente, en relacibn con las

ganancias y las pérdidas.

Esta teoria, basada en la evidencia empirica, se opone a la tradicional teoria
normativa de la Utilidad Esperada. Mediante una funcion de valor muy similar a
la de utilidad'®, la Prospect Theory demuestra que, el valor de cualquier
inversion, juego o apuesta, puede calcularse como una media ponderada de los
diferentes resultados alternativos; si bien, se define en términos de pérdidas y

ganancias, y no en funcién de la riqueza total del inversor.

V(X1 P1; X2 D25 o X, Prj - XN.DN) = ZN w(py) v (x,); donde v(x,) es la funcion

n=0

de valor de los resultados de la inversion, y n(p,,) es la funciéon de ponderacién

de las probabilidades de ocurrencia.

La primera diferencia que Kanheman y Tversky sefialan respecto de la tradicional
Teoria de la Utilidad Esperada es la valoracion por los inversores de sus
posibles resultados de forma subjetiva, y no como una probabilidad objetiva
de ocurrencia. En este sentido, a la hora de evaluar sus resultados en términos

de pérdidas y ganancias, lo haran respecto a un punto de referencia, que es

W UE(xyp1; X025 e X D oo XnPN) = Z:zo pn U (x,); donde u (x;,) es la funcién de utilidad, no
lineal, que convierte las unidades monetarias (x,) en unidades de utilidad personal
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distinto para cada inversor, pues depende su nivel de riqueza en el momento de

la valoracion.

En segundo lugar, demuestran, en su articulo “Prospect theory: An analysis of
decision under risk” en la revista Econometrica (Kahneman y Tversky, 1979), una
sensibilidad decreciente al resultado de sus inversiones. En otras palabras,
los inversores tienden a valorar mas las diferencias relativas que las absolutas.
Matematicamente, esto se explica por la forma céncava de la funcion de valor
anteriormente identificada, para el dominio de las ganancias; mientras que es

convexa para el dominio de las pérdidas.

Fuente: Kahneman, D (2012). Pensar rapido, pensar despacio (Figura 10, p. 368). En el
Capitulo 26, Parte IV.

La forma de la funcién explica asimismo la tercera diferencia, que es la aversion
a las pérdidas de los individuos, viéndose estos mas afectados siempre —
negativamente — por una pérdida que — positivamente — por una ganancia, en la
misma cuantia absoluta. Un ejemplo de la vida cotidiana al respecto lo
encontrariamos en el distinto precio que pondria un individuo cualquiera a un
activo en funcion de si se encuentra en la posicion de vendedor o de comprador;
pues, en condiciones normales, exigiria una cantidad mayor por venderlo, al
considerarlo como una pérdida, de lo que estaria dispuesto a pagar por

adquirirlo, al tratarse, en este caso, de una ganancia.
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Kanheman sefialaba el contexto de la evolucion como el origen de esta asimetria
en la fuerza de las expectativas, defendiendo asi que, histéricamente, un
individuo que responde a las amenazas con mas urgencia que a las

oportunidades, tiene mejores posibilidades de sobrevivir y reproducirse.

Por dltimo, la cuarta de las diferencias respecto de la Teoria de la Utilidad
Esperada es que la la Prospect Theory emplea una ponderacion de
probabilidades que transforma las probabilidades objetivas en pesos
decisionales, como reflejo del comportamiento habitual de los individuos, que
toman decisiones siempre sesgadas. En otras palabras, trata de incorporar
matematicamente en la funcion a los sentimientos o emociones que pudieran
afectar a las decisiones humanas, en tanto que los inversores tienden a

infravalorar probabilidades medias y altas, mientras que sobrevaloran las bajas.

La Prospect Theory se constituye, pues, como una de las bases del presente
trabajo, al influir enormemente sus conclusiones en las decisiones de inversion
y la manera en que los inversores perciben el riesgo y la recompensa en
situaciones de incertidumbre, tan caracteristicas en las primeras fases de la

formacion de burbujas financieras.
4.3.La heuristica, y los sesgos cognitivos y emocionales.

La heuristica es una disciplina psicolégica cuyo objeto de estudio son las
estrategias mentales simplificadas de las que nos servimos para una mas rapida
y eficiente toma de decisiones, al margen del @&mbito en que estas tengan lugar
— no tienen por qué ser necesariamente financieras —. Por su parte, los sesgos
cognitivos y emocionales no dejan de ser distorsiones en el procesamiento de la
informacién por parte del cerebro humano, que llevan a la toma de decisiones

irracionales o, al menos, no éptimas.
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5. SESGOS Y HEURISTICOS EN COMUN EN EL COMPORTAMIENTO DE
LOS INVERSORES ANTES, DURANTE Y DESPUES DE UNA BURBUJA.

Los sesgos cognitivos y esquemas 0 atajos mentales influyen significativamente
en el comportamiento de un inversor en cada etapa de una burbuja financiera,
contribuyendo a la formacion, expansion y eventual estallido de aquella.
Teniendo en cuenta las cuatro etapas de formacion de las burbujas definidas
anteriormente, se analizaran los principales sesgos y estrategias mentales

simplificadas que influyen en la toma de decisiones en cada momento.

En una primera etapa, en la que el riesgo de inversion es elevado, y los
inversores juegan con la especulacion sobre el contexto econdmico y el precio
del activo, los sesgos cognitivos pueden llevar a restar importancia a algunas
sefiales de advertencia y contribuir la afluencia inicial de inversion. Los sesgos
cuyo papel es mas relevante en este periodo de inversion mas sigilosa, son la

disponibilidad y la representatividad.
5.1.Disponibilidad.

En esta etapa inicial, existe una mayor confianza en la informacion que esta
facilmente disponible en el momento de tomar una decisién de inversion; o, al

menos, existe una tendencia a considerarla como mas relevante.

Kanheman, en el Capitulo 13 de su obra “Pensar rapido, pensar despacio” pone
un ejemplo para el mayor entendimiento de este sesgo que aparentemente nada,
y mucho — en realidad — tiene que ver con la economia. Asi, cuenta que uno de
los estudios mas influyentes sobre los sesgos de disponibilidad se realizd
mediante una investigacion pionera sobre la percepcion publica de riesgos en la
que se pedia a los participantes que consideraran pares de causa de muerte:
diabetes y asma, o derrames y accidentes; para cada par, los individuos
indicaban la causa mas frecuente y se estimaron la proporcién de las dos
frecuencias. De esta investigacion se extrajo la conclusion de que las
estimaciones de causas de muerte estaban distorsionadas por su cobertura
mediatica, que estaba sesgada hacia la novedad y el dramatismo. Asi, “estas
estimaciones son una representacion de la activacion de ideas en la memoria

asociativa y un buen ejemplo de sustitucion” (Kahneman, 2017).
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Volviendo al terreno de la inversion, los inversores afectados por esta heuristica
de la disponibilidad, tenderan a centrarse en historias de éxito recientes que
generaran en ellos una percepcion de alto rendimiento potencial, que no hara

mas que aumentar su disposicion a invertir.
5.2.Representatividad.

Segun esta heuristica, “las personas efectian sus juicios basandose en
explicaciones o conceptos previos, mas que en un analisis preciso de los datos,
esperando de algun modo, que el mundo se comporte de una manera

determinada” (Fernandez Leodn et al., 2017, pag. 134).

Tversky y Kanheman (1974) introdujeron este atajo mental en las finanzas del
comportamiento argumentando que los individuos tienden a evaluar la
probabilidad de que un objeto A sea representativo de una clase B segun el
grado de parecido de A sobre B. De esta manera, en esta primera fase de
inversion sigilosa, en la que la expectativa de inversion no ha podido ser probada,
los inversores tenderdn a considerar el rendimiento pasado de un activo como
representativo de la rentabilidad que seguira generando en el futuro,

extrapolando unos buenos resultados historicos al precio futuro del activo.

Ademas, posteriormente, De Bondt y Thaler (1987) han demostrado la reaccion
exagerada de los inversores ante las noticias inesperadas que recibian, siendo
estos mucho mas optimistas ante las noticias positivas que el pesimismo que
pudieran generar las negativas, entrando asi en juego también el sesgo de
confirmacion. El exceso de estas reacciones se ha demostrado en un
rendimiento medio menor tras una serie de buenas noticias, que tras una serie
de malas noticias. En este contexto, los inversores generan la sobrevaloracion
del activo, teniendo lugar ese “desplazamiento inicial” del precio respecto del
valor intrinseco del que se hablaba anteriormente, a medida que el “smart

money” comprende el fundamento de la expectativa de rentabilidad futura.

Siguiendo las fases comentadas en el punto tercero del presente trabajo, tras
esta primera etapa de inversion sigilosa, los participantes del mercado cada vez
son mas, aumentandose notablemente la demanda. Se alcanza asi una segunda
fase de conciencia, caracterizada por un aumento significativo de los precios y

por los primeros signos de euforia, en tanto que los inversores confian en que
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los precios continuaran subiendo, lo que refuerza la tendencia alcista.
Consecuencia de ello, de la mano de las primeras rentabilidades, tienen lugar
episodios iniciales de ventas masivas, lo que en ocasiones causa una ligera
correccion de precios; si bien el sentimiento de confianza y optimismo general
del mercado suele absorber dichas ventas y el precio continta al alza. Es en esta
etapa donde mas visibles son los sesgos de confirmacion y exceso de confianza
en el comportamiento de los inversores, dos sesgos de origen distinto — el
primero de ellos de caracter cognitivo, mientras que el segundo es mas
emocional (Ferreruela, 2017) —, que tienen en comun la mayor tolerancia al

riesgo por parte de los inversores que lo sufren.
5.3.Sesgo de confirmacién.

Sin perder de vista el importante papel que desempefian los medios de
comunicacién en la fase de conciencia de una burbuja financiera, es facil
entender que los inversores persigan una tendencia a la busqueda de

informacion que confirme sus ideas o deseos preconcebidos.

El sesgo de confirmacion es consecuencia directa del ruido del mercado. Es un
sesgo de cardcter cognitivo, cuyo origen no reside en las emociones del inversor,
sino en las deficiencias a la hora de interpretar la informacién y en la asimetria
de la misma, que da lugar a errores de calculo en el comportamiento de los
participantes del mercado. Se relaciona asi con la disonancia cognitiva, en tanto
gue un inversor afectado por este sesgo obvia aquella informacion negativa vy,

especialmente, deja a un lado la consideracion de otras alternativas.

Consecuencia de ello, la percepcién del riesgo se distorsiona, lo que lleva a
decisiones de inversibn mas arriesgadas que, en esta segunda etapa, genera
rentabilidades altas y no hace mas que atraer a inversores al mercado, elevando

la demanda.

Un ejemplo reciente en el que es patente el sesgo de confirmacion es la
interpretacion por parte de los inversores de la validacion del futuro brillante de
la tecnologia cada vez que aumentaba el precio del bitcoin — o de criptoactivos,

en general — La interpretacion sesgada de la informacion hacia que las

11 Ferreruela, N. B. (2017). BEHAVIORAL FINANCE: ¢ Por qué los inversores se comportan
como lo hacen y no como deberian? BME, 7.
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correcciones en los precios se vieran como oportunidades de compra, y se
ignoraran las advertencias de expertos economistas sobre la volatilidad de estos
activos; mientras que, por el contrario, existia una atencion centralizada en
noticias sobre grandes empresas que invertian en criptomonedas y otras

historias de ganancias rapidas.
5.4.Exceso de confianza.

Tiene su origen, a diferencia del sesgo de confirmacion, en los sentimientos y
emociones personales e intransferibles del inversor. Consiste, asi, en la
sobrevaloracion de la habilidad propia e intrinseca de cada uno en su toma de

decisiones.

Thaler (2017) definia este optimismo no realista como “un rasgo universal de la
vida humana”, que “caracteriza a la mayoria de las personas de casi todas las
categorias sociales”. Segun este autor, “cuando sobreestiman su inmunidad
personal, la mayoria de las personas dejan de tomar medidas preventivas
razonables” (Thaler y Sunstein, 2022), lo que explica que se trate de un sesgo
que esta presente en comportamientos de alta tolerancia al riesgo.

El exceso de confianza se basa en la autopercepcion de un mejor entendimiento
del mercado o de un activo especifico que la mayoria de los participantes del
mercado, de modo que va unido a una tendencia a minimizar, o incluso ignorar,

los riesgos asociados a las inversiones.

En el transcurso hacia la tercera etapa de la burbuja financiera, generalmente,
tiene lugar un comportamiento de rebafio, de modo que los inversores se ven
influidos, durante la etapa de conciencia o “boom”, por el comportamiento de los
demas, generandose una especie de retroalimentacién positiva. Es asi como,
poco a poco, va dejandose de lado el analisis fundamental a la hora de valorar

las inversiones, y se alcanza la tercera fase de mania o euforia.

Fruto de este comportamiento de rebafo, los inversores que entran en el
mercado lo hacen con una expectativa casi obvia de apreciacion futura, que no
deja de ser una extrapolacion de la apreciacion pasada, tal y como se ha
explicado anteriormente. Aunque en esta etapa de mania estan presentes

muchos de los sesgos y heuristicas ya mencionados — que nunca llegan a
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desaparecer del todo —, es el efecto manada el protagonista de esta etapa, en la

que los precios de los activos van a llegar a sus maximos.

5.5.Efecto manada como resultado del sentimiento agregado de los

inversores.

Se trata de un sesgo eminentemente emocional, en el sentido de que esta
influido por los sentimientos y la influencia social. No obstante, también cuenta
con un componente de caracter cognitivo, en tanto que uno de los factores que
lo generan es la asimetria en la informacion, que da lugar en el inversor la

incapacidad de evaluar criticamente los datos relevantes.

Este fendmeno consiste en la tendencia del inversor a seguir el comportamiento
de otros, sin una direccién planificada, sino en base a sefiales y observacion del
comportamiento del resto de participantes del mercado.

Esta fuertemente ligado a otros sesgos como el de aversion a la pérdida y el
conocido como “FOMOQ” (de las siglas en inglés, “Fear of Missing Out”). Esto es
asi en tanto que uno de los motivos que generan el efecto manada es el
sentimiento de temor a perderse las ganancias potenciales o la oportunidad de

obtener una rentabilidad similar a la que otros estan experimentando.

A.Banerjee (1992) explicaba el comportamiento manada por medio de un modelo
secuencial en el que es racional tomar en cuenta las decisiones de los demas,
porque sus decisiones reflejan informacién que ignora el agente. No obstante,
alcanza la fase de mania de una burbuja financiera, los inversores no tienen en
cuenta las decisiones de los deméas como un factor mas, sino que las persiguen
de un modo, en realidad, irracional, ignorando el hecho de que su informacion

privada conduzca a tomar una decision completamente distinta.

El efecto manada estéd, pues, relacionado también con la “cascada informativa”
(informational cascade) (Barikhchandani et al., 1998). Esta tiene lugar cuando
ignorar la informacion privada y, por el contrario, seguir las decisiones de otros,
se convierte en algo aparentemente racional para quien sigue este
comportamiento. Debido a que ya no se revela ninguna informacion novedosa,
una vez que la cascada comienza, también tienen lugar ineficiencias, aunque
cada individuo crea estar actuando racionalmente (Drehmann, Oechssler y
Roider, 2005).
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Es, en realidad, una tarea compleja la identificacién en distintos momentos de la
historia econdémica de este tipo de comportamiento o si, por el contrario, los
inversores han basado sus acciones en la misma informacién y por ello se haya
dado de forma accidental una apariencia de dicho efecto. Sin embargo, diversos
economistas han tratado de establecer formas de medir este tipo de
comportamiento, especialmente notable en la fase de mania de una burbuja. En
este sentido, Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992) argumentaron que existia este
comportamiento “cuando el nimero de inversores comprando acciones de una
determinada empresa en funcién al nimero de inversores que estan teniendo
alguna actividad en ese mismo periodo es desproporcionadamente mayor a la

proporcién esperada de inversores comprando en todo el mercado”.
5.6.Efecto Bandwagon o arrastre.

Estrechamente ligado al efecto manada, el comportamiento agregado de los
inversores en esta fase tan avanzada de la burbuja financiera esta afectado o

condicionado también por el efecto arrastre o “Bandwagon”.

Este término tiene su origen en el contexto de las campafias politicas durante el
siglo XIX en los Estados Unidos, en las que se hacia uso de carros en los que
las personas se subian para mostrar su apoyo. La frase “jump on the
bandwagon" (del inglés “subirse al carro de la victoria”) comenz6 a ser utilizada
metaféricamente para describir el comportamiento de las personas que adoptan
una causa, creencia o tendencia simplemente porque otras personas lo estan

haciendo.

Aplicando la logica, este efecto pudiera tener cabida en el concepto de heuristica
en tanto que los individuos crean el atajo mental para tomar decisiones ante
informacion del mercado compleja, basandose en las sefiales del
comportamiento del resto de participantes del mismo. Sin embargo, no hay un
autor especifico que, en sus obras, haya acufiado este efecto exclusivamente
como una heuristica 0 como un sesgo cognitivo. Es, en si mismo, un patron de
comportamiento o tendencia observable en periodos de mania de burbujas
financieras. De los trabajos de autores ya mencionados anteriormente como

Daniel Kahneman, Amos Tversky, o Robert Shiller, nace un marco tedrico para
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endender como el efecto arrastre puede ser entendido como un atajo mental en

la toma de decisiones.

Leibenstein (1950) identifica este efecto en momentos en los que los individuos
demandan positivamente 0 negativamente un activo a un precio determinado,
debido a que los otros agentes del mercado también demandan el bien bajo el
supuesto de que la demanda de los consumidores es funcién de la demanda de
otros individuos. El principal motivo que lo genera es la tendencia ganadora, o
de no quedarse fuera (de nuevo, esté presente el ya mencionado FOMO).

El efecto arrastre esta fuertemente condicionado por el ruido generado y la moda,
que tienen lugar debido a la existencia de una tendencia dominante de
comportamiento; mientras que, por su parte, el efecto manada no se genera tanto
por una tendencia dominante como por existir una situacion de alta incertidumbre
y riesgo — como es un momento de alta volatilidad en una fase de mania —. Son,
por tanto, dos patrones de comportamiento que van de la mano, pero generados

por motivos que, si bien se parecen, son distintos.

Asi, pasada la etapa caracterizada por la euforia colectiva, la burbuja financiera
alcanza un cambio de paradigma, en el que los precios sufren enormes
descensos, cayendo con ellos la demanda de un activo que, hasta entonces,
estaba sobrevalorado. Como consecuencia, tiene lugar la ya mencionada como
“bull trap”, que genera en los inversores la falsa ilusibn de que lo que esté
sucediendo no sea mas que una correccion del mercado, que se recuperara en

un periodo corto de tiempo.

En esta etapa estan presentes sesgos emocionales como la ilusion de control o
la conservacion, que hacen al inversor medio aferrarse a creencias previas y no
reconocer la nueva informacion, con la ilusion de creer que esta en una situacion

gue controla o puede controlar. Sin embargo, el principal sesgo es el de anclaje.
5.7.Sesgo de anclaje y ajuste.

Se trata de un sesgo de caracter cognitivo o heuristica que tiene lugar en
condiciones de alta incertidumbre, generando la tendencia a depender de un
“ancla” a la hora de tomar una decisién. Esta “ancla” es la primera informacion,

generalmente mas conveniente, que el inversor posea.

28



Tversy y Kahneman (1974) justificaban este sesgo en situaciones en las que los
inversores no conocen con precision los datos que dan lugar a la realidad y, ante
la dificultad de realizar célculos predictivos sobre la misma, tienden a hacer
estimaciones partiendo de un valor que ajustan para dar una respuesta final. De
este modo, el juicio para llegar a esta respuesta se basa en célculos parciales o

patrones de secuencias aleatorias y, por tanto, irracionales.

En esta fase de la burbuja financiera, los inversores se aferran a los activos
cuyos precios han descendido para esperar que suban, y poder proceder con su
venta. Es decir, su “ancla” es, en este caso, los altos precios de los activos que

sucedieron durante la fase de mania.

Por tanto, el impacto del sesgo de anclaje en el comportamiento de los individuos
en esta fase trae consigo dos consecuencias. En primer lugar, la resistencia a la
venta que acaba de comentarse, que va acompafnada de una fuerte aversion a
las pérdidas, que impide a los inversores vender un activo con pérdidas. Y, junto
a esta, también una subestimacion del riesgo, en tanto que, al anclarse a estos
altos precios, el inversor medio no esta teniendo en cuenta la posibilidad real de
que estos continden bajando, y no recuperen los niveles para alcanzar una

correccion en su valoracion.

Es entonces cuando las decisiones subdptimas dan lugar a mayores pérdidas,
alcanzandose la ultima fase de la burbuja: su estallido. Se produce asi una caida
abrupta de los precios que va acompafiada de un intento fallido de venta masivo
de activos, consecuentemente depreciados. Es entonces cuando el sesgo mas

visible en el mercado es el de retrospeccion.
5.8.Retrospeccién o “Hindsight”.

Este sesgo, de caracter cognitivo, se conceptualiza como la tendencia de un
inversor, una vez ha sucedido un evento, a creer que era predecible o que habia
seflales obvias de anticipacion. En este sentido, los inversores tienden a
reinterpretar la informacion disponible sobre eventos ya sucedidos como si fuera
obvia y facil de prever en ese momento, sobreestimando asi la informacion

relevante sobre dicho acontecimiento.

Sin embargo, la realidad es otra, y ha sido puesto de manifiesto a lo largo de

este trabajo como los inversores pasan facilmente por alto las sefiales de
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advertencia de sobrevaloracion de los activos. Este sesgo puede llevar de nuevo
a decisiones subodptimas futuras y a una evaluacion distorsionada del riesgo y de

la incertidumbre.
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6. CONCLUSIONES.

A lo largo del presente trabajo se ha explorado la dinamica de las burbujas
financieras y la influencia que, en cada una de sus fases, tienen las emociones
y comportamientos colectivos de los inversores. Sin tratarse, ni mucho menos,
de fendbmenos nuevos, las distintas burbujas financieras que se han sucedido a
lo largo de la historia han marcado las diferentes economias de cada uno de los
paises donde han tenido lugar. Sin embargo, en la evolucion de estos mercados,
con sus particularidades, son patentes determinados patrones de
comportamiento que resultan ciclicos o repetitivos, y que subrayan la

irracionalidad humana ante las expectativas y la incertidumbre.

Asi las cosas, la revisidn histérica de las burbujas financieras mas relevantes
durante el primer capitulo del trabajo no ha servido Unicamente para ilustrar la
recurrencia de este fendbmeno, sino también para destacar que, pese a los
avances en regulacion y tecnologia, los mercados siguen siendo susceptibles a
la euforia colectiva. La naturaleza humana y sus sesgos cognitivos y
emocionales siguen siendo un factor determinante en el comportamiento de los

mercados.

Cada una de las fases de una burbuja financiera estd marcada por un
comportamiento especifico de los inversores, influido por sesgos como la
aversion a las pérdidas, la sobreconfianza y el efecto de retrospectiva, entre
otros. Estos sesgos no solo facilitan la formacion de las burbujas, sino que
también dificultan su correccion, exacerbando las caidas abruptas y las crisis

subsiguientes.

Cabe sefalar que no seria posible entender la relacion entre el fenémeno de las
burbujas financieras y la psicologia sin entender la implicacion que tienen las
finanzas del comportamiento. Y es que, en realidad, el ser humano es el conjunto
de decisiones que toma. Por eso, una de las mayores habilidades que podemos
conseguir es la correcta toma de decisiones. Decisiones que dependen, entre
otras cosas, de las emociones, elemento que choca con el presunto raciocinio

humano que, segun los economistas tradicionales, guia la eleccién.

Asi pues, con el abordaje de la influencia de la Prospect Theory de Kahneman 'y

Tversky se demostrado que los individuos no siempre actian de manera
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racional, sino que sus decisiones estan fuertemente influenciadas por el distinto
modo de percibir las pérdidas y las ganancias. Esto, junto a la discusion de los
limites al arbitraje como un factor crucial de la persistencia de las burbujas
financieras, permite llegar a la conclusion de que la funcion de utilidad de los
individuos no es tan “sencilla”, ni mucho menos tan matematica, como la teoria
econdémica tradicional sostiene, y el modo de pensar se ve afectado por
nuUMerosos sesgos, cognitivos y emocionales. Se refuerza asi, una vez mas, la
idea de que la racionalidad limitada de los inversores y las imperfecciones del

mercado contribuyen a la formacion y sostenimiento de las burbujas.

El estudio de las Finanzas del Comportamiento ha proporcionado una valiosa
perspectiva para entender las dinamicas de las burbujas financieras. Al
reconocer los limites de la racionalidad y el impacto de las emociones en las
decisiones de inversion, se abre la posibilidad de desarrollar estrategias y

politicas que mitiguen los efectos negativos de estos fendmenos.

Por dltimo, cabe destacar que, debido la dificultad de demostrar el
condicionamiento de nuestro comportamiento posterior a todo lo que nos ocurre,
hacemos o escuchamos, la Economia Conductual tiene aun mucho recorrido por
delante, y mucho conocimiento humano que aportar. Asi las cosas, no debiera
subestimarse la capacidad de todas las investigaciones realizadas en este
campo para ayudarnos a tomar mejores decisiones. La integracion de las
Finanzas del Comportamiento en la teoria y la practica financiera ofrece una via
prometedora para abordar estos desafios y construir mercados mas resilientes y

eficientes.
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