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ABSTRACT

Historicamente los mercados financieros han atravesado diversas crisis econémicas como
producto de burbujas especulativas. En la actualidad y durante los Gltimos afios mucho se ha
comentado y discutido en los medios sobre la convergencia hacia una nueva burbuja en el
sector tecnoldgico. El lanzamiento de diversos IPOs de compafiias tecnoldgicas afines a las
redes sociales como Facebook, Twitter y Snapchat —cuyas valuaciones han alcanzado cifras
multimillonarias— ha vuelto a traer al mercado accionario americano el recuerdo de la burbuja
Punto Com que tuvo lugar a principios de los afios dos mil.

Hoy en dia la disyuntiva sobre la posible existencia de una nueva burbuja tecnolégica reside
tanto en el &mbito publico como en el privado. Es decir, que a diferencia de la época de la
burbuja Punto Com, en la actualidad la preocupacion no sélo se encuentra en el mercado
accionario debido a la ocurrencia de IPOs de compafiias tecnoldgicas valuadas en cifras
multimillonarias sino que también se encuentra en el &mbito de compafiias privadas que
también reciben valuaciones multimillonarias a través de rondas de financiamiento privado.
Si bien las compafiias tecnolégicas en el mercado accionario americano parecen estar
sobrevaluadas y los indices estan alcanzado maximo historicos; el mercado y la economia no
presentan sintomas criticos que den lugar a un inminente colapso. Sin embargo, la situacion
presente en el &mbito de capital privado debe afrontarse con mayor cautela y la Reserva
Federal debera ser cuidadosa a la hora de ejercer decisiones de politica monetaria —como una
suba de tasas, por ejemplo— porque puede llegar a provocar efectos y consecuencias
indeseadas en uno o ambos mercados; como asi también en el resto de la economia tanto a
nivel local como global.
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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo consiste en analizar la posible convergencia hacia una nueva
burbuja tecnoldgica tal como sucedio a fines de los afios noventa y principios del dos mil con
la burbuja Punto Com. Durante los ultimos afios el mercado financiero de los Estados Unidos
fue testigo del lanzamiento de diversos IPOs —valuados en cifras multimillonarias— por parte
de empresas tecnoldgicas afines a redes sociales como Facebook, Twitter y Snapchat. A su
vez, startups tecnoldgicas que aun no han salido a cotizar en el mercado accionario también
han recibido valuaciones multimillonarias en rondas de inversiones privadas. Estos dos
hechos han generado que los medios y los diversos participantes del mercado hayan
recordado la burbuja Punto Com y que se plantearan sobre la existencia y posible explosion
de una nueva burbuja tecnoldgica. De esta manera, para poder llevar a cabo el analisis en
cuestion se dividio al trabajo en cinco partes y se lo desarrollaré de la manera siguiente:

La primera parte abarca el marco tedrico. EI mismo comienza con la definicion de burbuja y
luego contintia con el desarrollo tedrico sobre la temética de heuristica y sesgos expuesta por
Kahneman y Tversky. Dicho desarrollo tedrico sobre heuristica y sesgos sera de utilidad para
comprender la psicologia de los inversores y servira como complemento para abarcar el
modelo de cuatro etapas publicado por Vanguard que explica cdmo se originan, se expanden
y colapsan las burbujas.

La segunda parte consiste en el repaso de las principales burbujas financieras que tuvieron
suceso a lo largo del tiempo. La primera burbuja en exponerse es la Tulipomania y la segunda
en estudiarse es la burbuja del Misisipi. Luego se continta con la burbuja del Mar del Sury
se concluye con el stock market crash de 1929.

En la tercera parte se estudian y analizan con un mayor detenimiento la burbuja Punto Com
y la burbuja Inmobiliaria. Al comenzar con el estudio de la burbuja Punto Com se lleva a
cabo un repaso econdémico Yy politico sobre los afios previos a la misma a nivel local; como
asi también sobre eventos internacionales que facilitaron su ocurrencia. Luego se hace
mencion al caso Netscape y se describen los afios correspondientes al auge de la burbuja y el
subsiguiente colapso de la misma. Posteriormente se analizan los cambios que sufrieron los
procesos de IPO y las empresas durante dicho periodo; y también se exponen los factores
estructurales —que segun Robert Shiller— ayudan a explicar la ocurrencia de la burbuja.
Respecto a la burbuja Inmobiliaria se expone informacion referida a los préstamos
hipotecarios subprime, a los instrumentos financieros que facilitaron la ocurrencia de la
burbuja y a la intervencion de la Reserva Federal para tratar de contener la crisis. De este
modo, se repasan los instrumentos de politica monetaria no convencional utilizados por la
Fed. y se concluye con el impacto de la crisis sobre los principales mercados financieros
internacionales.
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La cuarta parte del trabajo se enfoca en los afios méas recientes y en la actualidad. Primero se
realiza un breve repaso sobre queé sucedio en los mercados y qué se discutié en los medios de
comunicacion durante este ultimo tiempo respecto a la potencial burbuja tecnolégica. Luego
se expone un argumento del inversor de riesgo Mark Cuban a favor de la existencia de una
posible burbuja tecnoldgica en el &mbito de las empresas de capital privado y la posterior
respuesta a dichos argumentos por parte del académico Aswath Damodaran. A su vez, se
analizan algunos indices, monedas, ratio de price-earnings y la tasa a 10 afios del Tesoro
americano; tanto en la actualidad, como en los momentos previos, actuales y posteriores a la
burbuja Punto Com y la burbuja Inmobiliaria.

Finalmente, la quinta y Gltima parte consiste simplemente en la conclusion; donde —teniendo
en consideracion todo lo visto y analizado en las cuatro partes anteriores— se trata de dar una
respuesta al interrogante que lleva como titulo el presente trabajo.
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MARCO TEORICO

1. Definicion de Burbuja

Para iniciar con el desarrollo del presente trabajo final comenzaremos por comprender qué
es una burbuja, ya que histéricamente se han propuesto diversas definiciones pero nunca se
ha logrado obtener un consenso general sobre las mismas. De este modo, repasaremos las
definiciones propuestas por diferentes autores y académicos.

Shiller! en su libro “Irrational Exuberance”? define “burbuja especulativa” como aquella
situacion en la cual precios temporariamente altos son sostenidos principalmente por el
entusiasmo de los inversores; mas que por una valuacién consistente y real de los activos. A
su vez, en su publicacion “Speculative Asset Prices™ sefiala que el término “burbuja
especulativa” ha sido y suele ser utilizado de manera indiscriminada ante diversos escenarios.
También, Shiller declara que una burbuja es una especie de moda o epidemia social que suele
observarse en mercados especulativos. Ademas, el autor vuelve a definir “burbuja” como
aquella situacion donde los inversores se ven estimulados frente a noticias que reflejan
aumentos de precios de activos. Complementariamente, Shiller sefiala que dicho estimulo es
transmitido mediante contagio psicolégico —de persona a persona— y que da origen a un
proceso de amplificacion de historias que pueden llegar a justificar el aumento de precios.
Shiller explica que, como consecuencia de este contagio psicoldgico y amplificacion de
historias, cada vez se atraen mas clases de inversores que —aunque tienen sus dudas acerca el
valor real de las inversiones— se dejan llevar en parte por la envidia generada a partir de las
historias de éxito de otros inversores y por la excitacion de apostar. Finalmente, Robert
Shiller establece como factores claves asociados a la definicion de “burbuja” a la transmision
epidémica, a las emociones de los inversores y a la naturaleza de las noticias y medios de
informacion debido a su rol fundamental en las burbujas especulativas. En su opinion, las
burbujas no son producto de la locura de los inversores sino que son resultado de como los
inversores son arrastrados de una teoria plausible —basada sobre una valuacién convencional—-
hacia otra totalmente diferente.

Por su parte, Aswath Damodaran® en su publicacion “Bubble, Bubble, Toil and Trouble: The
Costs and Benefits of Market Timing”® enuncia que se puede definir de manera simple a una

1 Robert James Shiller es un economista, académico y ganador del Premio Nobel en Ciencias Econémicas en
el afio 2013 junto a Eugene Fama y Lars Peter Hansen por su “Analisis empirico de los precios de los activos”.

2 Shiller, Robert J. 2000. Irrational Exuberance (Egalley). 1st ed. Princeton University Press.
3 Shiller, Robert J. 2014. "Speculative Asset Prices". American Economic Review 104 (6): 1487

4 Aswath Damodaran es profesor de Finanzas en la Stern School of Business de la Universidad de Nueva
York, como asi también posee un MBA y Ph.D. en la Universidad de California en Los Angeles.
5> Damodaran, Aswath. 2014. "Bubble, Bubble, Toil And Trouble: The Costs And Benefits Of Market Timing".

Blog. Musings On Markets.
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“burbuja” como cualquier momento en el tiempo donde se visualiza una gran correccion en
el mercado como consecuencia de su colapso. Segin Damodaran, una burbuja refleja una
desconexion del mercado con los fundamentals, es decir, que refleja una situacion donde los
precios en el mercado financiero crecen precipitadamente sin ayuda de los fundamentals.
También, Aswath Damodaran sostiene que una forma de ilustrar una burbuja es analizando
un modelo intrinseco de valuacion; donde el valor de una accién puede verse definido
utilizando tres fundamentals como variables: el valor de los flujos de efectivo que reciben
los inversores en cada afio base, el crecimiento esperado de los flujos de efectivo y el riesgo
asociado a los mismos.

Base year cash flow
Cash flows take the form of dividends
plus stock buybacks, since both
accrue to the owners of the index.

Expected growth in near term
Growth in cash flows can come either
from growth in earnings or in the

Cash flow = Earnings * Cash Payout l PR eagr:jtn e
Expected(Cash to investors) Beyond the near term
i E(Cash Flow,) E(CashFlow;) ~ E(CashFlow,,1) Earnings should grow at a rate
Intrinsic value of S&P (1+n) (147 (r-g)A+7)" Iesset: :: Oc:ﬂgzrgwcixerall
=PV of Cash flows @ Cost of Equity (r) = Risk free rate + ERP '
Cost of equity

Risk free rate
This is the rate of return on a long term, risk free
investment in the currency of choice.

Equity Risk Premium
This is the premium that investors demand for investing
in equity, as a class, and will reflect the perceived risk in
equities and the pricing of risk.

lHustracion 1: Descomposicion del valor intrinseco de una accion.
Fuente: Musing on Markets. "Bubble, Bubble, Toil And Trouble: The Costs And Benefits Of Market Timing" .
Aswath Damodaran Blog. 2014.

De este modo, Damodaran establece que si los flujos de fondo aumentan, si las tasas libres
de riesgo disminuyen o si los riesgos macroeconémicos disminuyen; en cualquiera de esos
tres escenarios, el precio de la accidn deberia aumentar —e incluso algunas veces de manera
precipitada— sin presencia de burbuja alguna. Por lo contrario, si el precio de la accion
aumenta cuando los flujos de fondos disminuyen, los ratios de crecimiento son cada vez
menores y las tasas libres de riesgo y la prima de riesgo aumentan, entonces existe una
burbuja.
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Por su parte, los académicos Brunnermeir® y Oehmke’ en su publiacion “Bubbles, Financial
Crises, and Systemic Risk® definen el término “burbujas” como una mala determinacion a
gran escala de precios de activos financieros o reales. Sin embargo, aclaran que si bien no
todas las malas determinaciones de precios son burbujas, el término burbuja se refiere a
periodos donde el precio de un activo excede sus fundamentals dado que los inversores creen
que pueden vender dicho activo a un mayor precio en el futuro. Ademas, Brunnermeir y
Oehmke hacen referencia a John Maynard Keynes y a su Teoria General donde se distingue
dos clases de inversores: aquellos que vallGan a través de fundamentals y compran un activo
por sus futuros dividendos, y aquellos inversores especuladores que compran un activo para
revenderlo en el futuro.

A diferencia de todos los autores y académicos anteriores que han propuesto diversas
definiciones, Eugene Fama® en una noticia publicada en la pagina web de la radio NPR de
los Estados Unidos y titulada “What's A Bubble?’* afirma que le molesta el uso de la palabra
“burbuja”. En su opinion, los mercados son racionales y considera que todos los precios
reflejan la sabiduria colectiva de todos los participantes del mismo. Es decir, que si los
precios estuvieran irracionalmente inflados, los inversores dejarian de comparar en masa y
se prevendria una burbuja. Ademas, Fama en una entrevista publicada titulada "Interview
With Eugene Fama"!! publicada por el diario The New Yorker establece que a su parecer, la
gente definiria una burbuja como un periodo extendido en el tiempo donde los precios de
activos difieren de sus fundamentos econémicos. Asimismo, Fama enuncia que es facil
sefialar que un evento fue una burbuja luego de que los precios ya han caido; y que para él,
una burbuja debe ser un fendmeno predecible.

& Markus K. Brunnermeier es director de Bendheim Center for Finance de la Universidad de Princeton y
posee un Ph.D. en London School of Economics.

" Martin Oehmke es profesor de finanzas en London School of Economics y posee un Ph.D. en economia en
la Universidad de Princeton.

8 Brunnermeier, Markus K, and Martin Oehmke. “Bubbles, Financial Crises, and Systemic Risk”. Handbook
of the Economics of Finance. Amsterdam: Elsevier, 2013.

® Euge Fama es Ph.D en Economia y Finanzas en University of Chicago Booth School of Business y fue
premio nobel en Economia en el afio 2013 junto a Robert J. Shiller y y Lars Peter Hansen por su “Anélisis
empirico de los precios de los activos”.

10 Kestenbaum, David. 2013. "What's A Bubble?". NPR.Org.

11 Cassidy, John. 2010. "Interview With Eugene Fama". The New Yorker.
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2. Juicios de valor bajo incertidumbre: Heuristica y sesgos

A continuacion se hara un breve repaso de la publicacion “Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases™'? desarrollada por Amos Tversky® y Daniel Kahneman!*. El
desarrollo de esta publicacion servira de complemento al modelo de las cuatro etapas que se
presentara mas adelante y ayudard a comprender los errores incurridos por los inversores al
realizar estimaciones.

Si bien gran parte de la bibliografia econdmica y financiera supone que los mercados son
eficientes y que todos los participantes se comportan de manera racional; en épocas de crisis
dichos supuestos no suelen cumplirse ni apreciarse del todo. La formacion de burbujas en los
mercados financieros y el cambio en el comportamiento de los participantes que conforman
los mercados han dado lugar al estudio del “comportamiento financiero”. En este articulo los
autores describen tres heuristicas utilizadas a la hora de realizar juicios de valor bajo
incertidumbre para la toma de decisiones: la representatividad, la disponibilidad y el ajuste y
anclaje. De esta manera, los autores buscan demostrar que si bien el uso de éstas heuristicas
es Util y requiere pocos recursos, las mismas tienden a conducir a errores sistematicos y
predecibles. Dado que el comportamiento del mercado y el de sus participantes no siempre
son racionales ni tampoco eficientes —como por ejemplo en escenarios donde se converge a
burbujas especulativas— es conveniente hacer un breve repaso tedrico sobre como la
heuristica y los sesgos que afectan la toma de decisidn y andlisis de los inversores.

A continuacion se desarrollaran cada una de las heuristicas presentadas por los autores:

Representatividad

La representatividad es una heuristica a partir de la cual se infiere el valor o resultado final
de algo a partir de la asociacién de ese algo con otra cosa semejante. Son muchas las
ocasiones donde se le asignan probabilidades o se le predicen valores a cosas inciertas en
base a la heuristica representativa, es decir, aquellas situaciones donde se le asignan
probabilidades o se le predicen valores a cosas infiriendo qué tan parecido o cuan semejante
esas cosas son a otras ya conocidas. Por ejemplo, si se desea saber qué profesion desempefia
una persona en base a una lista de opciones teniendo como informacién Unicamente sus

2 Tversky, A., and D. Kahneman. 1974. "Judgment Under Uncertainty: Heuristics And Biases". Science 185
(4157): 1124-1131.

13 Amos Tversky fue psicdlogo, matematico y colaborador de Daniel Kahneman. Sus investigaciones
aportaron al estudio de la economia conductual.

14 Daniel Kahneman es psicélogo y Premio Nobel en Economia por sus aportes a la psicologia econémica,
mas precisamente al juicio humano y a la toma de decisiones bajo incertidumbre.
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cualidades personales, el proceso de decision se hara asociando el perfil de dicha persona con
cada una de las profesiones; seleccionando como respuesta a aquella que se estima es mas
compatible con su perfil. Sin embargo, asignar probabilidades o valores de esta manera
conlleva a errores debido a que deja fuera del analisis otros factores influyentes. A
continuacion se enunciaran y explicaran los diversos errores asociados a la representatividad:

- Ignorar probabilidades previas: La gente que calcula probabilidades basandose en la
heuristica representativa no tiene en consideracion dentro de su andlisis las probabilidades
previas ya existentes que pueden llegar a alterar el resultado de sus estimaciones. Es decir,
por ejemplo, que para asignarle una probabilidad al hecho que una persona sea ingeniero,
uno de los factores que deberia tenerse en consideracion es la cantidad existente de ingenieros
y la cantidad de otras profesiones sobre el total de la muestra; como asi también no se deberia
caer en el error de la heuristica representativa de dejarse llevar Unicamente por el aspecto
fisico o por alguna otra cualidad de la persona para calcular dicha probabilidad.

- Insensibilidad al tamafio muestral: La insensibilidad al tamafio muestral consiste en que al
realizar calculos estadisticos basdndose en una muestra en particular, errdneamente —
mediante el uso de la heuristica representativa— dichos célculos suelen llevarse a cabo
asociandolos a pardmetros poblacionales sin tener en consideracion que se esta trabajando
con una muestra de un tamafio determinado y que sus pardmetros y resultados pueden diferir
de los poblacionales.

Por ejemplo, si se toma una muestra de 10 hombres y se pide calcular la probabilidad de que
la altura media sea de 180 centimetros, usualmente el calculo de dicha probabilidad suele
verse afectado ante el conocimiento de que la altura promedio masculina poblacional es esa
misma estatura. Como consecuencia, si la probabilidad es calculada basandose en la
heuristica representativa y esta afectada por insensibilidad muestral, entonces la probabilidad
muestral obtenida es independiente al tamafio de la muestra. Es decir, que el calculo de la
probabilidad va a estar afectado por el conocimiento de un parametro poblacional y que el
mismo no va a contemplar el tamafio de la muestra.

- Falsa concepcion del azar: Este error consiste en la erronea creencia de las personas de que
una secuencia de hechos aleatorios tienen un patron generalmente reiterativo. Los autores
plantean el caso de cuando se tira una moneda. Bajo este escenario, las personas tienden a
pensar que es mas probable que salga una secuencia C-S-C-S-S-C que una C-C-C-S-S-S. La
gente estima que la secuencia aleatoria de tirar una moneda y que salga “cara” o “seca” no
se ve representada en la segunda secuencia y que su probabilidad de suceso es menor a la
primera. Lo mismo ocurre en el caso de la ruleta del casino cuando reiteradamente sale un
mismo color. En este escenario, la gente tiende a pensar que ante una larga seguidilla del
mismo color, la ruleta debe restaurar un equilibrio y hacer una correccién alternando
nuevamente de color.
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- Insensibilidad a la predictibilidad: La gente recae en este error cuando se le pide realizar
una estimacion sobre algo que tendra lugar en el futuro como el precio de un activo o el
resultado de una eleccion. De este modo, la gente mediante la heuristica representativa suele
realizar una prediccién ajustandola al conocimiento y a la percepcion concreta que se tiene
sobre el objeto asociado a la estimacion a realizar. Por ejemplo, si a una persona se le describe
una empresa y se le pide estimar sus ganancias futuras, lo mas probable es que el valor de la
ganancia futura estimada dependa de cuan favorable o desfavorable fue dicha descripcion.
Es decir, que si la empresa fue descripta como buena, la persona estimara que la ganancia
futura sera buena. Por lo contrario, si la descripcion fue mala, la persona estimara que la
ganancia futura sera mala.

- llusion de validez: Este error esta asociado al exceso de confianza sobre el que recae la
gente al realizar predicciones en las que encuentran un alto grado de representatividad entre
lo estimado y el hecho u objeto sobre el cual recae la estimacion. Es decir, que cuanto mayor
sea el grado de representatividad entre lo estimado y el hecho u objeto sobre el cual recae la
estimacién, mayor sera la confianza de la gente a la hora de predecir. Por ejemplo, si se tiene
que predecir la nota promedio final que obtendra un alumno, la gente se siente mucho méas
confiada si dicho alumno tuvo mayoritariamente B’s a lo largo de sus estudios; a que si dicho
alumno hubiese sido mas inconsistente y hubiese alternado entre A’s y C’s.

- Falsa concepcion de regresion: Este error se origina como resultado de que la gente no logra
concebir un buen concepto sobre regresion a la media. Uno de los primeros motivos es que
la gente no espera una reversion a la media en muchos contextos en los que es de esperarla.
Ademas, en los casos donde la gente reconoce la existencia de una regresion a la media, la
misma suele inventar explicaciones falsas para darle un sentido a dicha reversion. Esta mala
interpretacion y/o la falta de comprension del funcionamiento de la regresion a la media
pueden dar origen a la obtencion de conclusiones no certeras.

Un ejemplo donde se observa la falta de comprension sobre como funciona la reversion a la
media es cuando se castiga a alguien luego de haber tenido un desempefio terrible y cuando
se lo premia luego de haber tenido un rendimiento extraordinario. Siempre que se obtienen
resultados extremos, tanto positivos como negativos, la reversion a la media hace que el
préximo rendimiento sea mejor en el caso de haber tenido uno malo y peor en el caso de
haber tenido uno bueno. De este modo, aquellos que no entienden el concepto de reversion a
la media suelen establecer que su mejora en el rendimiento se debe al castigo recibido luego
de haber tenido un desempefio terrible y que su empeoramiento se debe a un mayor nivel de
relajacion luego de haber tenido un desempefio extraordinario.

Page 12 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

Disponibilidad

La segunda heuristica presentada por los autores es la disponibilidad. Esta heuristica se
observa en aquellas situaciones en que la gente evalua la frecuencia con la que ocurre algo o
en gque estima la probabilidad suceso de un evento segun la facilidad con que dichas instancias
u ocurrencias pueden ser recordadas. Un ejemplo es el de asociar ataques cardiacos a gente
de mediana edad, dado que al pensar en ellos suele recordarse a un conocido de edad similar
que ha tenido uno. La disponibilidad es una buena herramienta para estimar frecuencias o
probabilidades, pero su uso puede llegar a provocar la obtencion de predicciones sesgadas y
erroneas. A continuacion se presentan y se desarrollan los sesgos y errores asociados a la
misma:

- Sesgo referido al impacto del recuerdo: Este sesgo se corresponde con el impacto que
generan en la mente y en el recuerdo de la gente factores como la familiaridad o la gravedad
de diversos hechos o factores. Por ejemplo, el impacto de ver una casa incendidndose en
persona es mucho mayor al que se genera al leer en el diario sobre dicho incendio. Uno tiende
a recordar, tener mas presente y considerar en su mente con mayor facilidad aquellas cosas
mas reiterativas y de sucesos mas recientes.

- Sesgo referido al método y a su efectividad: Este sesgo consiste en que a la hora de calcular
la frecuencia de un resultado en particular, la frecuencia resultante puede variar segun el
método utilizado y la efectividad del mismo.

Por ejemplo, si uno tiene que buscar y decidir qué palabras son mas frecuentes entre aquellas
que empiezan con la letra “r”” y aquellas que terminan con la letra “r”, al ser mas fécil recordar
palabras que comienzan con la letra “r”” —utilizando asi como método el recuerdo— uno tiende
a pensar rapidamente que dichas palabras son més frecuentes y esto puede no ser asi.

- Sesgo asociado al imaginario: El sesgo asociado al imaginario sucede cuando se debe
calcular la frecuencia de cosas que no estan almacenadas en la memoria de uno pero cuya
frecuencia puede calcularse haciendo uso de alguna regla o mediante el planteo y la
construccion mental de diversos escenarios. Es decir que en vez de hacer uso del recuerdo,
se suelen pensar instancias donde pueden llegar a observarse los eventos cuyas frecuencias
se desean calcular. De este modo, el uso del imaginario para calcular la frecuencia de
ocurrencia de algo puede llegar a sesgar el resultado obtenido.

Por ejemplo, el imaginario suele utilizarse para evaluar probabilidades de situaciones de la
vida real. Si se desea estimar la peligrosidad de hacer una expedicién, usualmente se suelen
detallar todas las cosas que pueden llegar a salir mal; lo cual no siempre conlleva a una
estimacion correcta. Esto se debe a que enumerar muchos escenarios desfavorables tiende a
sobreestimar el peligro, debido a que a pesar de haber muchos escenarios negativos, la
probabilidad de ocurrencia de cada uno de ellos es muy baja por ser situaciones muy
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extremas. De este modo, la sumatoria total de las probabilidades de cada uno de los eventos
negativos suele ser menor a lo que equivocamente se cree.

- Correlacion ilusoria: Este sesgo tiene lugar al estimarse la probabilidad de ocurrencia
simultanea entre dos eventos. De este modo, al llevar a cabo dicha estimacion, la misma suele
verse afectada por el grado de conexidn observado entre ambos eventos. Es decir, que
usualmente se estima una mayor probabilidad cuanto mayor sea el lazo entre ambos eventos,
y menor cuanto mas débil sea la conexion entre ambos.

Ajuste y anclaje

La tercera heuristica es el “ajuste y anclaje”. El uso de esta heuristica esta asociado a aquellas
estimaciones que se llevan a cabo partiendo de un valor base al cual se le realizan ajustes
hasta arribar a un valor final. El gran problema que conllevan los ajustes es que no importa
cuantos se hagan, los mismos siempre suelen ser insuficientes. Esto se debe a que segun el
anclaje —o valor inicial- que se tome como punto de partida siempre se va arribar a un
resultado final diferente. El anclaje no s6lo ocurre cuando uno elige un valor inicial sobre el
cual trabajar, sino que también sucede cuando se asigna uno exdgenamente. A continuacién
se enunciaran y describiran errores y cuestiones asociadas al ajuste y anclaje:

- Ajuste insuficiente: El ajuste insuficiente ocurre cuando se realizan operaciones
incompletas, es decir, en aquellas situaciones en que se debe calcular un valor de manera
expedita y no se realizan todos los ajustes necesarios. Ante este escenario se suelen hacer
pequefios calculos y aproximaciones; pero generalmente dichos ajustes no suelen ser
suficientes y se terminan generando sobreestimaciones o0 subestimaciones.

- Sesgo en la evaluacion de eventos conjuntivos y disyuntivos: A través de este sesgo la gente
suele sobreestimar la probabilidad de eventos conjuntivos y subestimar la probabilidad de
eventos disyuntivos. Es decir, que se suele sobreestimar la probabilidad de ocurrencia de una
cadena de sucesos conjuntivos, mientras que la probabilidad de suceso de una serie de hechos
disyuntivos suele subestimarse.

El sesgo relacionado a la evaluacion de eventos conjuntivos suele hallarse en situaciones
relacionadas a la planificacion, como por ejemplo, cuando se lanza un producto al mercado.
En el caso del lanzamiento de un producto al mercado se tienen que dar una serie de eventos
para que el mismo sea exitoso. Esto se debe a que, a pesar que las probabilidades de éxito de
cada uno de los eventos son altas, la probabilidad conjunta suele ser mas baja.

Por su parte, el sesgo asociado a eventos disyuntivos suele encontrarse generalmente al
evaluar riesgos. Por ejemplo, en sistemas complejos como el ser humano, si falla un
componente —cuya probabilidad suele ser baja— puede terminar fallando todo el resto del
sistema. De ese modo, aunque la probabilidad de falla de un solo componente es baja, la
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probabilidad de una falla general puede ser mucho mayor dado que muchos componentes
pueden terminar fallando al mismo tiempo. Es decir, que este sesgo provoca una
subestimacion en las probabilidades de sistemas complejos.

- Anclaje referido a distribuciones de probabilidad subjetiva: Este anclaje suele suceder al
analizar una toma de decision donde se plantean estimaciones en base a creencias sobre
cantidades o valores futuros. Un ejemplo concreto es cuando se pide estimar el valor futuro
del Dow-Jones. Generalmente en estas situaciones la gente suele estimar un rango probable
donde puede situarse el valor a futuro. Sin embargo, dichos intervalos suelen terminar
sesgados por exceso de confianza y por la consecuente distribucion de probabilidad subjetiva
asociada a la misma.

3. Burbujas v psicologia de los inversores: Modelo de las 4 etapas

Para continuar profundizando sobre la temaética de burbujas y para concluir con el marco
teorico se procedera a desarrollar el modelo de las cuatro etapas publicado por Vanguard bajo
el titulo “Market bubbles and investor psychology”*®; mediante el cual se busca explicar la
formacion, el crecimiento y el posterior colapso de las burbujas.

El modelo expuesto por Vanguard consiste en 4 etapas definidas de la siguiente manera:

1. La primera etapa se caracteriza por los errores en estadistica inferencial en que
incurren los inversores al realizar predicciones sobre precios de activos. Dichas
predicciones se desarrollan bajo el uso de la heuristica representativa.

2. La segunda etapa se ve caracterizada por el alto grado de exageracién con que los
inversores acompafian a las predicciones sobre los precios futuros de activos. A su
vez, en esta etapa se presentan otros factores de gran importancia que influyen sobre
los inversores: el exceso de confianza y la extrapolacion de experiencias recientes de
éxito hacia el futuro.

3. En la tercera etapa se observa cémo las predicciones individuales influyen en el
comportamiento grupal del mercado y del sistema financiero. Ademas, aqui se
plantea como mediante un proceso denominado “polarizacion grupal”, el mercado se
dispone a tomar un mayor nivel de riesgo al que prudentemente tomaria cada uno de
los inversores de manera individual.

4. En la ultima y cuarta etapa se observa como al analizar la informacion actual del
mercado, las predicciones que anteriormente estaban sumamente sobrevaloradas y
exageradas finalmente pierden sustento. Como consecuencia, la polarizacion grupal

15 Utkus, Stephen P. 2011. Market Bubbles And Investor Psychology. Vanguard Research. Vanguard Group,
Inc.: 3-9
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que tuvo lugar en la tercera etapa comienza un proceso de reversion, afectando de
manera muy negativa el panorama del mercado.

Etapa 1: Prondstico inicial

Para comenzar con el desarrollo de esta etapa primera etapa, inicialmente se puede establecer
que todos los participantes del sistema financiero —tanto inversores domésticos como
institucionales— realizan individualmente sus propias estimaciones sobre qué esperan que
sucederd en los mercados a futuro. Por lo general, dichas estimaciones se corresponden a
expectativas sobre rendimientos inciertos de diversos activos disponibles como acciones,
bonos, entre otros instrumentos financieros. En otras palabras, los inversores tratan de
calcular de la manera mas certera y precisa posible los valores futuros de distintos activos
con el objetivo de maximizar sus resultados positivos o, en el peor de los casos, minimizar
los negativos. Dadas las caracteristicas de los mercados financieros y el modo en que suelen
tomarse las decisiones financieras, las estimaciones pueden resultar ad hoc e intuitivas como
consecuencia de un planteo y proceso poco formal llevado a cabo internamente en la mente
de cada uno de los inversores. También, los inversores pueden realizar estimaciones y tomar
decisiones mediante la utilizacion de diferentes modelos econdémicos, estadisticos y
financieros; incurriendo asi en errores racionales. Un ejemplo de error racional es hacer uso
de informacion poco confiable a la hora de utilizar modelos estadisticos con el fin de realizar
estimaciones. Otro error racional es no considerar que los elementos estimados pueden ser
dindmicos y variar en el tiempo —como el caso de la estimacion de tasas de default, por
ejemplo—; como asi también el no contemplar escenarios donde pueden llegar a suceder
situaciones inesperadas como cisnes negros.

Ademas de los errores racionales, los inversores también pueden verse afectados por sesgos
psicoldgicos. De este modo, las estimaciones son realizadas mediante uso de la heuristica
representativa. En estos escenarios los errores pueden verse reflejados en situaciones donde
los inversores le atribuyen caracteristicas poblacionales a la muestra, situaciones donde no
comprenden completamente el funcionamiento del azar, entre otros.

Etapa 2: Exceso de confianza

Esta segunda etapa se caracteriza por la presencia de otro tipo de sesgos que se tornan
recurrentes: la tendencia a realizar prondsticos futuros basados en excesiva confianza y la
tendencia a extrapolar noticias recientes y positivas a eventos del futuro por parte de los
diversos participantes del mercado. Es decir, que en esta etapa se comienza a originar la
burbuja como consecuencia de un excesivo optimismo de cara al futuro. El exceso de
confianza suele ser uno de los sesgos mas conocidos en la psicologia financiera y a la vez
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suele complementarse con la extrapolacion. Mediante la excesiva confianza, los inversores
le dan demasiada relevancia a resultados positivos recientes y casi nula importancia a
informacion referida a largo plazo que puede llegar a ser de gran utilidad al proyectar. A su
vez, mediante la extrapolacion los inversores suelen contagiar sus expectativas futuras con
el exceso de confianza actual. De este modo, la combinacién de ambos sesgos puede
potenciar de manera considerable el exceso de confianza en los inversores pudiendo llegar a
provocar Yy facilitar la ocurrencia de potenciales resultados indeseados.

Un ejemplo del exceso de confianza y de extrapolacion excesiva a la hora de llevar a cabo
predicciones es el caso de un analista que trata pronosticar una tasa de default. En un primer
escenario, el analista basandose en un modelo estadistico que supone distribucion normal
pronostica una tasa de default esperada del 5%. Luego, en un segundo momento, el analista
recibe nueva informacién donde se informa que la tasa de default se encuentra por debajo de
la media. De este modo, el analista basdndose en la nueva informacion realiza ajustes sobre
su modelo y la distribucién se termina moviendo hacia la derecha; siendo ahora 5% la tasa
maxima de default esperada. Finalmente, en un tercer escenario, el analista recibe mas
informacion adicional y optimista, por lo que el prondstico se termina centrando en una tasa
de default esperada del 0%; atribuyéndole asi poca probabilidad a otras tasas.

Mediante el presente ejemplo se puede observar como el optimismo y el exceso de confianza
pueden sesgar los prondsticos. A su vez, el ejemplo también asociarse a estimaciones
realizadas sobre hipotecas, acciones de internet, entre otros activos financieros. Ademas, este
fendmeno se hace presente en los mercados alcistas y bajistas. Por ejemplo, en un mercado
accionario bajista los inversores estdn muy atentos al riesgo del mercado accionario. De este
modo, a medida que las condiciones econdmicas mejoran y los precios de las acciones
aumentan, las experiencias negativas son temporalmente olvidadas y las predicciones suelen
ser cada vez méas optimistas. Como consecuencia, los inversores se terminan enfocando en
las experiencias positivas recientes y terminan realizando predicciones sobre retornos futuros
sesgadas por optimismo.

> origingl forecast B. Increasing optimism C. Even greater optimism

Source: Vanguand, 2011,

llustracién 2: Exceso de confianza en las estimaciones.
Fuente: Vanguard, 2011.
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Etapa 3: Transmision grupal y amplificacion del optimismo

En la primera etapa se sefiald que los mercados financieros estan compuestos por diversos
participantes, quienes poseen diferentes puntos de vista y que suelen incurrir en errores al
realizar sus estimaciones. A su vez, en la segunda etapa se explicd como dichas estimaciones
suelen sesgarse por exceso de confianza y de optimismo basados en experiencias positivas
recientes. En esta tercera etapa se trata de demostrar como se originan burbujas en
consecuencia a una manifestacion conjunta y sistematica de los pronosticos completamente
sesgados por exceso de optimismo y de confianza por parte de —al menos— la gran mayoria
del mercado. Ademas, esta tercera etapa se ve caracterizada por dos elementos asociados a
la psicologia de masas: el pensamiento en grupo Yy la polarizacion grupal.

Una condicién necesaria para la formacion de burbujas es el entusiasmo masivo de la mayoria
del mercado sobre un activo en particular. Si bien siempre hay inversores que van en
direccién opuesta a lo que cree gran parte del mercado, su accionar no es suficiente como
para contrarrestar el accionar mayoritario. Esto se debe a que a través del pensamiento en
grupo Y la polarizacion grupal, los sesgos individuales se amplifican hasta alcanzar una
dimension de mercado.

El pensamiento en grupo es una herramienta pobre utilizada para la toma de decision, y a su
vez, es asociada con resultados sumamente negativos. De este modo, cuando un grupo
comienza a pensar en masa y percibe un sentido de invulnerabilidad, éste racionaliza su
comportamiento e ignora sistematicamente toda fuente de informacion externa y
contradictoria a lo que cree correcto. Como consecuencia, este tipo de pensamiento reprime
la evaluacién y consideracion de otras alternativas, genera que la busqueda de informacion
sea pobre y que el grupo tenga un nivel de conviccion tan alto que no crea necesario prever
un plan de contingencias por si acaso algo no llegara a salir como se planed. Todas estas
caracteristicas mencionadas suelen estar presente en burbujas de un grado importante de
desarrollo.

Por su parte, la polarizacion grupal es la tendencia de un grupo a estar dispuesto a tomar
conjuntamente decisiones mas riesgosas a las que tomaria cada uno de sus participantes de
manera individual. Para ejemplificar como funciona la polarizacion grupal se desarrollara el
siguiente ejemplo: Supongamos que para la toma de una decision concreta un comité de
inversion esta dispuesto a tomar una cantidad determinada de riesgo que considera justa y
adecuada. A su vez, con el fin de asegurar o aumentar las posibilidades de alcanzar un
resultado esperado, dicho comité puede estar dispuesto a tomar un nivel de riesgo aun mayor.
De este modo, se puede observar como —dado que el comité es una organizacién grupal— sus
integrantes estan dispuestos a tomar conjuntamente una decision asociada a un nivel de riesgo
superior al equivalente a la sumatoria total del riesgo individual dispuesto a tomar por cada
uno de los integrantes.
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De la misma manera que sucedié con el comité de inversion en el ejemplo anterior, la
polarizacion grupal también tiene lugar a gran escala en los mercados. Las burbujas no son
solo producto de errores individuales consecuentes de la heuristica representativa y/o el
exceso de confianza, sino que también son producto de la gran influencia que la tecnologia
de la telecomunicacion ejerce sobre los inversores. La existencia de medios de comunicacion
masivos permite un flujo continuo de opiniones y de informacion que facilita un cambio en
el comportamiento individual de los inversores por uno grupal y mas riesgoso. Como
consecuencia, esta posicion riesgosa adoptada por los inversores de manera conjunta termina
siendo mayor a la que desearian estar expuestos de manera individual.

El comportamiento en masa también es conocido como “comportamiento de ganado”, dado
que los sesgos individuales son replicados a una escala grupal o social. La relacion y la
problematica existente entre el comportamiento en masa y la tecnologia es que la tecnologia
—en vez de moderar los prondsticos sumamente optimistas que se vuelven masivos y que
alimentan a las burbujas— termina amplificando los errores de los inversores, como asi
también los errores de representatividad y de exceso de confianza. De este modo, el mercado
termina envuelto en una burbuja y sus participantes terminan expuestos a un mayor nivel de
riesgo.

A. Initia! visw of group 8. ‘Risky shift €. ‘Cautious shift

Inwtizl group Rigky shift Cautious shaft

Source: Vanguard, 2011

lustracion 3: Polarizacion grupal.
Fuente: Vanguard, 2011.

Etapa 4: Reajuste

En esta cuarta y Ultima etapa las expectativas completamente sesgadas y exageradas de los
inversores chocan con la realidad y se produce el colapso de la burbuja. En esta instancia,
los inversores al darse cuenta que la informacion y la situacion del mercado no es lo que
esperaban, los mismos comienzan a replantearse sobre la razonabilidad de sus estimaciones
y del consenso colectivo reinante en el mercado. De este modo, se origina un reajuste para
establecer expectativas méas racionales y sensatas de cara al futuro. Este reajuste de
expectativas que los inversores comienzan a realizar de manera individual suele amplificarse
mediante la misma polarizacion grupal que gener0 el crecimiento de la burbuja pero actuando
a la inversa. Es decir, la dinamica grupal comienza a moverse en direccién a una postura mas
conservadora y el comportamiento grupal comienza a tomar una posicion adversa al riesgo
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mucho mayor a la que adoptaria cada uno de los inversores individualmente. Esta etapa puede
verse reflejada en el caso de burbujas relacionadas a precio de activos, donde el resultado
esperado y el crecimiento de las ganancias resultan estar muy por debajo de las expectativas.
También, en el caso de las burbujas relacionadas a hipotecas inmobiliarias, esta etapa aparece
en el momento que el porcentaje de default comienza a aumentar inesperadamente.

Finalmente, para ilustrar esta etapa podemos retomar el ejemplo del analista que estimaba
una tasa de default del 5%. En esta instancia la informacion vigente en el mercado sugiere
que la tasa de default de las hipotecas sera de 25% y no del 5% como se habia estimado.
Como consecuencia, la expectativa del analista y del mercado se correspondera a una tasa de
default estimada del 40%. De este modo, se puede observar como el comportamiento grupal
amplifica y acelera las perspectivas a posiciones mas agresivas 0 mas conservadoras
dependiendo de cada situacién en particular.
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REVISION HISTORICA

A continuacion se llevara a cabo un repaso de las principales burbujas ocurridas a lo largo de
la historia con anterioridad a la burbuja Punto Com y a la burbuja Inmobiliaria; iniciando por
la Tulipomania, continuando por la burbuja del Misisipi, siguiendo por la burbuja del Mar
del Sury concluyendo con el Stock Market Crash de 1929. Para describir la “Tulipomania”
se hara uso de las publicaciones “Tulipmania”® y “Famous First Bubbles”’ de Peter M.
Garber. A su vez, para desarrollar la burbuja del Misisipi y la burbuja del Mar del Sur también
se utilizara la publicacion “Famous First Bubbles” de Peter M. Garber. Ademas, para
complementar a la bibliografia de Peter M. Garber al explicar la burbuja del Misisipi también
se usara la publicacion "The Mississippi Bubble Of 1718-1720"%8 de Jesse Colombo.
Finalmente, para describir el Stock Market Crash de 1929 se utilizara la publicacion "The
Stock Market Boom And Crash Of 1929 Revisited" de Eugene N. White, la publicacion
"1929: The New York Stock Market Crash” de Harold James y la publicacion de la Reserva
Federal titulada “Stock Market Crash of 1929”'° y desarrollada por Gary Richardson,
Alejandro Komai, Michael Gou y and Daniel Park.

4. Tulipomania

La primera burbuja documentada de la historia es la “Tulipomania” holandesa que tuvo lugar
en el periodo comprendido entre los afios 1634 y 1637. En aquella época los precios de los
bulbos de tulipan llegaron a aumentar tanto y a colapsar tan rapido, que fue un claro ejemplo
de cémo la inestabilidad y la irracionalidad pueden llegar a invadir, influir y afectar a los
mercados.

El tulipan tiene su origen en Turquia y fue difundido en Europa Occidental a mediados del
siglo dieciséis. El primer lugar en llegar fue a Austria, introduciéndose por primera vez
mediante un florista que se relacionaba con personas de buen pasar y de gran nivel
adquisitivo. Asi fue como al poco tiempo de su llegada el tulipan fue aceptado por las
personas de clase alta como una flor rara, hermosa y exdética. De esta manera, el tulipan
continué expandiendose a lo largo de Europa Occidental hasta llegar a Holanda. Al poco
tiempo, Holanda se convirtio en un centro de cultivo y desarrollo de nuevas variedades de
tulipanes; y fue alli también donde productores y compradores de gran poder adquisitivo
dieron origen a un mercado de variedades raras de tulipanes. Los holandeses en aquel

16 Garber, Peter M. 1989. "Tulipmania". Journal Of Political Economy 97 (3): 535-560.
17 Garber, Peter M. 1990. "Famous First Bubbles". Journal Of Economic Perspectives 4 (2): 35-54.

18 Colombo, Jesse. 2012. "The Mississippi Bubble Of 1718-1720". Thebubblebubble.Com.
19 Richardson, Gary, Alejandro Komai, Michael Gou, and Daniel Park. 2013. "Stock Market Crash Of 1929".
Federalreservehistory.Org.
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momento comenzaron a desarrollar métodos para crear nuevas variedades de flores. De este
modo, los bulbos que producian flores hermosas, Unicas y con patrones distintivos eran
vendidos a un precio elevado; mientras que los bulbos de tulipanes normales se vendian a un
precio mucho menor. En 1625 un bulbo de la variedad “Semper Augustus” —la mas famosa
de todas las exdticas— fue vendido a 2.000 florines.

Hasta el afio 1634 el mercado de bulbos de tulipanes estuvo limitado Gnicamente a
productores profesionales; pero a partir de ese entonces comenzé a haber una participacion
cada vez mayor de productores de indole especulativa. Dicha especulacion se cree que fue
generada a partir de una gran demanda de bulbos proveniente de Francia. Por ejemplo, asi
como en 1625 un bulbo de la variedad “Semper Augustus” fue vendido a 2.000 florines, en
1634 un bulbo de la misma variedad fue vendido a 5.500 florines.

Ya para el afio 1636 el rapido crecimiento en el precio de los bulbos de tulipanes habia
acrecentado ain mas la cantidad de especuladores que se posicionaban en el mercado. De
este modo, desde Noviembre de 1636 a Enero de 1637 los precios de muchas variedades de
bulbos de tulipdn habian aumentado considerablemente. Si bien durante gran parte del
periodo comprendido por la burbuja especulativa sélo habian aumentado los precios de los
bulbos de tulipanes raros y exdticos, a partir de Noviembre de 1636 también habian
comenzado a hacerlo los precios de los bulbos de tulipanes comunes.

Durante esta época los participantes en el mercado de bulbos de tulipan realizaban cualquier
tipo de acuerdos y comenzaban a celebrar contratos privados con el fin de dejar los pactos
correctamente asentados. Los bulbos mas pesados estaban caracterizados por tener una
mayor cantidad de brotes, por lo que representaban una mayor cantidad de bulbos a futuro.
Al principio, el peso estdndar era el “aas”, y su equivalente en gramos era de un veinteavo de
gramo. Por ejemplo, si una Gouda de 57 azen (plural de aas) era vendida a un precio
determinado, el contrato haria referencia a dicha clase de bulbo en particular y plantada en
un lugar especifico. De este modo, una vez que los mercados se desarrollaron ain mas, los
bulbos comenzaron a venderse en unidades estandarizadas de 1.000 azen y, con el paso del
tiempo, el mercado sigui6 evolucionando y complejizandose cada vez mas.

Los mercados de futuros se desarrollaron formalmente en 1636 y eran el mercado de
comercializacion principal previo al colapso ocurrido en Febrero de 1637. Alli las
negociaciones solian constatarse de manera escrita en contratos realizados ante notarios. Sin
embargo, para el verano de 1636 el comercio era tan grande que los comerciantes
comenzaron a juntarse en tabernas de a grupos llamados “colegios” donde las transacciones
eran reguladas por ciertas normativas respecto a la forma de ofertar y a las comisiones a
cobrar. De este modo, el comerciante llevaba un libro de balances por el periodo de tiempo
en el que se cancelarian los pagos. En ese entonces, no era exigible margen crediticio para
ninguna de las dos partes; por lo que todos estaban expuestos a posibles quiebras y
bancarrotas. Llegada la fecha de vencimiento del contrato futuro, usualmente el comprador
no tenia todo el efectivo para abonar en fecha y forma; y el vendedor, tampoco solia poseer
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el bulbo a entregar. Es decir, que ninguna de las dos partes contemplaba liquidar el contrato
de manera concreta a la fecha de su vencimiento; sino que a medida que los dias pasaban,
usualmente solian compensarse las diferencias diarias entre el precio pactado y el vigente
segun correspondiera.

Finalmente, durante la primera semana de Febrero de 1637 los precios colapsaron
repentinamente como consecuencia de una suspension general en la liquidacion de los
contratos futuros que estaban por vencer en forma proxima. De esta manera, a partir de ese
entonces los bulbos no pudieron ser vendidos a un precio superior al 10% del precio maximo
alcanzado durante los meses anteriores. Como consecuencia, el comercio a gran escala de
bulbos de tulipan desaparecid y los precios dejaron de ser informados publicamente. Ya para
1739, el precio de los bulbos de todas las especies méas preciadas durante la “Tulipomania”
no superaba los 0,1 florines. Cabe destacar que a diferencia de los inversores especulativos
quienes sufrieron grandes pérdidas ante la explosion de la burbuja, aquellos comerciantes
serios y adinerados que comercializaban regularmente especies raras de tulipanes no se
vieron afectados por la misma e incluso continuaron comercializando los afios siguientes.

5. Burbuja del Misisipi

La burbuja del Misisipi fue una de las primeras burbujas financieras y su inicio se remonta
al afio 1715; época en que Francia se encontraba en bancarrota como consecuencia de las
guerras que habian sido comandadas por Luis XIV. En aquel entonces la economia francesa
se encontraba ante una situacion muy delicada porque habia defaulteado parte de su deuda,
disminuido sus pagos de intereses y aumentado los impuestos. Ademas, la existencia de
privilegios y exenciones tributarias generaron que la economia francesa se encontrara ain
mas deprimida y con una gran fluctuacion en el valor de su moneda. También, para
complejizar ain mas las cosas, en aquella época el Rey Luis XV tenia tan solo cinco afios de
edad y el Gobierno francés era comandado por un grupo de regentes dirigido por el Duque
de Orléans. Asi fue como ante esta situacion econémica de gran complejidad, el Duque de
Orléans decidio pedirle ayuda a John Law, un financista escocés proveniente de familia de
banqueros. De este modo, Law aprovecho la oportunidad y convencié rapidamente al Duque
y al resto de los regentes para que le permitieran abrir un banco; asi fue como en Junio de
1716 Law dio origen al “Banque Générale”. Dicho banco tomaba depdsitos en oro y plata y
emitia billetes propios utilizando como reserva los depésitos recibidos. Si bien dichos billetes
no eran moneda de curso legal, la poblacion francesa igualmente los aceptaba porque eran
facilmente intercambiables por moneda oficial. A su vez, el banco aumentaba sus reservas
mediante la emision de acciones y haciendo uso de las ganancias alcanzadas por el manejo
de las finanzas del Gobierno francés.
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En agosto de 1717, Law adquirié la empresa “Mississippi Company” —la cual renombro
“Compagnie d” Occident” con el fin de tomar el control del monopolio comercial de
Luisiana y de las pieles de castores canadienses. De este modo, con el fin de financiar dicha
adquisicién, Law recibid suscripciones de acciones a ser pagadas parcialmente en efectivo y
la mayoria restante con deuda gubernamental. De este modo, Law convirtid los pagos
recibidos en forma deuda del Gobierno en anualidades; ofreciéndole al Gobierno una
reduccion en la tasa de interés que deberia pagarle. La idea de Law y su teoria monetaria
consistia en lo siguiente: primero generar un ingreso de flujo de efectivo, luego capitalizarlo
y utilizarlo en el financiamiento de expansion de actividades comerciales, y finalmente lograr
que todo se viera reflejado en el precio de las acciones respaldado por el mercado. Asi fue
como en el afio 1718, la “Compagnie d” Occident” logré incrementar su actividad comercial,
obteniendo el monopolio del tabaco y adquiriendo la “Senegalese Company” en los meses
de Septiembre y Noviembre respectivamente.

En Enero de 1719 la Regencia tomo control del “Banque Générale” —adquiriéndolo a través
de una emisién billetes garantizados por la Corona francesa— y lo renombré como “Banque
Royale”; aunque igualmente Law quedd al mando del mismo. Meses mas tarde, en Mayo de
1719, Law adquirio la “East India Company” y la “China Company”, reorganizando todo el
conglomerado de compaiiias bajo la “Compagnie des Indes”; compaiiia que lograria poseer
todo el comercio francés fuera de Europa. El 25 de Julio de 1719 la “Compagnie” compro el
derecho de acufiar moneda a cambio de 50 millones de livres a ser entregados en quince
pagos mensuales. De este modo, para financiar dicha compra, Law emitié 50.000 acciones a
1.000 livres por accion y, como resultado, el precio de las acciones aument6 a 1.800 livres.
Luego, en Agosto de 1719, la “Compagnie” también compré el derecho a cobrar todos los
impuestos indirectos a cambio del pago de 52 millones de livres por afio y, en el mes Octubre
del mismo afio, también tomé el control sobre la cobranza de los impuestos directos. Como
consecuencia, el precio de las acciones de “Compagnie des Indes” aument6 a 3.000 livres.
Cabe destacar que la toma de control de la Administracion del Sistema de Impuestos era
acorde con la vision de Law; ya que a su parecer, un régimen fiscal simplificado podia
beneficiar al comercio y reducir los costos de cobranza. Law pensaba que con el fin de
eliminar la existencia de excepciones y privilegios, los impuestos debian ser pocos y tener
una base extensiva.

Con el paso del tiempo, Law determin6 comprar la mayor parte de la deuda nacional a través
de la “Compagnie des Indes”. Si bien el valor facial de la deuda entera estaba estimado en
2.000 millones de livres, el valor de mercado de la misma estaba muy por debajo de la par
debido a atrasos y a anteriores defaults. De este modo, el valor facial ascendia a un monto de
1.5000 millones de livres. Para financiar la adquisicion de la misma, Law llevo a cabo una
secuencia de emision de acciones compuesta por tres ventas. Las fechas de dicha secuencia
de emision de acciones fueron el 12 y 28 de septiembre y el 2 de octubre de 1719. En cada
oferta, la “Compagnie” vendio 100.000 acciones a 5.000 livres cada una, a pagarse en 10
pagos mensuales iguales. De este modo, para Agosto de 1720 se habia juntado la cantidad
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suficiente como para adquirir el valor facial de la deuda. La adquisicion de la misma crearia
un gran fondo de crédito, es decir, una gran fuente de ingreso de fondos estables. A su vez,
la “Compagnie” le reduciria el interés que pagaba el Estado a un 3% anual. De este modo, en
Octubre de 1719 las acciones aumentaron a 10.000 livres.

En Enero de 1720, Law logré conseguir gran poder al convertirse en el Controlador General
y Superintendente General en Finanzas de Francia. De esta manera, llegd a controlar todas
las finanzas gubernamentales, los gastos y la creacion de moneda por parte del Banque
Royale. Ademas, al mismo tiempo era el CEO de una empresa privada que controlaba el
comercio exterior francés y el desarrollo de sus colonias, recolectaba los impuestos franceses,
emitia monedas y poseia la mayor parte de la deuda nacional francesa. A su vez, el Rey era
el principal accionista de su empresa. Como resultado, la “Compagnie” no iba a tener
obstéaculos econdmicos ni financieros a la hora de tomar el control de cualquier otro esquema
comercial que quisiera. El esquema comercial elegido por Law habia sido el de emitir
moneda. Comenzando en Julio de 1719 con la emision acciones, el “Banque Royale” logrd
incrementar su emision de billetes para facilitar la venta accionaria con el fin de adquirir la
deuda gubernamental por parte de la “Compagnie”. Por ejemplo, con solo 159 millones de
livres en billetes emitidos con anterioridad, el 25 de Julio de 1719 el “Banque” recibio la
autorizacion de emitir 240 millones de livres mas. Luego, fueron emitidos otros 240 millones
de livres asociados a las ventas de acciones de Septiembre y Octubre. Ademas, se emitieron
otros 360 millones y 200 millones de livres el 29 de Diciembre de 1719 y el 6 de Febrero de
1720 respectivamente; siendo en estas dos Ultimas oportunidades sin una nueva emision de
acciones.

Si bien el esquema adoptado por Law le permitio financiar empresas, aduefiarse del comercio
exterior francés, de la recaudacion del Estado, situarse financieramente por arriba del
gobierno francés y emitir moneda; todo eso fue posible debido a que dicho esquema fue
sistematicamente acompafiado por la suba en el precio accionario de “Compagnie des Indes”
y de las anteriores compafiias. Este esquema generé que la gente demandara las acciones de
“Compagnie des Indes” —y de las compafiias anteriores—, lo que provocaba una suba continua
en sus precios. Sin embargo, este esquema termind fallando.

Para finales de Enero de 1720 el precio de las acciones de “Compagnie des Indes” comenzé
a caer por debajo de las 10.000 livres debido a los constantes intentos de la gente de convertir
en oro las ganancias de capital. De este modo, la caida en los precios de las acciones amenaz6
al plan de Law de usar su fondo de crédito para expansiones comerciales. Con el fin de evitar
un colapso y arruinar sus planes, en Enero de 1720 Law comenzd a ir en contra de los pagos
en especie; prohibiendo asi el uso de moneda metalica para pagos superiores a las 100 livres.
Asimismo, el 22 de Febrero de 1720 la “Compagnie” tom¢ el control directo del Directorio
del “Banque Royale” y convirtio los billetes del “Banque Royale” en tenencia legal para
pagos superiores a 100 livres. Ademas, la “Compagnie” dejo de sostener el precio de sus
acciones con la emision de billetes, generandose asi una caida precipitada en el precio de las
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mismas. Ante toda esta situacion, Law criticd a los accionistas poco sofisticados por tratar
de convertir sus acciones en oro, ya que no habia la cantidad suficiente para soportar dicha
demanda. Law creia que el elevado precio de sus acciones se justificaba por los prospectos
de la “Compagnie” y ademas sostenia que las acciones tenian gran valor Gnicamente si se las
tenia como capital de inversién, es decir, para ser compradas y ser vendidas con poca
frecuencia; ya que la tenencia de las mismas permitian recibir rendimientos en forma de
pagos de dividendo, los cuales rendian mas que las tasas vigentes. De este modo, “Compagnie
des Indes” comenzo a atravesar una crisis que con el paso del tiempo empeordé cada vez mas.

El 5 de marzo de 1720 el precio de las acciones se fijo en 9.000 livres y el “Banque Royale”
intervino directamente para cambiar sus billetes por acciones de “Compagnie”. Hasta el 21
de mayo de 1720 —fecha en que concluyo la fijacion del precio de las acciones a 9.000 livres—
dicha politica adoptada habia generado la expansion de billetes en 300 millones, 390
millones, 438 millones y 362 millones de livres el 25 de Marzo, el 5 de Abril, el 19 de Abril
y el 1 de Mayo respectivamente; absorbiendo asi las ventas de los tenedores de acciones. De
este modo, el circulante de moneda legal del “Bangue” se duplicé en alrededor de un mes.
Esto generd que también se duplicara la base monetaria, ya que para ese entonces el metal
habia desaparecido casi en su totalidad. Al mismo tiempo, con el fin de mantener el precio
fijo, Law impuso una serie de devaluaciones en especie en términos de livre. A su vez, como
consecuencia de la expansion monetaria, la inflacion promedio mensual desde Agosto de
1719 a Septiembre 1720 fue de un 4%, con un pico de 23% en Junio de 1720. Ademas, el
indice de los precios de commodities aumentd de 116.1 en Julio de 1719 a 293,7 en
Septiembre de 1720. Con el paso del tiempo y habiendo decidido que se habia fijado el precio
de las acciones a un valor muy alto, Law propuso una devaluacién dréstica el 21 de Mayo de
1720. De este modo, el precio de las acciones disminuyd de 9.000 a 5.000 livres en siete
etapas diferentes; culminando la ultima el 1 de Diciembre de 1720. Como consecuencia, el
valor de los billetes disminuyé en un 50% Yy, de esta manera, para Diciembre quedaron 2.3
billones de livres en papel.

Finalmente, para Octubre de 1720, solo 1.2 billones de livres en billetes quedaron en
circulacion y aparecieron otros 1.2 billones de livres en especie. A su vez, las especies fueron
rapidamente revaluadas al precio que tenian en 1720. De este modo, el precio de las acciones
de Compagnie cayo a 2.000 livres en Septiembre de 1720 y a 1.000 livres en Diciembre del
mismo afio. Ya para Septiembre de 1721 el precio de las acciones cayo6 a 500 livres, es decir,
a un precio similar al que tuvo en Mayo de 1719.
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llustracion 4: Evolucion histérica del precio por accion de Compagnie des Indes.
Fuente: "Famous First Bubbles". Garber, Peter M. 1990. P&g. 44.

6. Burbuja del Mar del Sur

La Burbuja del Mar del Sur se origin6 a principios del siglo XVI1 inspirada en la Burbuja del
Misisipi de Francia y culmin6 en 1720. Si bien el mismo esquema utilizado en Francia se
replico en Inglaterra para privatizar la deuda inglesa a través de la Compafiia del Mar del Sur,
este Ultimo esquema resultd ser mas sencillo. Por ejemplo, este esquema inglés no contemplo
tomas de control empresarias a gran escala ni el desarrollo de funciones gubernamentales
como la impresién de dinero ni la recoleccion de impuestos.

La Compafiia del Mar del Sur fue una empresa privada originada en 1711 mediante Acta del
Parlamento y creada por el Ministro de Hacienda britanico Robert Harley. A su vez, una
segunda Acta aprobd el modelo de negocios de la misma. Si bien esta empresa se origino
mediante intervencion del Parlamento, dicha aprobacion se debi6 a una complicidad entre el
Gobierno inglés y el fundador de la Compafiia del Mar del Sur. Dicha complicidad puede
observarse, por ejemplo, en el hecho que miembros del Parlamento fueron incentivados a
inclinarse por la aprobacion mediante el ofrecimiento de acciones de la empresa; y no solo
ellos fueron sobornados, sino que también otros miembros del Gobierno —como ministros y
cortesanos— también tuvieron acciones en forma secreta. A su vez, otro hecho que refleja la
complicidad entre el Gobierno y la Compafiia del Mar del Sur se present6 en el momento en
que el Parlamento propuso medidas para regular la convertibilidad de la deuda y el mismo
Gobierno se opuso a las mismas. De esta manera, el Gobierno no estaba Unicamente
incentivado por la tenencia de acciones sino tambien por la reducciéon de la deuda que
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obtendria a través de la puesta en marcha de la Compafiia. Sin embargo, hay que destacar
que el Rey y el Banco de Inglaterra también eran accionistas, pero a diferencia del resto de
las autoridades, su tenencia era de conocimiento publico.

Una vez aprobada la compafiia y su modelo de negocios mediante Actas del Parlamento, el
esquema beneficiaba a todas las partes afectadas; ya que el Gobierno conseguia un
instrumento novedoso para financiar su deuda y, a cambio, la empresa recibia una posicion
privilegiada para la captacion de capital; como asi también un trato preferencial frente a las
autoridades. De este modo, la empresa asumia la deuda nacional inglesa con el fin de
financiar al gobierno inglés y, consecuentemente, los titulares de deuda publica debian
cambiarla por acciones de la Compafiia del Mar del Sur. Otro beneficio para la Compariia del
Sur era gque el Gobierno le concedia una renta perpetua de 576.534 libras al afio —la cual se
distribuiria en forma de dividendos entre los accionistas— y también recibia derechos
exclusivos del comercio con América del Sur y América Central. Por su parte, los accionistas
recibian el pago de un interés anual garantizado por el Gobierno, sumado a futuros
rendimientos que podria generar la empresa a traves del comercio con América del Sur. A su
vez, estos rendimientos podrian verse reflejados en mayores pagos de dividendos o en una
subida del precio de las acciones, favoreciendo asi la tenencia de las mismas.

Si bien la actividad principal de la Compafiia del Mar del Sur era la de manejar la deuda del
Gobierno, otra de las actividades de la empresa era el comercio con el continente americano.
En ese entonces casi toda Ameérica estaba controlada por Espafia y, como Gran Bretafia estaba
en guerra con Espafia, el negocio comercial no pudo ponerse en marcha hasta 1713, afio en
que concluy6 la Guerra de Sucesion Espafiola. Incluso, una vez firmado el tratado de paz
entre ambas partes, la Compafiia del Mar del Sur fue autorizada Unicamente a suministrar
esclavos africanos y a enviar un solo barco por afio con mercancias a las colonias americanas.
De este modo, como el transporte de esclavos no era rentable y el flujo de comercio se vio
afectado por las continuas peleas entre Gran Bretafia y Espafia, mas alla de envios ocasionales
de esclavos y textiles a través de barcos bajo bandera de la empresa, la actividad comercial
de la misma siempre fue limitada.

El primer gran negocio de la Compaiiia fue en 1719 con conversion de deuda. La empresa
cambi6 £1.048.111 por una nueva emision de acciones y recibi6 pagos anuales de interés por
parte del Gobierno. Como resultado, los pagos de deuda del Estado cayeron sustancialmente,
los tenedores de las acciones vieron el precio de las mismas subir, y la empresa obtuvo una
buena ganancia. Luego, al gran éxito de la conversion de deuda en 1719 le siguié otro
esquema ain mayor.

En el afio 1720, la deuda inglesa rondaba aproximadamente en £50 millones. De este total,
£18.3 millones estaban bajo la tenencia de las tres empresas mas grandes de la época: £3.4
millones los tenia el Banco de Inglaterra, £3.2 millones la Compaiiia de las Indias Orientales
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y £11.7 millones la Compafiia del Mar del Sur. Ademas, £15 millones estaban bajo tenencia
de inversores privados y alrededor de los £15 restantes eran anualidades no redimibles.

En ese entonces, la Compafiia del Mar del Sur habia propuesto convertir casi toda la deuda
nacional restante en acciones, pagandole asi al Tesoro por dicho privilegio. Dado que la
empresa tenia una disputa competitiva con el Banco de Inglaterra para ver quién podia
adquirir la deuda, la empresa tuvo que mejorar notoriamente su oferta hacia el Gobierno.
Como consecuencia, la compafiia pagé sobornos a 27 miembros de la Camara de los
Comunes, seis miembros de la Camara de los Lores, a numerosos Ministros de la Corona -y
posiblemente al Rey y al Principe de Gales—, con el fin de avanzar con la negociacién. Dicho
soborno termind costandole a la Compafiia £7.5 millones en pago al Gobierno y £1.3 millones
en pago a miembros del Parlamento y otras autoridades.

De esta manera, el 21 de Marzo de 1720 la Compafiia obtuvo su primera aprobacion para
adquirir £31 millones de deuda de inversores no corporativos. Para financiar esta adquisicion,
se le permitio a la empresa emitir nuevas acciones. Dado que el ratio de conversion no fue
fijo, la Compafiia podia obtener deuda del gobierno de manera mas barata a medida que
aumentaba el precio de las acciones. Durante la negociacion para obtener el permiso de
compra de la deuda, el precio de las acciones habia comenzado a subir, partiendo de un precio
base aproximado de £120. Ademas, luego de la aprobacién del permiso, el precio salté de
£200 a £300 por accion. De este modo, la empresa decidié emitir acciones en cuatro rondas
diferentes a valores cada vez mas altos. De esta manera, la Compafiia logré reducir la oferta
y aumentar la demanda por las acciones, generando asi un incremento en el precio de las
mismas. Durante las sucesivas rondas de emisién, diversos miembros del Parlamento y otras
autoridades compararon acciones de la Compafiia y luego le pidieron préstamos a la misma;
por lo que la empresa no sélo tuvo que conseguir fondos para pagar sobornos, sino que
también para otorgar préstamos. Como consecuencia, el 14 de Abril y el 29 de Abril de 1720
la Compafiia realizé la primera y segunda ronda de emision respectivamente. En la primer
ronda se subscribieron 22.500 acciones a un precio de £300 por accion, mientras que en la
segunda 15.000 acciones a £400 por accion. La primera ronda de emision fue para convencer
a los tenedores de las anualidades no redimibles y las otras restantes para hacerse de liquidez
y para poder otorgar préstamos. El 4 de Agosto y el 24 de Agosto de 1720 se realizaron las
otras dos rondas restantes.

El gran volumen de acciones durante las primeras tres rondas de emisién presiono al proceso
de liquidacion de las mismas, provocando asi que la empresa cerrara su Libro en Julio y
Agosto con el fin de poner al dia las reservas y poder prepararse para la cuarta suscripcion.
Consecuentemente, en ese momento, la Compafiia se encontré con que tenia faltante de
capital para pagarle a los tenedores de deuda. De este modo, para disparar el precio de las
acciones, los directores prometieron un pago de dividendos por un valor equivalente al 50%
del valor de la accion, lo que equivalia aproximadamente a un 6% relativo de su valor de
mercado. Como consecuencia, la empresa en Junio presioné al Gobierno para que aprobara
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el Acta de la Burbuja, con el fin de evitar que otras empresas afectaran negativamente el valor
del precio de su accion. De esta manera, dado el efecto contagio por la caida en precios de
las acciones especulativas que habia en el mercado, el precio de las acciones de la Compariia
del Mar del Sur que era de £775 el 31 de Agosto pasé a valer £290 el 1 de Octubre.

Para solventar la crisis que estaba atravesando la Compafiia del Mar del Sur, la empresa
“Hollow Sword Blade Company” fue utilizada como apoyo financiero. Desafortunadamente,
dicha empresa no duré demasiado y en Septiembre de 1720 se volvio insolvente. A partir de
ese momento, el precio de las acciones de la Compafiia del Mar del Sur continu6 cayendo y
nunca mas repuntd. El colapso de la Burbuja del Mar del Sur generd un gran impacto politico
en Inglaterra, lo que dio lugar a la formacién de un Comité Extraordinario Parlamentario con
el objetivo de investigar a los Directores de la Compafiia del Mar del Sur quienes expandieron
corrupcion. Los hallazgos por parte del Comité generaron protestas en las calles, juicios sin
antecedentes en la Camara de los Comunes, sanciones y encarcelaciones en la Torre de
Londres para quienes promovieron a la compafiia y para los miembros corruptos del
Parlamento.

Finalmente, la empresa logro sobrevivir al cataclismo econémico y continudé suministrando
esclavos de Africa Occidental a la América espafiola; como asi también incorpord el negocio
de la caza de ballenas en el Artico. A pesar de haberse mantenido en funcionamiento durante
muchos otros afios, la funcion principal de la Compafiia siempre fue la gestion de la deuda
publica britanica hasta su total disolucién en la década de 1850.
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lHustracién 5: Evolucion histérica del precio por accion de la Compafiia del Mar del Sur.
Fuente: "Famous First Bubbles". Garber, Peter M. 1990. P4g. 50.
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7. Stock Market Crash de 1929

El colapso del mercado financiero americano en Octubre de 1929 fue el mas importante del
siglo XX y uno de los de mayor trascendencia histdrica. A partir de este suceso la economia
de los Estados Unidos atraveso una profunda crisis mundialmente conocida como la Gran
Depresion. Dicho colapso financiero y su posterior crisis tuvieron un impacto tan grande en
la economia y en la sociedad estadounidense que terminaron siendo objeto de analisis y de
estudio durante muchos afios. A su vez, dichos sucesos dejaron una huella tan grande en la
historia econdémica y financiera de los Estados Unidos que cada vez que se percibe
nerviosismo en los mercados inmediatamente aparecen recomendaciones basadas en las
lecciones referidas a aquella época.

Después de la Primera Guerra Mundial y de su consecuente recesion se comenz a observar
estabilidad y prosperidad en los Estados Unidos. Desde 1922 a 1929 el producto nacional
bruto crecid a una tasa anual del 4.7% y el nivel de empleo en promedio fue del 3.7%. Parte
de este crecimiento fue atribuido a la aparicion del comercio a gran a escala y a las empresas
industriales que tomaron ventaja de los avances tecnolédgicos constantes. A su vez, los “locos
afios veinte” tuvieron un fuerte impacto en el New York Stock Exchange. Durante aquella
época el precio de las acciones alcanzé niveles muy elevados y el Dow Jones Industrial
Average aumentd seis veces su valor, pasando de 63 en Agosto de 1921 a 381 en Septiembre
de 1929.

Este boom financiero tuvo lugar durante una época de optimismo donde se dice que las
familias americanas prosperaron. Bienes como automdviles, teléfonos y otras tecnologias
abundaban y eran parte del dia a dia del ciudadano comun. Durante ese entonces, la gente
invertia grandes sumas de dinero en bonos y acciones como consecuencia de la aparicion de
una nueva industria compuesta por corredores de bolsa, fideicomisos de inversion y cuentas
margenes accesibles al comun de la sociedad. Esto permitié que la gente tuviera acceso al
crédito para obtener fondos y utilizarlos en la compra de acciones. Se estima que
generalmente el 90% del dinero utilizado por la gente para la compra de acciones provenian
de fondos prestados mientras que tan solo el 10% eran propios. A su vez, las mismas acciones
compradas eran utilizadas como colateral para obtener los préstamos que permitian a la gente
adquirirlas. De este modo, casi todo el dinero prestado era vertido en el mercado accionario
y las acciones no paraban de subir.

Si bien en aquel entonces reinaba el optimismo econémico y financiero, también estaban
aquellos que se mantenian escépticos frente a toda a esta situacion; siendo la Reserva Federal
el mas importante. Los miembros los Bancos de la Reserva Federal y la Comisién Directiva
de la misma creian que la presente especulacion en el mercado accionario estaba desviando
fondos de fuentes productivas como el comercio y la industria hacia el mercado financiero.
Asimismo, la Comision Directiva afirmaba que el Acta de la Reserva Federal no contemplaba
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el uso de los recursos de los Bancos de la Reserva Federal para la creacion o extension de
crédito especulativo. De este modo, para frenar los préstamos que estaban retroalimentando
la euforia financiera, la Comision Directiva de la Reserva Federal le pidi6 a sus bancos que
denegaran pedidos de créditos por parte de los bancos comerciales cuyo destino fuese el
mercado financiero. Ademas, La Reserva Federal advirtié al publico en general sobre los
peligros asociados a la especulacion financiera y sus posibles consecuencias.

Sin embargo, el Director del Banco de la Reserva Federal en Nueva York quiso tomar un
rumbo distinto al que habia sefialado la Comision Directiva. De esta manera, en vez de
denegar préstamos quiso aumentar la tasa de interés que los bancos comerciales le debian
pagar a la Reserva Federal para tomar dinero prestado con el fin de generar asi una suba en
la tasa de interés que los bancos comerciales les cobraban a sus clientes. Dicho pedido fue
realizado reiteradamente hasta que finalmente en el mes de Agosto la Comision Directiva le
permitidé llevar a cabo dicho plan y consecuentemente la tasa de interés de Nueva York
alcanzo el 6%. Debido al Patron Oro vigente en ese entonces el resto de las sucursales de la
Reserva Federal debieron a aumentar sus tasas de interés. Sin embargo, el boom financiero
continud su curso y los bancos comerciales continuaron prestando capital a especuladores.

Finalmente, en Septiembre de 1929 los precios de las acciones comenzaron a presenciar bajas
repentinas y recuperaciones rapidas. Los primeros signos de debilitamiento del mercado
aparecieron el 3 de Septiembre cuando el mercado presentd leves caidas y alent6 el ingreso
de nuevos inversores; generando asi un aumento en la volatilidad y en el nivel de actividad
del mercado. Luego, el 20 de Septiembre el mercado americano se vio afectado por el
mercado de capitales londinense ante el arresto y encarcelamiento del inversor Clarence
Hatry y sus asociados debido a un hecho de fraude. Este evento afectd la confianza de los
inversores americanos frente sus inversiones en el extranjero y el mercado de capitales
respondid con una caida del 2.14%. Para la semana del 14 de Octubre de 1929 comenzaron
a acelerarse las bajas en el mercado americano y se registrd una caida dramatica del 2.83%
el dia 19 de ese mismo mes. El dia donde realmente reind el panico fue el jueves 24 de
Octubre cuando el mercado cay6 abruptamente tras una apertura del DJIA en 305.85 y donde
alcanzd un minimo de 272.32. De esta manera, ese mismo dia banqueros importantes de
Nueva York se reunieron en las oficinas de J.P. Morgan para discutir y hacerle frente a esta
situacion y, como resultado de aquél encuentro, el vicepresidente del New York Stock
Exchange —Richard Whitney— fue a la Bolsa e hizo una serie de ofertas de compra para
estabilizar al mercado. De este modo, el mercado logré un repunte y, aunque durante el resto
del dia la cantidad de ofertas de venta aumento, el DJIA terminé cerrando en 299.47; lo
equivalente a una caida diaria del 1.78%.

En el “Lunes Negro” del 28 de octubre de 1929, El Dow Jones Industrial Average Index cayo
aproximadamente un 13%. En aquel dia, los rumores sobre la reunién de los banqueros
comenzaron a acrecentarse y se comentaba que habian acordado un plan para vender
acciones. De esta manera, Thomas Lamont —quien se desempefiaba como Director del banco
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J.P. Morgan- se vio obligado a refutar estos rumores y traté de restaurar la confianza en el
mercado e incentivar la compra de acciones. Es por este motivo que los bancos de Nueva
York incrementaron drasticamente sus préstamos a agentes de bolsa, mientras que bancos de
otras ciudades exigian la cancelacion de sus préstamos e instituciones extranjeras retiraban
sus fondos del mercado. Al dia siguiente —martes 29 de Octubre— tuvo lugar el conocido
“Martes Negro”, fecha en que el mercado cayo aproximadamente un 12%.

El miércoles 30 de octubre hubo un rebote importante en el mercado accionario, lo que
generd ganancias del 12.34% y un volumen record de transacciones de 10.727.000 acciones.
Sin embargo, las malas noticias continuaron emergiendo. El 2 de Noviembre se conocié la
quiebra de Foshay Utilities Company de Minneapolis, empresa que poseia sucursales en 12
estados. Como consecuencia, resurgieron nuevamente rumores que hacian referencia a una
liquidacion masiva de acciones por parte de banqueros y, ademas, el mercado continué en
baja. Ya para mediados de Noviembre, el DJIA habia perdido aproximadamente la mitad de
su valor. EI 13 de noviembre el indice cerrd en baja tomando un valor de 198.69 y le sigui6
un recupero temporario que durd hasta el 17 de Abril de 1930 donde alcanz6 un valor de
294.07.1. Luego, el indice comenzd a nuevamente a disminuir presentando algunos pequefios
rebotes hasta Julio de 1932 donde alcanz6 un minimo de 40.56 el dia 8. Finalmente, el DJIA
no volvio a alcanzar los niveles observados antes del colapso del mercado accionario hasta
el mes de Noviembre de 1954.
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BURBUJAS RECIENTES

A continuacién se analizard de manera exhaustiva las dos burbujas mas recientes en los
Estados Unidos. Si bien ambas se originaron en sectores diferentes —una en el tecnoldgico y
la otra en el inmobiliario-, las mismas coincidieron en que han generado un gran impacto y
en que han tenido una gran trascendencia tanto en el mercado accionario como en la
economia. A continuacién se comenzard por analizar la burbuja Punto Com y luego se
continuara con la burbuja Inmobiliaria.

8. Burbuja Punto Com

La burbuja Punto Com tuvo lugar a fines de los afios noventa y principios del dos mil en el
mercado accionario tecnolégico de los Estados Unidos. Durante aquella época las compafiias
tecnoldgicas salieron a cotizar al mercado accionario mediante valuaciones sumamente
elevadas y en forma masiva. Ademas, el mercado atraveso una situacion de exuberancia
irracional donde la gente comenzo a invertir su dinero en el mercado accionario tecnoldgico
de manera compulsiva y especulativa. De este modo, la particularidad de la burbuja y las
consecuencias provocadas en la economia y en el sistema financiero americano han generado
que la misma sea estudiada y analizada con gran detenimiento.

8.1. Analisis historico

Para desarrollar la evolucion cronoldgica referida la burbuja Punto Com. se utilizara el
articulo “Does Austrian Business Cycle Theory Help Explain The Dot-Com Boom and
Bust??° publicado por Gene Callahan y Roger W. Garrison. A su vez, dicho contenido sera
complementado utilizando la base de datos de Investing.com?! y el articulo publicado por la
revista Time el 12 de Marzo del 2015 titulado “What Did We Learn From the Dotcom Stock
Bubble of 2000722,

20 Gene Callahan and Roger Garrison, "Does Austrian Business Cycle Theory Help Explain The Dot-Com
Boom And Bust?", The Quarterly Journal Of Austrian Economics 6, no. 2 (2003): 67-98.

21 "NASDAQ Composite Chart". 2017. Investing.Com.

22 Geier, Ben. 2015. "What Did We Learn From The Dotcom Stock Bubble Of 2000?". Time.Com.
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8.1.1. Crecimiento americano, Reverse Plaza Accord y épocas de crisis

A partir de los afios 1993 y 1994 Estados Unidos inici6 un periodo donde comenzé a mostrar
signos de que estaba superando la recesion de los afios 1990-1991. Para ese entonces se
observaban condiciones de mejora en la economia estadounidense como consecuencia del
“Plaza Accord”?® de 1985. Un claro ejemplo de estas nuevas condiciones era que las
inversiones en tecnologia informatica y en manufactura presentaban buenos resultados; al
igual que la productividad se encontraba en aumento. Ademas, el mercado de capitales
comenzaba a crecer y, como respuesta, la Reserva Federal daba inicio al aumento de las tasas
de interés. De esta manera, todo arrancaba a funcionar de manera optima y la Fed. parecia
estar acompafiando a la economia y a los mercados financieros correctamente. Sin embargo,
la crisis mexicana y su posterior rescate a fines de 1994 e inicios de 1995 generaron que la
Reserva Federal terminara afrontando varios colapsos financieros. Como consecuencia, la
Reserva Federal durante el resto de los afios noventa tuvo que hacer frente a una gran
disyuntiva: la de evitar que el mercado de capitales colapsara, o la de responder a las crisis
que se presentaban. Finalmente, la Reserva Federal opt6 por la segunda opcién y termin6
perdiendo el control sobre el mercado de capitales.

En el afio 1995 comenzd a originarse la crisis japonesa. Dado que Estados Unidos acababa
de rescatar a México de su crisis, le era dificil asumir y afrontar otro rescate similar al
mexicano pero a la escala de la economia japonesa. En Abril de 1995 el yen habia alcanzado
un valor maximo historico de ¥79 por dolar, lo que afectd financieramente y de manera
considerable a los productores. En aquel momento las manufacturas japonesas atravesaban
una situacion dificil y muchos bancos japoneses estaban enfrentando insolvencia. Como
resultado a la delicada situacion que estaba atravesando Japon tuvo lugar el “Reverse Plaza
Accord”. Mediante dicho acuerdo, Estados Unidos, Japon y Alemania acordaron rescatar la
economia manufacturera japonesa que se encontraba en un proceso de enfriamiento y
estancamiento debido a la apreciacion del yen. De este modo, el “Reverse Plaza Accord”
subsidié el consumo americano de productos provenientes de Alemania y Japon generando
que el yen se depreciara y que la economia manufacturera japonesa mejorara. La reversion
del tipo de cambio fue alcanzada principalmente disminuyendo la tasa de interés japonesa
respecto a la estadounidense; como asi también mediante el aumento en la compra de
instrumentos financieros americanos —como bonos del Tesoro— por parte del gobierno
japonés. El encarecimiento del dolar respecto a otras monedas extranjeras le permitié a los
Estados Unidos inyectar liquidez en el mercado sin afectar el indice de precios del
consumidor debido a que la inflacion que pudo haber generado dicha inyeccion de dinero se
vio equilibrada con el abaratamiento relativo de los precios de los productos importados en

23 E] “Plaza Accord” fue un pacto en el cual los paises del G-5 (Francia, Alemania, Japdn, Reino Unido y
Estados Unidos) acordaron subsidiar las exportaciones estadounidenses mediante la depreciacion del tipo de
cambio americano.
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moneda extranjera. Si bien el indice de precios del consumidor no se vio afectado por la
inyeccion de liquidez, los que si se vieron influenciados fueron el mercado de capitales
americano y los mercados de capitales de los paises del este asiatico cuyas monedas tenian
un tipo de cambio fijo respecto al dolar. A su vez, debido a la suba en los precios de los
activos del mercado de capitales americano comenzaron a surgir nuevas teorias sobre una
“Nueva Economia” con el fin de justificar toda esta situacion.

8.1.2. Baja de tasas: Carry trade y crecimiento del mercado tecnolégico americano

Comenzando en el mes de Julio de 1995 y luego de haber rescatado a México de su crisis, la
Reserva Federal comenzo a bajar la tasa federal de interés pasando de 600 puntos béasicos a
585. Mientras tanto, el NASDAQ comenzo6 a aumentar su valor pasando de 933 en Junio de
1995 a 1.001 en Julio de ese mismo afio. De este modo, a medida que Reserva Federal
comenzo a bajar la tasa, el Nasdagq comenzé a acompafarla con crecimiento; tal como puede
observarse en la tabla a continuacion.

Date Fed Funds NASDAQ

Rate Composite
1995.06 6.00 933
1995.07 5.85 1001
1995.08 5.74 1020
1995.09 5.80 1043
1995.10 5.76 1036
1995.11 5.80 1059
1995.12 5.60 1052
1996.01 5.56 1059
1996.02 5.22 1100
1996.03 5.31 1101
1996.04 5.22 1190

Source: FRED

Tabla 2: Evolucion de la tasa de fondos federales y el Nasdaq
Composite desde Junio de 1996 hasta Abril de 1996.
Fuente: “Does Austrian Business Cycle Theory Help Explain The Dot-
Com Boom And Bust?". Pag. 73. Gene Callahan and Roger Garrison.

Al igual que la Reserva Federal, el Banco de Japon también se encontraba en un periodo de
baja de tasas mediante el cual pas6 de 175 puntos basicos a tan solo 50. Como consecuencia,
la existencia de este gran diferencial en tasas de interés establecidas por ambos bancos
centrales gener6 un “carry trade” atractivo para los inversores. De este modo, para sacar
provecho de este carry trade los inversores se fondearon en yenes a tasas bajas y los
reinvirtieron en délares a una mayor tasa en los Estados Unidos. Es decir, que la baja de tasas
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de interés en Estados Unidos y Japdn —con la consecuente existencia del “carry trade” —
genero una gran demanda —tanto americana como asiatica— por acciones estadounidenses, lo
que provocd un importante crecimiento en el mercado accionario americano.

8.1.3. Politica monetaria y pleno empleo

A mediados de los noventa se consideraba que la economia se encontraba en pleno empleo
si su nivel se situaba entre el 5% y el 6%. Por lo contrario, si la misma se encontraba por
debajo de dicho nivel se decia que la economia se estaba sobrecalentando; y si estaba por
arriba que se encontraba en recesion. En el grafico a continuacion puede observarse como el
nivel de desempleo fue variando a lo largo del tiempo entre 1989 al 2002.
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llustracion 7: Variacion del nivel de desempleo americano entre los afios 1989 al 2002.
Fuente: “Does Austrian Business Cycle Theory Help Explain The Dot-Com Boom And Bust?".
Péag. 76. Gene Callahan and Roger Garrison.
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Si bien puede observarse que el nivel de desempleo fue variando a lo largo del periodo
comprendido entre 1989 al 2002, también puede destacarse que durante los afios previos a la
recesion de George Bush la economia se encontraba en pleno empleo. Ya para el afio 1991
el nivel de desempleo comenzé a aumentar y a mediados de 1992 alcanzé un valor maximo
del 7.8%. A partir de ese entonces, el nivel de desempleo comenzé a disminuir durante los
afios 1993y 1994. Finalmente, en 1995 el nivel de desempleo logro situarse apenas por arriba
de la mitad de la franja de pleno empleo —es decir, entre un rango del 5.6% y 5.7%
aproximadamente— y durante aproximadamente la primera mitad de 1996 logré situarse en
un 5.5%. Luego, con el paso del tiempo el nivel de desempleo comenzo a caer y ya iniciado
el afio 1997 comenz6 a situarse por debajo del 5%. Si bien el nivel de empleo no suele caer
por debajo del 5% de un dia para el otro, quien inici6 el proceso de recalentamiento de la
economia americana fue Bill Clinton a partir de su asuncion como Presidente de los Estados
Unidos de América en 1993. Durante su Discurso del Estado de la Unidn, Clinton definio
dos politicas de accion como esenciales para la salud econémica de los Estados Unidos. La
primera consistio en lanzar un paquete de estimulacion econémica cuyo objetivo era destinar
billones de ddlares al gasto publico para el desarrollo de nuevos proyectos; como asi también
establecer nuevos “tax breaks” para incentivar el gasto del sector privado. La segunda politica
de accion la definié como responsabilidad fiscal; y a traves de la misma plante6 disminuir el
gasto publico y aumentar la recaudacion impositiva. Tal como puede observase, las politicas
de accidn establecidas por Clinton eran totalmente opuestas, es decir, que se contradecian.
Como consecuencia, esta contradiccion tuvo que ser resuelta por la Reserva Federal. En aquel
entonces, el Presidente de la Fed. era Alan Greenspan, quien anteriormente habia trabajado
durante el mandato de Ronald Reagan y George Bush. Durante el primer afio del mandato de
Clinton, no hubo conflicto entre el direccionamiento econoémico y el politico. La Casa Blanca
le exigia a la Fed. que persiguiera una politica monetaria expansiva mientras el desempleo
estuviera por arriba de la franja de pleno empleo y una politica monetaria restrictiva mientras
estuviera en pleno empleo.

A finales de Enero de 1996, justo antes de que saliera el nuevo informe de desempleo a
principios del mes de Febrero, la Fed. decidié cortar la tasa de interés. La presa financiera se
mostro escéptica a esta baja de tasas debido a que la economia se encontraba casi en pleno
empleo y porque el aumento del desempleo en el reporte de Febrero habia sido de tan s6lo
del 0.2%. De esta manera, se comenz0 a creer que estas decisiones eran tomadas en contra
del partido Republicano en vista a las proximas elecciones, mas que por la busqueda de
asegurar el pleno empleo. El conflicto entre la solidez econdmica y la conveniencia politica
se volvié ain mas evidente cuando al mes siguiente el desempleo cayo justo a mitad del
rango de pleno empleo. En ese momento, el interrogante se centrd en discernir si la Reserva
Federal mantendria la expansion monetaria estando cerca las proximas elecciones o si
ajustaria para evitar pasarse de la meta de pleno empleo. A su vez, este hecho de
incertidumbre del mercado respecto al posible accionar de la Fed. se acentud aiun mas cuando
al conocerse la nueva cifra de desempleo el Dow Jones present6 una caida de 171 puntos. De
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este modo, ante esta atipica situacion en que el mercado no sabia si la Fed. estaba tomando
decisiones influenciadas por la politica, una buena noticia como la es la baja en el desempleo
fue interpretada de manera negativa. La Fed. mantuvo las tasas bajas durante cuatro meses y
en el mes Mayo se anuncié una caida en el desempleo del 0.3%. Ante dicha noticia, el
mercado nuevamente reaccion6 negativamente y el Dow Jones cay6 115 puntos. Es decir,
que ante la prevaleciente incertidumbre respecto al accionar de la Reserva Federal, los
inversores prefirieron salir del mercado antes que andar adivinando los movimientos de la
Fed. y estar exponiéndose a grandes pérdidas. Esta incertidumbre reinante en el mercado y
entre los inversores sobre si la Fed habia dejado de ser independiente y sobre si se encontraba
aliada al gobierno de Clinton desaparecid en Septiembre a pocas semanas de las elecciones.
En aquella ocasion, el desempleo habia vuelto a caer un 0.3% y la Reserva Federal continuaba
con su politica monetaria expansiva. En esta ocasion, a diferencia de las veces anteriores,
ante el anuncio de una nueva caida del desempleo el Dow Jones creci6é 53 puntos. Luego, el
desempleo continud cayendo hasta alcanzar el minimo de la franja de pleno empleo —es decir,
un 5% para antes de mitad del afio 1997. Dicha caida se sostuvo a lo largo del tiempo vy el
mercado se vio afectado negativamente ante la espera de una suba de tasas. Si bien ya se
habia sobrepasado la franja de pleno empleo y la economia parecia estar ya en un terreno de
sobrecalentamiento, el indice de precios del consumidor no estaba lo suficientemente alto (se
encontraba apenas un poco méas que del 1% en 1996 y 1997) como para justificar una suba
de tasas.

8.1.4. La Nueva Economia

La actitud y postura adoptada por la Reserva Federal durante la época en que recorto tasas
aun cuando la economia se encontraba en pleno empleo, en conjunto a la actitud de dejar que
el nivel de desempleo cayera por debajo del 5%, generaron que el mercado se planteara y se
comenzara a convencer sobre la convergencia hacia una “nueva economia”. En esta “nueva
economia” se planteaba la existencia de un nuevo nivel de desempleo sostenible. De esta
manera, se desarrollaron muchos argumentos para tratar de explicar y comprender esta
situacion. Un primer argumento sostenido por inversores era que el nivel de desempleo
sostenible habia disminuido y que se habia situado por debajo de la franja del pleno empleo
—vigente hasta ese entonces— debido a cambios estructurales en el mercado laboral y en la
productividad laboral. A su vez, dicho argumento sostenia que los sueldos pedidos por las
uniones de trabajadores ahora se encontraban mejor alineados con la realidad econémica. Un
segundo argumento consistia en que la economia estaba sintiendo los efectos de la revolucion
de las computadoras y que el aumento en la productividad generado por las mismas
provocaba una mayor demanda laboral. Ademas, este argumento enunciaba que el aumento
en la produccion economica disminuy6 los salarios y los precios, permitiendo alcanzar asi
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un nuevo nivel de desempleo sostenible sin percibir efectos de inflacién o de un crecimiento
insostenible.

Si bien Greenspan coincidia en que se estaba convergiendo a una nueva economia donde el
rango de pleno empleo habia dejado de tener validez ante la aparicion de un nuevo nivel de
desempleo sostenible y ante la presencia de un mayor nivel de productividad; por otro lado
también sefialaba que aun no podia justificar que la productividad hubiera aumentado. De
este modo, Alan Greenspan sostuvo que una vez que lograra probar el aumento en la
productividad, recién a partir de ese momento podria mantener su politica monetaria
expansiva sin preocuparse por la inflacion. Para tratar de comprender la situacion Greenspan
se reunid con algunos investigadores de la Reserva Federal y analizé la ecuacion que describe
al precio unitario como la sumatoria de los costos laborales unitarios con los costos unitarios
no laborales y con la ganancia unitaria. Al estudiar dicha ecuacién, Greenspan asumio que el
costo no laboral incluia una tasa de obtencion de fondos a un nivel constante. De esta manera,
concluy6 que si la rentabilidad aumentaba y ni los costos —tanto laborales como los no
laborales— ni el margen aumentaban, entonces el aumento en la rentabilidad no se debia a un
alza en los precios sino al crecimiento en las cantidades producidas como consecuencia de
un aumento en la productividad. Como consecuencia, la creencia en el aumento de la
productividad llevo a pensar que se habia convergido a una nueva economia donde las viejas
teorias macroeconomicas se habian vuelto irrelevantes. Ademas, dado que Greenspan creia
gue no todos los booms econdémicos terminaban en colapsos, entonces sefialé que el aumento
en la productividad habia dado lugar a la obtencion de un menor nivel de tasas de interés, a
un menor nivel de inflacion, a un menor nivel de desempleo y a un crecimiento econémico
sustentable. Sin embargo, a pesar del argumento y la conclusion alcanzada Greenspan, lo que
realmente habia sucedido era que el recorte de tasas habia generado que las empresas
obtuvieran mayores niveles de capital de trabajo; lo que se tradujo en un aumento en la
productividad de los trabajadores y que consecuentemente termind provocando la equivoca
creencia de una “nueva economia”.

8.1.5. Crisis del este asiatico

En 1997 en el este asiatico aparecieron los primeros problemas inherentes al “Reverse Plaza
Accord” luego de que gran parte de la emision monetaria llevada a cabo por el bancos central
de Estados Unidos y el de Japon ingresaran en la region en cuestion. Un dato no menor fue
que entre 1990 y 1995 el 74.5% de los flujos de capital que convergieron en los paises menos
desarrollados terminaron en el este asiatico. En dicha regién los gobiernos operaban bajo un
modelo de desarrollo mercantilista japonés, subsidiando asi un crecimiento industrial
acelerado y que usualmente era dirigido a ciertas industrias estratégicas como la manufactura
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de alta tecnologia. Dado que dichas economias se fondeaban tomando préstamos en dolares,
las mismas no querian dejar el tipo de cambio fijo que tenian establecido con el délar; ya que
en caso de que se optara por un tipo de cambio flotante, el repago de los préstamos obtenidos
en dolares se encareceria considerablemente en términos de moneda local al depreciarse la
moneda. Asi fue como comenzd la crisis en el este asiatico cuando durante el periodo
comprendido entre Abril de 1995 y Abril de 1997 el yen sufrié una caida del 60% respecto
al délar. Ante aquella situacién, dado que los gobiernos de los paises del este de Asia querian
mantener el tipo de cambio fijo respecto al dolar americano y no querian depreciar, los
mismos se vieron obligados a apreciar el valor de su moneda respecto al yen; provocando asi
un encarecimiento de sus exportaciones en comparacion a sus competidores japoneses. De
este modo, los gobiernos asiaticos se vieron comprometidos indirectamente en el acuerdo en
que Estados Unidos con el que habia acordado subsidiar a las manufacturas japoneses y
alemanas. Como consecuencia, los gobiernos de los paises de Asia del este terminaron
afectando a sus manufacturas. La caida en las exportaciones obligaron a los gobiernos a
aumentar las tasas de interés con el fin de lograr apegarse al tipo de cambio fijo; pero eso
solo provoco que los inversores especuladores retiraran su dinero de dichos paises ante la
creencia de que la situacion no iba a terminar de buena manera. Finalmente, con el paso del
tiempo los paises del este asiatico comenzaron a abandonar el tipo de cambio fijo respecto al
dolar; generando asi un incremento sustentable de su deuda dolarizada en términos de
moneda local. De este modo, la crisis empeor6 cada vez mas; lo que provocé una caida de
sus mercados de capitales y una consecuente fuga de capitales.

8.1.6. Inicio de la IPO-Mania y Burbuja Punto Com: Caso Netscape

Durante sus primeros afos, el internet era un lugar desconocido y ajeno para la mayoria de
la gente; es por eso que en sus inicios el acceso al mismo fue muy acotado. Recién durante
el afio 1994 y principios de 1995 el publico en general comenz6 a familiarizarse con el mismo
y a tomar conciencia sobre su potencial. Una de las empresas iconicas de esta época y que
suele sefialarse como el punto de inflexién donde comenzd la mania por las empresas
tecnoldgicas y sus correspondientes IPOs fue Netscape.

Netscape se origind como un proyecto academico y terminé siendo un fenémeno comercial.
Dicha empresa fue un navegador de internet y a los tres meses posteriores de su creacion
logrd que se descargan 3.000.000 de copias; convirtiéndose asi en uno de los softwares mas
populares del momento. Hacia el verano de 1995, Netscape estaba preparandose para salir y
cotizar en el mercado de capitales americano a pesar de no haber generado ganancias ni saber
cuando lograria obtenerlas. En el mes de Julio de 1995 el Banco Morgan Stanley preparé un
prospecto donde anunciaba la intencion de liderar el proceso de IPO de Netscape a un precio
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por accion de entre $12 y $14 dolares. Sin embargo, cuando se llevo a cabo el road show —
con el fin de promocionar al IPO y atraer inversores— notaron que el interés por la compra de
acciones de Netscape era tan grande, que si llegaban a mantener el rango de precios inicial
la demanda excederia a la oferta en gran cuantia. Como consecuencia, Morgan Stanley
termino elevando el precio inicial por accion a $28 doélares; valuando asi a una empresa que
hasta la fecha no habia generado ganancias en mas de un billén de délares. Sin embargo, a
pesar de haberse aumentado el precio de la accion con posterioridad al road show, aun asi la
demanda continué siendo muy superior a la oferta; provocando que durante las primeras dos
horas lanzado el IPO los inversores no lograran hallar un precio limpio de mercado para las
acciones de la compafiia. Finalmente, las acciones llegaron a alcanzar un méximo de $71
dolares, aunque finalmente cerraron el dia a $58,25 generando un retorno del 108% al cierre
del primer de cotizacion y valuando a la empresa en mas de $2.2 billones de ddlares. Es por
este motivo que al ser uno de los primeros casos y de gran envergadura, el caso Netscape fue
un simbolo visible del potencial de Internet y de las potenciales ganancias que podrian
obtener aquellos inversores que entraran tempranamente al mercado.

8.1.7. Auge vy explosién de la burbuja

A fines de los afios noventa y principios del dos mil podia observarse la locura y la euforia
presente en el mercado accionario de los Estados Unidos. En el afio 1999 el exceso de
liquidez estaba presente en el mercado de capitales y la tasa a 30 afios del Tesoro americano
habia bajado de un 7% a un 5%. A su vez, en aquel entonces los mercados financieros no
paraban de aumentar y el Nasdaq habia crecido aproximadamente un 80% durante ese mismo
afio, pasando de 2.208,05 puntos a principios de 1999 a 4.069,31 para fines del mismo. El
exceso del dinero invertido en empresas tecnoldgicas relacionadas a internet que llevaban a
cabo IPOs y el cambio de comportamiento de los inversores en general no cesaban de
alimentar el crecimiento de la burbuja Punto Com.. De este modo, el cambio en el
comportamiento de los inversores fue tan grande que incluso aquellos inversores que siempre
habian invertido en compaiias “blue-chips” dejaron de hacerlo durante la IPO-mania y
comenzaron a depositar su dinero en empresas afines a Internet. En esta época cualquier
empresa con un simple plan de negocios y con la mera caracteristica de estar relacionada a
Internet —ya sea al orientar sus ventas a Internet, tener una pagina web o poner la
terminologica “.com” o ”.net” en parte de su nombre— presentaba condicion suficiente para
volverse atractiva para el mercado sumamente especulativo. Mucho fue el dinero que se
invirtio en los mercados y mucha fue la riqueza generada por algunas personas. EI NASDAQ
paso de 1.000 puntos en 1995 a méas de 5.000 puntos en el afio 2000.
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La euforia de aquella época también podia observarse a través del ratio de ahorros personales.
Entre 1950 y 1992, el ratio de ahorros personales nunca se habia situado por arriba de 10.9%
ni por debajo de 7.5%, salvo en tres ocasiones particulares. Sin embargo, entre 1992 y 2000
el ratio paso de 8.7% a -0.12%. De esta manera, puede observarse con claridad que en aquel
entonces los consumidores estaban ahorrando menos e incluso se estaban sobre-endeudando.
Otro detalle muy particular era la cultura dentro de estas nuevas compafiias tecnoldgicas; ya
que las mismas tenian gastos internos irrisorios e incluso mucha gente habia comenzado a
trabajar infinidades de horas extras para cobrar en forma de stock options con la ilusion de
volverse millonaria en el futuro.

Con el paso del tiempo y los meses venideros el mercado financiero se encontré cada vez
mas hambriento por ser parte de esta mania De este modo, cada vez se invertian mayores
sumas de dinero en estas nuevas empresas tecnoldgicas, a punto tal que dichas compafiias no
paraban de proliferar en el mercado. Esta crisis también se vio marcada y caracterizada por
la cantidad de compafiias tecnoldgicas que salian a cotizar en el mercado accionario con la
promesa de alcanzar el éxito en el futuro. Por ejemplo, entre 1998 a 1999, el nimero de IPOs
se vio duplicado. Ademas, otro dato de interés es que entre los afios 1986 y 1990 la Bahia de
San Francisco Unicamente habia presenciado 90 IPOs, mientras que entre los afios 1996 y
2000 presenci6 390.

Para inicios del afio 2000 el Nasdaq se encontraba situado en 4.131,05 puntos y en Marzo de
ese mismo afio alcanzé su cierre maximo de 5.048,62 puntos. El 10 de Marzo del 2000 el
valor total de las acciones comprendidas en el Nasdag alcanz6 un valor de $6.71 trillones
pero a partir del 11 de Marzo todo comenzé a cambiar y para el 30 de Marzo el valor del
Nasdaq fue de $5.78 trillones. De este modo, en menos de un mes aproximadamente el valor
de $1 trill6n de ddlares en acciones habia desaparecido. Para ese entonces, se estimaba que
las compafiias estaban perdiendo trimestralmente entre $10 a $30 millones. Como
consecuencia, con el paso del tiempo cada vez mas compafiias comenzaron a quebrar y el
mercado y la economia americana se adentraron en una nueva recesion. Ya para finales del
afio 2000 el Nasdag se encontraba en 2.470,72 puntos, es decir, que desde Marzo a Diciembre
de ese mismo afio el indice habia caido aproximadamente un 51%. Finalmente, el Nasdaq
continud bajando y alcanzo a situarse en 1.172.06 puntos en Septiembre de 2002; momento
en que comenzd su etapa de recupero.

Page 43 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

8.2. Impacto de la burbuja sobre las empresas e IPOs

A continuacion se utilizara el paper denominado "IPO Pricing In The Dot-Com Bubble"?*
publicado por Alexander Ljunggvist y William J. Wilhelm Jr. con el fin de comprender y
observar la magnitud de la burbuja Punto Com desde otra perspectiva. De este modo, se
procedera a explicar los cambios ocurridos en los procesos de IPOs comparando la época
anterior a la burbuja con la época transcurrida durante la misma. Antes de comenzar con el
desarrollo del contenido se hara una aclaracion respecto a la publicacion y sus respectivos
datos sobre los cuales se hara referencia.

Todos los datos e informacion a utilizar se corresponden a la publicacion “IPO Pricing in the
Dot-com Bubble”. En dicho paper se enuncia que los datos obtenidos para el desarrollo del
mismo se desprenden de una muestra de empresas que llevaron a cabo un proceso de IPO
durante el periodo comprendido entre Enero 1996 a Diciembre 2000. Dicha muestra la
obtuvieron utilizando la base de datos Thomson Financial’s SDC donde listaron 2.399
“IPOs” durante el periodo en cuestion, excluyendo ofertas unitarias, fondos cerrados
(incluyendo REIT’s), instituciones financieras (Codigos SIC 60 al 63 y 67), ADR’s de
compaiiias que ya estaban listadas en sus paises de origen, “partnerships limitados” y penny
stocks?®. A su vez, la informacion utilizada correspondiente a cada una de las firmas la
obtuvieron de sus respectivos prospectos de emision disponibles en el “SEC Electronic Data
Gathering Analysis and Retrieval (EDGAR)” para el caso de la empresas americanas y del
“System for Electronic Document Analysis and Retrieval (SEDAR) para el caso de las
empresas canadienses. En caso de que algin prospecto no estuviera disponible en ninguna
de las bases de datos mencionadas, el mismo fue obtenido directamente de las empresas o
desde “Disclosure’s Global Access”. Ademas, dado que la base de datos “SDC” contiene
poca informacién sobre la estructura de propiedad accionaria respecto a CEO’s, VC’s y
bancos de inversion, la misma fue obtenida a través de prospectos. Finalmente, los precios
del primer dia de cotizacion fueron obtenidos del “Center for Research in Security Prices
(CRSP)”; y aquellos no disponibles en el “CRSP” fueron obtenidos de los reportes “SDC” y
verificados a través de fuentes de noticias y de la base de datos bigcharts.com.

24 Ljungqvist, Alexander, and William J. Wilhelm Jr.. 2003. "IPO Pricing In The Dot-Com Bubble". The Journal
Of Finance 58 (2): 723-752..

% Los autores definen penny stocks como “IPO’s” cuyo precio de oferta es inferior a cinco délares.
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8.2.1. Cambios en los retornos diarios al cierre del primer dia de cotizacién y conflicto de
agencia

Uno de los principales cambios y que se asocia por completo a la IPO-mania fue la variacion
en los retornos diarios al cierre del primer dia de cotizacion de las empresas tecnoldgicas
durante la burbuja. De este modo, al analizar los retornos de las empresas al cierre del primer
dia de cotizacion se puede establecer que en 1996 los mismos promediaban un 17%, mientras
que en 1999 la media estuvo en un 73%. Asimismo, los IPOs relacionados a Internet
presentaron un retorno diario promedio al cierre de su primer dia de cotizacion del 89%
durante 1999 y 2000.

Estos elevados porcentajes de retornos generaron un conflicto de agencia entre las empresas
y los bancos que formaban parte del proceso de IPO. De este modo, existian dos maneras de
mitigar el conflicto de agencia entre las partes. La primera opcidn era compensar a los bancos
a través de contratos disefiados en funcion al precio de oferta de la accién al momento de
salir a cotizar al mercado; mientras que la segunda opcion consistia en controlar el
desempefio en marketing y el comportamiento de los bancos a la hora de ponerle un precio a
las acciones con el fin de evitar underpricing. Si bien la primera opcion parece dificil de
concretar debido a su complejidad, la segunda opcién tampoco es facil de llevar a cabo. El
problema asociado a la aplicabilidad de la segunda opcion reside en que dentro de las
compafiias hay problemas internos de agencia entre los accionistas y la gerencia. Ademas,
los procesos de monitoreo y control son costosos. Si se posiciona a los CEOs de las empresas
como agentes en representacion de los accionistas —con el fin de controlar y de negociar el
precio de oferta del “IPO” con los bancos— se puede establecer que cuanto menor sea el
porcentaje accionario de los CEOs en la compafiia, mayor sera el underpricing. De este modo,
se puede concluir que el fraccionamiento de la propiedad accionaria genera un menor control
y un mayor grado de underpricing.

8.2.2. Cambios respecto a las firmas emisoras

Entre 1996 y 2000 solo el 20% de los IPOs correspondientes a la muestra fueron empresas
asociadas a Internet. Sin embargo, en 1999 el 55% de los IPOs fueron realizados por
empresas relacionadas a Internet; situandose dicho porcentaje durante los afios anteriores
entre un 3% y 12% del total de los IPOs. Sin embargo, en el afio 2000 un 36% de las empresas
estaban relacionadas a Internet y entre 1999 y el 2000 casi la mitad de los IPOs
correspondieron a empresas “High Tech”.
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Otro cambio ocurrido durante este periodo analizado fue la disminucion en la antigiiedad de
las empresas que realizaban IPOs. Entre 1996 y 1998 el promedio de antigiedad de las
empresas era de 14 a 18 afios, mientras que entre 1999 y el 2000 era tan solo de 10 a 11 afios.
Ademaés, la mediana muestral cayo un tercio, pasando de 8-9 afios entre 1996 y 1998 a 5-6
afios entre 1999 y el 2000.

Al analizar el cambio asociado a las ganancias de las empresas se decidio hacer foco en las
medianas muestrales dado que las ganancias de las empresas de la muestra estaban sesgadas
hacia la derecha por la presencia de muy buenas compafiias. Las ganancias cayeron
notoriamente de $22.8 millones en 1996 a $10.6 millones en el 2000. A su vez, lo mismo
sucedio con el valor de libros de los activos y el patrimonio neto. La mediana de los activos
aumentd de $17.6 millones a $34.3 millones mientras que la mediana del patrimonio neto
(antes del ingreso de efectivo por el IPO) disminuy6 e incluso se volvio negativa en el afio
2000. Es decir, que la mediana de los pasivos aumentd durante todo el periodo de 1996 al
2000.

Finalmente, al analizar la rentabilidad —medida como el resultado neto después de impuesto
de los dltimos 12 meses pre-IPO— puede observarse que la misma presentd una tendencia
bajista. De esta manera, la compaiiia que se situaba en el lugar de la “mediana” (estadistico)
entre 1996 y 1998 era modestamente rentable con un resultado neto entre $300.000 y
$1.000.000; mientras que entre 1999 y el 2000 la empresa que marcaba la “mediana”
(estadistico) presentaba pérdidas entre $4.9 millones y $8.5 millones. Un ultimo detalle a
destacar fue que la fraccién de firmas que realizaron IPOs con rentabilidad nula o negativa
aumento de 43% en 1996 a mas de 75% en 1999 y el 2000.

8.2.3. Cambios intrinsecos a las transacciones

Durante la IPO-Mania también se registraron cambios intrinsecos a las transacciones, es
decir, sobre los mismos IPOs. A continuacion se detallan cada uno de los cambios originados
durante el periodo comprendido entre los afios 1996-2000.

Uno de los cambios advertidos se corresponde al importe promedio de los IPOs. Dicho monto
se triplicd durante el periodo en cuestion, pasando de $58,8 millones en 1996 a $170.4
millones en 2000. La mediana se mantuvo relativamente estable entre 1996 y 1998 situandose
aproximadamente entre $32 millones y $36 millones; aunque la misma salt6 a $60 millones
en 1999 y a $76.8 millones en el 2000.

Otro cambio observado fue respecto al motivo y uso de los fondos obtenidos a través de los
IPOs. El uso de los fondos para cubrir gastos operativos —como ventas y marketing, capital
de trabajo, entre otros— pasé de situarse en un 39% del total de IPOs entre 1996 y 1998, a

Page 46 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

situarse en un 66% en 1999 y a un 72% en el afio 2000. De este modo, disminuy0 el uso de
fondos destinados a reducir deuda y a financiar adquisiciones o CAPEX. Como
consecuencia, se podria establecer que las empresas comenzaron a realizar IPOs para
financiar sus gastos operativos diarios mas que para realizar un plan de inversion o de
reestructuracion de balance.

Otra variacion relacionada a los IPOs se corresponde con el tamafio promedio de los
sindicatos bancarios responsables del proceso de underwriting. El tamafio promedio de los
sindicatos bancarios consistia en mas de 18 bancos en 1996 mientras que para el afio 2000
dicho tamafo era de 15 bancos. Este dato es Ilamativo porque era de esperar que el nimero
de bancos hubiese aumentado dada la gran cantidad de IPOs que se llevaban a cabo en aquél
momento. De esta manera se esperaba que —debido a la elevada cifra de IPOs— més bancos
se asociaran entre si para compartir y mitigar riesgos. También, complementando la caida en
el tamafio promedio de los sindicatos bancarios se observd un aumento en el ndmero de
bancos que lideraban y co-lideraban los procesos de IPO. De este modo, dicho nimero pasé
de 2.3 en 1996 a 3.6 en el afio 2000; disminuyendo asi el nimero de bancos participantes
restantes.

El precio esperado de oferta durante este periodo también sufrié algunos cambios. De esta
manera, el precio esperado de oferta —obtenido de los S-1 presentado por las empresas que
iban a realizar un IPO—aument6 de $11.94 en 1996 a $13.36 por accidon en el 2000. A su vez,
el ratio de IPOs fallidos a lo largo de un afio calendario paso de un 10% en 1996 a un 38%
en el 2000. Ademas, del total de las 230 empresas que no concluyeron su proceso de IPO en
el afio 2000, el 66% fueron empresas relacionadas a Internet. A su vez, los precios finales
ofertados por primera vez en los mercados terminaron aumentado en promedio de $12 en
1996 a $14.78 en el 2000; y su mediana paso de $12 a $14. Un dato no menor es que el precio
ofertado promedio en el afio 2000 excedi6 a todos los precios ofertados desde 1985.

8.2.4. Cambios en la composicidn accionaria de las empresas

Otro cambio ocurrido durante la burbuja y que se relaciona con el conflicto de agencia y el
underpricing es la composicion accionaria. La S.E.C. requiere que todas aquellas empresas
que realizan un proceso de IPO revelen en sus prospectos la posesién de acciones comunes
correspondiente a Directores, Directores nominados, oficiales ejecutivos, como asi también
la de aquellas personas que poseen una porcion que excede el 5% del total de acciones. Si
bien no es obligatorio informar la posesion accionaria de los accionistas restantes, igualmente
dicha informacion suele ser incluida. A la porcion agregada de acciones bajo tenencia de
directores y de oficiales ejecutivos se la sitda en el prospecto dentro de un grupo denominado
“Insiders”.
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La categoria de “Insiders” excluye a todos aquellos accionistas que no poseen una posicion
ejecutiva “senior” o que no forman parte del directorio; como por ejemplo, empleados,
inversores corporativos que poseen pequefias fracciones del capital accionario, entre otros.
Un dato importante a destacar es que en promedio el 60% de la composicidn accionaria pre-
IPO estaba bajo tenencia de “Insiders en 1996 y durante afios anteriores. Sin embargo, la
tenencia accionaria promedio pre-IPO por parte de los “Insiders” sufrié una caida partiendo
de un 63% en 1996 a un 51% en el afio 2000.

Durante el periodo comprendido entre los afios 1996 y el 2000, los CEOs poseian en
promedio el 20.6% de las acciones existentes pre-1PO. A su vez, la distribucién del porcentaje
accionario pre-1PO bajo tenencia de CEOs estaba sesgada hacia la derecha demostrando la
presencia de empresas aduefiadas y direccionadas por sus fundadores. La mediana referida a
la posesion accionaria por parte de CEOs era del 8.9% del total. Sin embargo, dicha posesion
cay6 en promedio de un 22.8% en 1996 a un 11.5% en el afio 2000. No solo el porcentaje
accionario de los CEOs cay0 sino que ocurrio también lo mismo con el porcentaje del resto
de los tenedores de acciones como los inversores de riesgo y los bancos de inversion. Como
consecuencia, durante la época de la burbuja Punto Com la propiedad accionaria se vio mas
fragmentada.

También, resulta interesante remarcar que las bancas de inversion poseian capital accionario
en el 25% de las empresas comprendidas en la muestra; y que dichas posesiones podian ser
tanto directas como indirectas a través de fondos de capital de riesgo pertenecientes a las
mismas. Durante los primeros tres afios del periodo comprendido por la muestra, los bancos
Unicamente estaban presentes como accionistas en entre el 14% y el 21% del total de firmas
que formaban parte del muestreo. En 1999 y en el 2000 esta fraccion aument6 al 39.8% vy al
43.6% respectivamente. Ademas, el porcentaje accionario bajo tenencia de los bancos
variaba entre un 14% y un 24%; mientras que la media muestral era del 16.7%. También, en
la mayoria de los casos en que un banco tenia acciones de una empresa en particular sucedia
que dicho banco era el underwriter que llevaba a cabo el IPO de esa empresa. De esta modo,
cabe sefialar que la frecuencia con que esto sucedia aument6 a mas de un 79% entre 1999 y
el afio 2000.

Otro cambio a analizar fue que en los afios 1999 y 2000 hubo una caida aguda tanto en
frecuencia como en magnitud de ventas secundarias de las acciones existentes pre-1PO;
especialmente por parte de los CEOs. También, durante esos afios hubo un aumento
considerable de “Directed Share Programs”. En dichos programas la compaifiia emisora suele
dejar a un lado del IPO una fraccion de acciones para luego redistribuirlas de manera
preferencial a individuos —como ejecutivos y miembros del directorio— o miembros de grupos
pre-definidos como empleados, clientes, entre otras personas. De este modo, en 1996 el 25%
de los IPOs tenian este tipo de programas; en comparacion a un 19% de los IPOs en el tltimo
trimestre de 1993. Dicha fraccion aumento al 76% en 1999 y a un 91% en el 2000. Sin
embargo, el tamafio promedio de dicho programa —en cuanto a cantidad de acciones
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destinadas a los mismos— se mantuvo estable durante el periodo comprendido entre los afios
1996 y 2000, reservandose en promedio el 7% del total de las acciones ofertadas.

Durante este periodo también vario la participacion de los inversores de riesgos y de los
fondos de inversion. Del total de la muestra, solo 1.220 de 2.399 IPOs estuvieron respaldados
por inversores de riesgo o fondos de inversion. Entre 1996 y1998 los inversores de riesgo o
fondos de inversion formaron parte de entre el 37% y el 47% de los IPOs. Por lo contrario,
el 62% de las empresas emisoras fueron respaldadas por inversores de riesgo o fondos de
inversion en 1999 mientras que en el afio 2000 dicho porcentaje ascendid a un 71%. Ademas,
unicamente 899 empresas del total del muestreo (lo equivalente a un 37.5%) presentaron
otras empresas como accionistas. Se consideraban empresas accionistas tanto a empresas
subsidiarias como asi también a empresas adquiridas estratégicamente.

Calculando el Herfindahl Index como la suma cuadrada de propiedad accionaria por parte de
CEOs, inversores de riesgo, empresas y bancos de inversion, se puede obtener una nocion
sobre la concentracion de propiedad accionaria. El indice toma un valor entre 0 a 1, siendo
que 0 indica una cantidad de accionistas que tiende a infinito y 1 aquella situacion donde hay
un solo accionista. Aplicando dicho indice a la muestra pudo observarse que en 1996 su
resultado fue 0.365 y que en el 2000 paso6 a 0.321. De este modo, pudo evidenciarse que la
cantidad de accionistas dentro de las compafiias aumenté con el paso del tiempo durante el
periodo comprendido entre 1996 al 2000. Ademas, teniendo en consideracion todos los
aspectos analizados anteriormente pudo evidenciarse que los retornos iniciales son mayores
cuanto mas fragmentada es la composicién de propiedad accionaria dentro de las empresas y
cuando los “insiders” venden menor cantidad de acciones al precio de oferta. Otra conclusion
es que cuando los CEQO’s e inversores venden menores cantidades de acciones en el PO, el
control y la revision del precio de venta es mas leve. De este modo, se puede denotar la
existencia de una gran relacion durante la burbuja entre cambios en la estructura y porcentaje
accionario mayoritario y el cambio de comportamiento de ‘insider selling’.

8.3. Irrational Exuberance: Factores estructurales

En la publicacion “Irrational Ecuberance”?® Shiller buscd determinar un panorama mas
preciso y abarcativo sobre la situacion de los mercados financieros a inicios del segundo
milenio con el objetivo de informar y alertar al mercado sobre la burbuja que se estaba
atravesando.

26 Shiller, Robert J. 2000. Irrational Exuberance (Egalley). 1st ed. Princeton University Press.: 17-42
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Desde fines de los afios 90 y hasta principios de los afios 2000, el mercado de capitales de
los Estados Unidos atraveso un periodo de gran crecimiento que se vio reflejado en el precio
de las acciones; principalmente en aquellas relacionadas a Internet. Para Shiller, este
crecimiento habia originado una sensacion en los inversores de que la situacién iba a
sostenerse en el tiempo. Un claro reflejo de esta situacion fue el Dow Jones. A principios de
1994 el Dow se encontraba en 3.600 y para fines de 1999 habia superado los 11.000 puntos.
De este modo, desde principios de 1994 a finales de 1999 el Dow habia aumentado mas de
un 200%. También, para principios del afio 2000 el Dow habia superado los 11.700 puntos.
Sin embargo, tras analizar diversos indicadores econdmicos, Shiller sefiald6 no encontrar
verdaderos fundamentos que justificaran dicha situacion. Por ejemplo, el producto bruto
domestico habia aumentado menos de un 30% y al menos la mitad de ese porcentaje se debia
a la inflacién. A su vez, las ganancias de las empresas habian aumentado menos del 60%.
Dadas las incongruencias halladas al comparar sus anélisis con la realidad, Shiller considerd
crucial plantear y analizar si este incremento sostenido del mercado de capitales —en conjunto
con las grandes expectativas que identifico en el mercado— lograria mantenerse en el tiempo;
como asi también saber si se trataba de una burbuja especulativa. Al referirse a esta situacion,
Shiller record6é aquel momento donde Alan Greenspan utilizo el término de “Exuberancia
irracional” para describir y cuestionar el comportamiento del mercado durante su discurso
del 5 de diciembre de 1996.

Al no haber logrado encontrar parametros economicos que fundamentaran el cambio en el
comportamiento de los inversores y el mercado, Shiller analiz6 la situacién con mayor
profundidad y logré identificar doce factores que podian llegar a ayudar a explicar el presente
del mercado especulativo de aquel momento. Segun el autor, estos doce factores tienen una
cosa en comun: todos y cada uno de ellos han contribuido a la psicologia conocida como
“profecia auto-cumplida” que provoco el gran crecimiento sostenido de los mercados
financieros. A continuacion se procedera a describir y a explicar cada uno de los factores:

1. La llegada de Internet durante una época caracterizada por un crecimiento sélido de
ganancias

El primer gran factor que tuvo influencia en el cambio del comportamiento del mercado fue
la llegada de Internet. Si bien el acceso a Internet comenzé a llegar a los hogares domésticos
a mediados de los afios noventa, recién a partir de 1997 se volvio masivo de manera
considerable. A medida que el Internet se hacia presente en mas hogares, la gente comenzaba
a tener mas nocion de la importancia y el impacto que podria llegar a tener en el mundo.
Justamente, a finales de los afios 90 y principios del 2000, el Nasdaq —indice que tiene mucha
ponderacion en compariias tecnoldgicas— comenzo a crecer en gran medida junto a los price-
earnings. La llegada del Internet cambi6 la visién de la gente por completo e incluso su
impacto fue muy superior al de la llegada de otros grandes avances tecnoldgicos como la
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television. A diferencia de la television que unicamente ubicaba a las personas en una
situacion pasiva donde simplemente podian observar lo que se transmitia, el Internet le dio
un rol activo a la gente. De esta manera, a través del acceso a Internet la gente sentia que
podia realizar acceder, alcanzar y realizar cosas que antes le eran imposibles. La llegada del
Internet generd una impresién tan grande sobre las personas, que la gente asumié que podia
tener un gran impacto econémico. Para Shiller, el impacto que tuvo la llegada del nuevo
milenio sumado a la llegada del Internet generd un gran impacto en la percepcion optimista
de la gente respecto al futuro que se avecinaba.

2. Triunfalismo y la caida de los rivales econémicos extranjeros

El segundo factor que menciona Shiller es el triunfalismo y la caida de rivales econdmicos
extranjeros. Este factor principalmente reside en como el sentimiento de triunfalismo
patriético incidié en el mercado americano. El autor sefiala que a partir del fin de la guerra
fria la mayoria de los paises comenzaron a imitar el sistema econdmico occidental. Esto
puede observarse en paises como la China comunista, la cual poco a poco se volvié mas
receptiva a la idea de las fuerzas de libre mercado. Incluso, la Unién Soviética luego de su
disolucion en 1991 termind transforméandose en diversos estados orientados a los mercados.
Dado que el mundo se estaba orientado a la misma economia de mercado que la de los
Estados Unidos, es factible que dicha ocurrencia haya tenido un impacto muy positivo en la
percepcién de los americanos sobre sus mercados y su economia. Ademas, el debilitamiento
de economias asiaticas —como la japonesa en 1997-1998- gener6 un mayor grado de
optimismo y satisfaccion sobre la poblacién estadounidense respecto a la propia economia
que venia creciendo durante los dltimos afios. Si bien la crisis asiatica pudo haber servido
como advertencia para el mercado americano, esto no fue asi debido a que los medios
presentaban a las otras economias como competidoras ante la poblacion de los Estados
Unidos. Este hecho pudo llegar a explicar el exceso de confianza y el orgullo de patriotismo
victorioso que contagid e influy6 en el crecimiento de los mercados americanos.

3. Cambios culturales que favorecieron al éxito de los negocios

Shiller present6 como tercer factor estructural los cambios culturales en la sociedad
americana que favorecieron al éxito de los negocios. Durante todo este periodo en el que se
observo un mercado de tendencia alcista, también pudo denotarse un cambio en los niveles
de materialismo de la poblacion. De hecho, el autor establecié que es posible que dicho
cambio haya influido en el aumento de demanda en el mercado accionario. A fines de los
afios ochenta y principios de los noventa, la poblacion estadounidense atraveso una época
donde fue comun conocer o haber sido parte de un despido laboral. Para ese entonces, dichos
despidos fueron vistos como una falta de lealtad por parte del empleador hacia sus
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empleados; lo que generd que los trabajadores decidieran tomar las riendas de sus propias
vidas y convertirse ellos mismos en sus propios vehiculos econémicos o al menos tener un
segundo respaldo. De este modo, las personas mediante la participacion en burbujas
especulativas lograron sentirse menos dependientes del trabajo ofrecido por las empresas y
mas dependientes de si mismos. A su vez, Shiller ilustro esta situacion enunciado que la
participacion de empleados en uniones de trabajadores disminuyo de un 20.3% en 1983 a un
13.9% en 1998. Ademas, en esta época las empresas comenzaron a compensar a los
trabajadores con stock options. Segn una muestra de 144 empresas que componian el S&P
500 en aquel entonces, el 6.2% del total de las acciones de dichas empresas estaban en mano
de los trabajadores. De este modo, los stock options generaron un cambio de conducta en los
trabajadores, quienes buscaban incrementar el valor de su tenencia accionaria a toda costa.
Por ejemplo, con la aparicion del Internet, los empleados trataban de orientar a las empresas
hacia Internet; sin considerar las consecuencias a largo plazo y con el Unico objetivo de
aumentar el valor de su tenencia

4. Congreso Republicano y recorte en el impuesto a las ganancias

Shiller enuncié como cuarto factor estructural al Congreso Republicano surgido en 1994 y
que impulso recortes en los impuestos a las ganancias. Los legisladores en aquel entonces
percibieron un cambio en la actitud publica, por lo que comenzaron a desarrollar medidas a
favor del desarrollo de los mercados. Esto generd que la confianza de la gente respecto a los
mercados aumentara dado que se iniciaron medidas que afectaron positivamente las
ganancias de las empresas y los retornos de los inversores. Un caso concreto se observo en
la legislacion impositiva en 1995 cuando se propuso reducir el impuesto a las ganancias. De
este modo, en 1997 dicho impuesto se redujo de 28% a 20%. Ademas, el mismo impuesto
hubiese sido reducido ain mas si no fuese porque el Presidente Clinton en 1999 vetd la ley
correspondiente. De este modo, este escenario en donde se preveia mayores reducciones en
el impuesto a las ganancias generd que los inversores no liquidaran sus posiciones y las
mantuvieran en cartera a la espera de impuestos aun mas bajos. La acumulacion de capital
en los mercados género que los mismos crecieran sostenidamente y que cada vez hubiera
mayores expectativas sobre el futuro.

5. El efecto de los baby boomers sobre el mercado

El quinto factor estructural que apoyd la formacién de la burbuja segun Shiller fue el efecto
de los baby boomers sobre el mercado de capitales. Luego de la segunda guerra mundial, la
poblacion de los Estados Unidos se vio afectada por un gran incremento en la tasa de
natalidad que duré hasta el afio 1966. Si bien en paises como Francia y Japon —entre otros—
también hubo un aumento en la tasa de natalidad, dicho incremento no fue igual de
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importante como en los Estados Unidos. A partir de 1966, la tasa de natalidad comenzo a
decrecer y nunca mas logro a situarse en niveles similares a la época de los baby boom. Dicho
decrecimiento en la tasa de natalidad no se vio provocado por hambrunas o guerras como
usualmente sucedia en el pasado, sino que habia sido por una disminucion en la fertilidad de
la poblacion en conjunto a los avances tecnoldgicos en materia de prevencion. Es por este
motivo que durante fines de los afios noventa y principios del afio 2000 hubo gran parte de
la poblacion de los Estados Unidos se situaba entre las edades de 35 a 55 afios. A partir de
este hecho se generaron tres teorias que buscaban explicar el gran crecimiento accionario
actual. La primera teoria era que los baby boomers estaban compitiendo entre ellos en el
mercado de capitales para ver quién lograba ahorra mas para el momento de su jubilacién.
La segunda teoria sefialaba que los baby boomers estaban gastando mucho dinero en la
compra de bienes y servicios, afectando positivamente a las empresas que brindaban dichos
bienes y servicios; por lo que dicho efecto se veia reflejado en el mercado de capitales.
Finalmente, la tercera teoria afirmaba que los baby boomers no tenian presente la experiencia
y el recuerdo de la gran depresion o de la segunda guerra mundial, por lo que estaban
dispuestos tomar mas riesgos. Shiller refuto la primera teoria diciendo en aquella época el
nivel de ahorro de la poblacion era cercano a cero y, que ademas, en caso de que los baby
boomers estuvieran ahorrando, todos los instrumentos de ahorro deberian haber
incrementado su valor, cosa que no ocurrié con los bonos ni con los bienes raices. A su vez
estableci6 que la gran demanda de bienes y servicios no era un fundamento necesario para
justificar los tan elevados niveles de price-earnings. Si bien Shiller no estaba del todo de
acuerdo con estas tres teorias, €l mismo termind aceptando que el consenso generalizado
respecto al rol y a la influencia positiva de los baby boomers sobre el mercado accionario
termino afectando a los mercados.

6. Expansion de cobertura mediatica sobre el mundo de los negocios.

El sexto factor que influyd en la formacion de la burbuja especulativa fue la expansion de la
cobertura mediéatica sobre el mundo de los negocios. Desde la aparicion de la CNN en 1980,
la gente fue tomando la costumbre de prestar atencion a las coberturas informativas. Con el
paso del tiempo aparecieron otras empresas de noticias como Bloomberg Television y The
Financial News Network. Estas nuevas empresas transmitian de manera continua todo lo que
ocurria en el mundo de los negocios y en los mercados financieros. De este modo, las noticias
de negocios y las noticias financieras comenzaron a ser transmitidas de manera que cualquier
persona pudiera comprenderlas. Es decir, que si antes las noticias eran meramente
informativas para aquellos que estaban interiorizados en el mundo de los negocios y el
financiero, ahora esas mismas noticias incluian consejos y recomendaciones para aquellos
que quisieran adentrarse e iniciarse. Fue de este modo que de a poco y con el paso del tiempo
el inversor comun comenzo a invertir cada vez mas sumas de dinero en los mercados
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financieros; y no sélo eso, sino que cada vez hubo una mayor cantidad de inversores
particulares.

7. Pronosticos optimistas

Los pronosticos optimistas por parte de los analistas fueron el séptimo factor identificado por
Shiller. El autor sefiala que un estudio llevado a cabo a finales del afio 1999 —donde se le
consulté la recomendacion a diferentes analistas de 6.000 empresas distintas— dio como
resultado que Unicamente el 1% de las recomendaciones era vender, mientras que un 69.5%
era comprar y el 29.9% restante era mantener. Desde el punto de vista de Shiller, los analistas
tenian diversos motivos para recomendar no vender los activos en cartera. Una de las razones
era que el simple hecho de dar recomendaciones de venta sobre las acciones de una compafiia
en particular podia llegar a dafar la relacion con dicha empresa. De esta manera, la empresa
afectada por la recomendacion negativa podria perjudicar al analista y a su empresa
denegandoles acceso a sesiones informativas y no permitiéndoles tener encuentros con
ejecutivos. Otra razon es que dichos analistas generalmente son contratados por agentes que
suscriben titulos y dichos agentes no quieren que los reportes negativos le afecten el negocio.
Shiller menciona a James Grant —un comentarista que analiza mercados— y sefiala que hoy
en dia las recomendaciones de los analistas son puramente comerciales, debido a que
recomiendan comprar acciones para publicitar y beneficiar a algiin empresa en particular.
Ademas, las recomendaciones suelen estar infladas por optimismo, por lo que hay que
realizarles un ajuste para hacerlas mas reales. Los analistas incluso sesgan hacia arriba sus
predicciones respecto al crecimiento futuro de las ganancias de las empresas. Segin un
estudio llevado a cabo por Steven Sharpe —un analista de la Direccion de la Reserva Federal—
entre 1979 y 1996 las expectativas de crecimiento de las ganancias por accién del S&P 500
excedian entre dieciséis y dieciocho veces al crecimiento certero. Sin embargo, cuando se
estiman ganancias a corto plazo —justo antes de que se anuncien ganancias— las empresas a
publicar ganancias suelen hablar con los analistas optimistas con el fin de que disminuyan
los numeros estimados para que a la hora de anunciar las ganancias las mismas sean
levemente superior a las esperadas. Es decir, que analizando todas estas razones, se puede
establecer que los analistas ven como algo positivo para la industria y su fuente de trabajo
sobreestimar predicciones.

8. Planes de pension

Otro factor estructural fue el cambio en la naturaleza de los planes de pension y su posterior
expansion. Con el paso del tiempo, los planes de pension de los trabajadores fueron mutando
y los empleados se vieron forzados a aprender sobre acciones y sobre diversos instrumentos
de inversion. Antes, los empleadores presentaban un plan de pension definido a sus
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trabajadores mediante el cual se les prometia a los empleados un beneficio especifico a futuro
para cuando se jubilaran. A partir de 1981 comenzaron a aparecer planes de retiros como el
401(k). Dichos planes les otorgaban a los empleados la oportunidad de hacer contribuciones
—siendo éstas deducidas de sus cheques de sueldo— en cuentas de jubilacion con impuestos
diferidos e invertir dichas contribuciones en acciones, bonos y otros instrumentos
financieros. Este paso de planes de retiros definidos a planes de pensiones como el 401(K) se
produjo en parte debido a la disminucion de la presencia de asociaciones de trabajadores
como se menciono en uno de los factores estructurales anteriores. A su vez, los planes de
retiros definidos eran evitados por parte de los directivos de las empresas porque los exponian
a ser objeto de una toma de control de la compafiia. Uno de los motivos por los cuales se
estima que los nuevos planes de pension contribuyeron al crecimiento del mercado accionario
fue porque los mismos ofrecen diversas opciones a los trabajadores y cada una de dichas
opciones tiene una gran ponderacién sobre acciones. Es por este motivo que si bien los
inversores usualmente destinaban proporcionalmente su dinero en diversas opciones, de igual
modo terminaban invirtiendo en acciones mas de lo que creian debido a la sobre-ponderacion
de los fondos en acciones.

9. Crecimiento de los fondos comunes de inversién

El noveno factor estructural es el crecimiento de los fondos comunes de inversion. El gran
crecimiento del mercado accionario a finales de los afios noventa y principios del dos mil
coincide con la época de gran desarrollo de los fondos comunes de inversion. Por ejemplo,
en 1982 unicamente habia 340 fondos comunes de inversion, mientras que para 1998 habia
mas de 3.513 en los Estados Unidos.

Si bien el primer fondo comdn de inversion se cred en 1924 —denominado “The
Massachusetts Investors Trust”—, ya desde 1820 existian empresas de inversion que ejercian
practicamente la misma actividad. Los fondos comunes de inversién tardaron mucho en
proliferar debido a que durante los afios de 1920 hasta la caida de la bolsa en 1929 muchas
de las compafiias de inversion eran esquemas Ponzi y terminaron generando un impacto muy
negativo en la poblacién. No sélo muchas eran esquemas Ponzi, sino que muchas otras eran
mal gerenciadas y Unicamente velaban por los intereses de los directores. La gente recién
comenzo a volver invertir en fondos comunes de inversion luego de que se firmara el Acta
de Compaiiias de Inversion en 1940, donde se establecian regulaciones con el fin de restaurar
la confianza de los inversores. Asimismo, el término “fondo mutuo” se adoptod
estratégicamente para que las personas no asociaran a los fondos mutuos de inversion con las
empresas de inversion que reinaban el mercado en los afios de 1920 y para que si lo hicieran
con la “compaiia aseguradora mutua” y el “banco de ahorros mutuos” que lograron
sobrellevar la crisis. El crecimiento de los fondos mutuos de inversion comenzo a acelerarse
con la aparicion de los nuevos planes de pension mencionados en la explicacion del factor
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estructural anterior. Con la aparicion de los planes como el 401(k), la gente comenzé a
familiarizarse con los fondos mutuos y con el paso del tiempo empezd a utilizarlos no solo
para invertir sus fondos de pensidn sino también para invertir sus ahorros personales. Durante
esta época de crecimiento los fondos mutuos invirtieron mucho en publicidad para que cada
vez mas personas creyeran en ellos e invirtieran con ellos.

10. Caida de la inflacion y efecto de ilusion monetaria

El décimo factor es la caida de la inflacion y su consecuente efecto de ilusion monetaria. El
panorama inflacionario de los Estados Unidos —medido como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor— mejord desde que comenzd la tendencia alcista en el
mercado. Si bien en 1980 ochenta la inflacion anual era aproximadamente del 15%, para
1982 se encontraba cerca del 4% y con el tiempo disminuy6 ain un poco mas. Los cambios
mas importantes en el mercado alcista surgieron cuando la inflacion se mantuvo dentro del
rango del 2%-3% durante mediados de los afios noventa. La inflacién siempre fue un
parametro economico al que la poblacion le prest6 mucha atencidn. Para la gente una
inflacion alta es sindnimo de que las cosas andan mal y un nivel bajo de inflacidn es percibido
como un momento de prosperidad econdmica, justicia social y de buen gobierno. De este
modo, los momentos de baja inflacién tienden a aumentar la confianza de la poblacion y las
valuaciones de las acciones suelen ser aun mayores. Shiller hace referencia a Modigliani y
Cohn quienes publicaron en un articulo que el mercado de capitales reacciona de manera
inapropiada a la inflacién debido a que la gente no entiende el efecto que genera la inflacion
sobre las tasas de intereses. Modigliani y Cohn sefialan que si bien los intereses nominales
estaban altos en 1982, por su parte las tasas reales no lo estaban; por lo que no deberia haber
habido una reaccion frente a las tasas nominales altas de aquel momento. De este modo,
Modigliani y Cohn establecieron que los mercados suelen retrotraerse cuando las tasas
nominales estan altas, —aun cuando las tasa reales no son muy elevadas— debido a una “ilusion
monetaria” o confusion generalizada originada ante el cambio de los estandares de medicion
monetaria. Es decir, que la falta de capacidad de la gente en general de medir las cosas en
términos reales crea un efecto de ilusion monetaria sobre las personas y termina afectando al
mercado.

11. Expansion del volumen de transacciones

El onceavo factor es la expansion del volumen de transacciones. Shiller sefiala que el indice
de rotacion de acciones?’ para aquellas acciones que cotizan en el New York Stock Exchange

27 El ratio de rotacién de acciones equivale al total de acciones vendidas en el afio dividido el total de
acciones
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se duplico entre 1982 y 1999. En 1982 el ratio era de un 42% mientras que para 1999 era del
78%. Ademas, el NASDAQ —en el cual cotizan gran parte de las empresas tecnoldgicas—
paso de un 88% en 1990 a un 221% en 1999. Si bien este ratio pudo verse afectado por los
factores analizados anteriormente, la baja en los costos de transaccion que tuvieron suceso
en los mercados lo favorecié aun mas.

A partir de 1975 el costo de las transacciones disminuyd como resultado de una exigencia
por parte de la SEC que pedia la existencia de comisiones competitivas. A su vez, la aparicion
de otras regulaciones por parte de la SEC donde exigia que la posibilidad de acceso a los
mercados sea equitativa para toda la gente generé un aumento en la cantidad de inversores
amateurs. Ademas, la aparicion de servicios de trading online coincidié con el momento en
que el mercado accionario tuvo mayor crecimiento.

12. Aumento de las oportunidades de apuesta

El altimo factor estructural identificado por Shiller es el aumento en las oportunidades de
apuesta. En 1870 se habian prohibido las loterias y la mayoria de los juegos de azar restantes
debido a un escandalo asociado a la loteria de Luisiana. Sin embargo, a partir de 1970 con el
paso del tiempo fueron aparecieron mas variedades de opciones de apuestas. Ya para 1990
la cantidad de juegos y lugares donde apostar habian aumentado considerablemente. Con la
aparicion del cable y el internet cada vez se volvid mas facil apostar sobre eventos de manera
remota. De este modo, a medida de que la gente comenz6 a apostar nuevamente, su actitud
frente al riesgo fue cambiando. La gente comenz6 a apostar dinero en diversos lugares —
incluyendo el mercado de capitales— y su aversion al riesgo fue disminuyendo. Como
consecuencia, la gente comenzd a ver a los mercados de capitales como un ambito de
especulacidon sobre precios futuros de acciones.
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9. Burbuja Inmobiliaria

La burbuja Inmobiliaria fue la Gltima burbuja registrada en el mercado de los Estados Unidos
hasta el dia de hoy. La explosion de esta burbuja provocé la crisis del 2008 y generd un
profundo e importante impacto tanto en los Estados Unidos como a nivel mundial. De este
modo, para el estudio y desarrollo de esta burbuja se hara uso de diversas fuentes como el
archivo histérico de la Reserva Federal -mas especificamente las publicaciones "Subprime
Mortgage Crisis”? y "Speech By Chairman Bernanke On Monetary Policy Since The Onset
Of The Crisis"?—, la publicacion "The Financial Crisis Of 2008: Year In Review 2008"% de
la Enciclopedia Britanica, el titular periodistico "Quantitative Easing In Focus: The U.S.
Experience! de Forbes, la publicacion "La Burbuja Inmobiliaria En Estados Unidos"*? del
Banco Central de Reserva de EIl Salvador y la publicacién “Asset Bubbles and Their
Consequences”® del CATO Institute de los Estados Unidos.

9.1. Burbuja Inmobiliaria y crisis del 2008

La crisis financiera del 2008 fue la mayor crisis econdmica mundial que tuvo suceso luego
de la Gran Depresion de los afios 1929-1932. Una caracteristica de esta crisis fue la velocidad
y la aparente sincronizacion con ue se dispersé alrededor del mundo. Si bien la misma se
originé en los Estados Unidos, ésta no s6lo afectd a las economias que presentaban las
mismas vulnerabilidades —en cuento a exposicion frente a los mismos instrumentos
financieros que dieron origen a la crisis—, sino que también termin¢ afectando a todas las
restantes incluyendo a emergentes y desarrolladas.

Los primeros signos que advirtieron la crisis que se avecinaba datan del afio 2006 cuando en
aquel entonces los precios de las viviendas comenzaron a caer. Si bien al principio esta baja
era interpretada como algo positivo por parte de los corredores de bienes raices porque
pensaban que los precios estaban reacomodandose; el tiempo terminaria indicando que los
mismos estaban equivocados y que simplemente era el comienzo de una gran crisis, no solo
inmobiliaria, sino también financiera y hasta econdmica a gran escala. La crisis del 2008

28 Duca, John. 2013. "Subprime Mortgage Crisis". Federalreservehistory.Org.

23 "Speech By Chairman Bernanke On Monetary Policy Since The Onset Of The Crisis". 2012. Board Of
Governors Of The Federal Reserve System.

%0 Havemann, Joel. "The Financial Crisis Of 2008: Year In Review 2008". Encyclopedia Britannica.

31 "Quantitative Easing In Focus: The U.S. Experience". 2015. Forbes.Com.

32 Osorio, Juan Antonio. 2008. "La Burbuja Inmobiliaria En Estados Unidos". Banco Central De Reserva De
El Salvador, Departamento De Investigacién Economica Y Financiera (10).

3 O’Driscoll Jr., Gerald P.. 2008. “Asset Bubbles and Their Consequences”. CATO Institute Briefing Papers.
(103)
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termind con bancos de inversion, compariias de seguros, bancos comerciales, prestamistas de
hipotecas y un gran numero de empresas que dependian del crédito en situacion de quiebra o
en situaciones muy delicadas. Esta crisis fue tan severa que logré eliminar casi un 30% del
valor de las mayores economias; lo que generd un crecimiento y una recuperacion lenta en
los Estados Unidos y en el resto del mundo.

9.1.1. Préstamos hipotecarios subprime, burbuja inmobiliaria vy Mortgage-Backed
Securities

La burbuja hipotecaria subprime que tuvo lugar durante los afios 2007-2010 fue resultado de
la gran cantidad de préstamos hipotecarios de alto riesgo que fueron otorgados durante los
afios previos a la misma y también fue consecuencia del gran crecimiento del mercado
inmobiliario. Es decir, la crisis hipotecaria subprime fue producto de una anterior y gran
expansion crediticia que permitié el acceso a préstamos hipotecarios a toda la poblacién
americana; incluyendo a aquellos habitantes que anteriormente habian tenido problemas para
la obtencion de crédito.

Histéricamente, no todas las personas que deseaban adquirir una propiedad podian obtener
un préstamo hipotecario. De este modo, salvo que el gobierno ofreciera seguros contra cese
de pagos, dichos préstamos usualmente eran denegados a los sectores de peor calificacion de
riesgo crediticio por parte de las entidades prestamistas. Es decir, que si bien existian casos
de familias de alto riesgo crediticio que lograban obtener pequefios préstamos hipotecarios,
los mismos estaban asegurados por la Administracion Federal de la Vivienda. Caso contrario,
aquellas familias de alto riesgo crediticio que no lograban conseguir dichos préstamos
especiales debian conformarse con sélo alquilar. Un detalle no menor fue que durante aquella
época el porcentaje de propietarios de viviendas era del 65% Yy la tasa de ejecucion de
hipotecas era baja.

A principios y mediados de los afios 2000, la oferta de créditos hipotecarios de alto riesgo
aumentd como consecuencia de las laxas politicas de control que se ejercian sobre las
instituciones financieras y por las tasas bajas que reinaban en el mercado financiero. De este
modo, dichas instituciones comenzaron a crear nuevos instrumentos financieros con el fin de
mitigar el riesgo extra al que se estaban exponiendo. Estos nuevos instrumentos consistian
en titulos securitizados y respaldados por carteras compuestas por préstamos hipotecarios
previamente otorgados. En Estados Unidos estos instrumentos eran denominados “Mortgage-
Backed Securities” (MBS) y su ventaja era que les permitian a las entidades prestamistas
sacar los préstamos hipotecarios de sus balances y evitar asi la constitucion de reservas
especiales, como asi también les permitia evitar el tener que cumplimentar con otros
requerimientos asociados a los mismos. De este modo, la apariciébn de estos nuevos
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instrumentos financieros —en conjunto con el poco control que se ejercia sobre las
instituciones financieras y con las tasas bajas presentes en el mercado— generaron que el
namero de créditos hipotecarios otorgados aumentara cada vez mas, que una mayor cantidad
de familias tuviera acceso a la compra de su primera vivienda, que el porcentaje de
propiedades aumentara, y que las instituciones financieras estuvieran expuestas cada vez méas
a un mayor nivel de riesgo.

9.1.2. Collateralized Debt Obligations y Riesgo Moral

El gran crecimiento en la cantidad de créditos hipotecarios otorgados, la posibilidad de
vender dichos préstamos mediante titulos securitizados y el aumento de los precios en el
mercado inmobiliario generaron un gran negocio para las entidades prestamistas y para el
resto de los inversores. El éxito y la rentabilidad fueron tan grandes que la ingenieria
financiera para crear nuevos instrumentos financieros fue cada vez mayor. Como
consecuencia, se originaron los Collateralized Debt Obligations (CDOs) con el fin de dividir
en tramos los Mortgage-Backed Securities segun su calificacion de calidad de riesgo;
permitiendo asi venderlos a cada uno por separado. Si bien los CDOs se dividian en tres
tramos diferentes segun su calidad crediticia (alta/equity bonds, media/mezzanine bonds y
baja/sought after investment grade bonds), todos lograban posicionarse dentro de una
categoria de riesgo suficiente que los permitiera ser adquiridos por inversores institucionales.

Durante esta época de bonanza en el mercado inmobiliario cada dia se invertian mayores
sumas de dinero en el mercado financiero, como asi también en todas las actividades y
negocios afines a los bienes raices. A su vez, cada vez proliferaban nuevas compafiias
constructoras e instituciones financieras. El desarrollo de nuevos instrumentos financieros
permitié que las instituciones financieras pudieran obtener nuevas fuentes de ingresos a
través de la venta de los mismos; permitiendo asi reinvertir el dinero entrante de nuevo en el
mercado inmobiliario mediante la financiacion de nuevos préstamos hipotecarios. Si bien los
inversores institucionales que adquirian los Mortgage-Backed Securities podian aplicar ese
mismo esquema de los MBS para la venta de los CDOs, Unicamente llegaban a vender con
facilidad el tramo de bajo riesgo. Como consecuencia, con el fin de poder desprenderse de
los otros dos tramos mas riesgosos restantes, los inversores comenzaron a crear Hedge Funds
y se auto-compraban los tramos de riesgo crediticio medio y alto.

Dado que los precios en el mercado inmobiliario y en el financiero continuaban subiendo,
los tramos peligrosos y mas iliquidos también aumentaban como consecuencia de las
viviendas que tenian como subyacentes. A su vez, como el valor de mercado de los
instrumentos financieros aumentaba mas rapido que los precios de las viviendas subyacentes
y dado que los tramos mas peligrosos eran dificiles de vender, los Hedge Funds comenzaron
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a solicitar préstamos utilizando como colateral dichos tramos peligrosos que estaban
respaldados por inmuebles y que servian como garantia. Ademas, como no habia un mercado
abierto que estableciera los valores de los dos tramos tdxicos, era de gran facilidad para los
Hedge Funds inflar los precios de los mismos; dando lugar a la presencia de riesgo moral.
Como consecuencia, dado que los Hedge Funds inflaban continuamente los precios de los
tramos tdxicos, con el paso del tiempo —al reiniciarse constantemente la rueda de
financiamiento de préstamos hipotecarios— cada vez habia una mayor cantidad de créditos
otorgados cuyos colaterales se encontraban cada vez mas sobrevaluados. De esta manera, en
el largo plazo se financiarian mas y mas créditos hipotecarios garantizados por colaterales
sobrevaluados; generando asi una mayor presion a la suba de precios en el mercado
inmobiliario y provocando la presencia de una burbuja cada vez mayor.

Este mismo escenario de riesgo moral se presentaba en el caso de que los Hedge Funds
decidieran contratar un Credit Default Swap (CDS) en vez de vender los CDOs. Si bien en
el escenario anterior el incentivo era obtener mayor crédito para luego generar mayores
ganancias; en este segundo caso los Hedge Funds cobrarian una mayor indemnizacion en
caso de que los tramos toxicos —cuyos precios estaban inflados— defaultearan. A su vez, otro
escenario de riesgo moral volveria a aparecer en el momento que las compafiias aseguradoras
decidieran replicar el modelo de venta de los Mortgage-Backed Securities.

9.1.3. Evolucién de la crisis

El inicio de la crisis comenz6 a originarse durante el segundo semestre del 2004 cuando la
Reserva Federal empez6 a aumentar las tasas de interés. La suba de tasas por parte de la Fed.
generd que las entidades prestamistas también comenzaran a aumentar sus tasas y empezaran
a retrotraer el otorgamiento de préstamos subprime. De esta manera, con el paso del tiempo
comenzaron a darse poco a poco las condiciones necesarias para que se generara el estallido
de la burbuja inmobiliaria que todos estos ultimos afios se habia estado generando y
retroalimentando.

Dado que durante esta época el valor de los inmuebles no paraba de aumentar, una practica
habitual por parte de aquellas familias que no llegaban a cancelar los pagos asociados a la
hipoteca era vendar la vivienda. De este modo, vendian sus hogares a un valor mayor al que
pagaron al momento de adquirirlos, cancelaban la hipoteca en su totalidad y obtenian otro
préstamo hipotecario para la compra de una nueva vivienda. A su vez, una segunda opcion
disponible para lograr cancelar las cuotas era tomar mas deuda. Si bien estas dos opciones
eran validas, las mismas eran insostenibles a largo plazo; detalle que el comdn de las personas
no lograba visualizar en esta atipica situacion donde el crédito hipotecario abundaba en el
mercado y los precios de las viviendas aumentaban constantemente.
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Sin embargo, con las subas de tasas por parte de la Reserva Federal y dado que los precios
de las viviendas comenzaban a alcanzar sus maximos, estas practicas habituales que se
Ilevaban a cabo para la cancelacion de las cuotas de las hipotecas —como la refinanciacion y
las ventas de las viviendas— se volvieron opciones cada vez menos viables. Si bien al
principio la mayoria de las familias no demostraban tener problemas crediticios, a comienzos
del cuarto trimestre del 2006 se comenzaron a notar cambios. Para ese entonces, el porcentaje
de hipotecas que defaulteaban comenzo a incrementar y también las pérdidas sufridas por los
inversores comenzaron a aumentar.

Para Junio de 2007 los problemas de mora y defaults asociados a los préstamos hipotecarios
se agravaron aun mas. También, la incertidumbre sobre los instrumentos financieros de baja
calidad provoco que el dia 15 de ese mismo mes se llevara a cabo una reevaluacion crediticia.
Dicha reevaluacion gener6 grandes bajas en la calidad de crédito de los instrumentos y
complicd aln mas la situacion. A su vez, esta complicacidn generd una reduccion de crédito
aun mayor, es decir, que se comenzo a desarrollar un efecto contagio negativo en cadena.
Estas dificultades continuaron acechando al mercado inmobiliario y financiero, como asi
también a la economia en todo momento. Finalmente, la verdadera crisis estallo el 9 de
Agosto de 2007 cuando se generd una suba brusca en las tasas interbancarias a corto plazo y
los bancos centrales tuvieron que inyectar liquidez para resguardar la paz econémica y
financiera.

De este modo, dado que la situacion econdémica y financiera era cada vez mas critica y que
cada vez habia menos crédito, cuando los bancos le comenzaron a exigir a los Hedge Funds
la cancelacion de los préstamos, éstos ultimos no contaban con la liquidez necesaria para
cubrirlos. Entonces, para remediar esta situacién, los Hedge Funds tuvieron que salir a vender
los tramos toxicos que tenian en cartera. Dado que los tramos toxicos estaban situados en un
mercado sumamente iliquido, en aquel entonces la demanda por los tramos tdxicos era tan
baja que enseguida se vio sobrepasada. A su vez, la baja en los precios de los inmuebles
provocaba que los tramos se desvalorizaran cada vez mas. Como consecuencia frente a toda
esta situacion, las instituciones financieras comenzaron a enfrentar cada vez méas problemas
y empez06 a haber un grave problema de liquidez en el sector financiero.

9.1.4. Auge de la crisis, quiebras y rescates financieros

El mercado comenzd a tomar nocién de la magnitud de la crisis que se avecinaba cuando el
banco HSBC y el New Century Financial revelaron grandes provisiones de pérdidas debido
a sus grandes tenencias en cartera de préstamos hipotecarios subprime. A diferencia del New
Century Financial, el HSBC tenia una cartera bien diversificada de activos, lo que le permitio
salir adelante y sobrellevar la gran crisis. Por lo contrario, el New Financial tenia un gran
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porcentaje de su cartera afectada por préstamos hipotecarios subprime, lo que genero que el
8 de Febrero del 2007 el precio de sus acciones se desplomara. Finalmente, en Abril de ese
mismo afio el New Century Financial termind presentando su quiebra. Estos problemas se
fueron dispersando a lo largo de todo el mercado financiero y para fines de 2007 méas de 100
compafiias habian quebrado y/o estaban buscando potenciales compradores. Con el paso del
tiempo esta crisis se acentud cada vez mas y continué a lo largo de todo el afio 2008. Durante
ese afo, el banco JP Morgan Chase —asistido por la Reserva Federal y el Tesoro Americano—
rescato al banco de inversion Bear Stearns. A su vez, otros bancos como el Lehman Brothers
también atravesaron la misma situacion que el Bear Stearns pero desafortunadamente no
corrieron con la misma suerte y terminaron quebrando. Ademas, dos empresas patrocinadas
por el gobierno —Fannie Mae y Freddie Mac— también sufrieron grandes pérdidas durante
esta etapa, y el Gobierno Federal tuvo que tomar el control de las mismas durante el verano
de 2008. En el caso de estas dos empresas, si bien estaban patrocinadas por el gobierno, las
mismas también terminaron afectadas enormemente por la crisis ya que con el fin de alcanzar
las metas federales de aumentar el porcentaje de propietarios de viviendas en los Estados
Unidos, ambas terminaron emitiendo una gran cantidad de deuda para financiar la compra de
MBS. Ademas, ambas sufrieron enormes pérdidas por las caidas de las hipotecas subprime
que vendieron a otros inversores en forma de MBS.

Todos estos hechos desarrollados hasta el momento acentuaron ain mas la crisis y la caida
en la demanda de viviendas. Como consecuencia, los precios de los inmuebles continuaron
disminuyendo y las expectativas sobre mayores caidas a futuro retroalimentaron el ciclo
negativo. La baja constante de los precios de las viviendas dificulté ain mas la venta de las
casas adquiridas mediante hipotecas por parte de los prestatarios para cubrir sus deudas. A
su vez, las entidades prestamistas generaron que cada vez fuera mas dificultoso obtener
préstamos hipotecarios tanto para los prestatarios de alto riesgo como para los de bajo riesgo;
generando asi una mayor caida en los precios de los inmuebles. También, tanto el nimero de
ejecuciones de hipotecas como el nimero de embargos aumentaron. De esta manera, cada
vez mas viviendas se pusieron en venta y el mercado inmobiliario profundizo su crisis. Este
aumento en el nimero de viviendas en venta fue producto de pactos realizados entre
prestamistas y prestatarios. Mediante estos pactos los prestamistas autorizaron a los
prestatarios a vender los inmuebles a pérdida con el fin de minimizar las pérdidas y cancelar
deudas. Esta situacion de exceso de oferta de viviendas genero una presion ain mayor a la
baja en los precios de los inmuebles. En este sentido, el colapso de los préstamos hipotecarios
origind una espiral bajista que empobrecid los precios de las casas y terminé afectando a todo
el sector financiero y econdmico americano. Es decir, que la crisis hipotecaria tuvo un rol de
gran importancia para la recesion del 2007 al 2009 causando dafios a la economia americana
e incluso a las globales.
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9.1.5. Tasas cero y politica monetaria no convencional

Cuando la crisis financiera comenzé a acentuarse en el mercado americano durante el mes
de Agosto de 2007, el Federal Open Market Committee (FOMC) decidio hacerle frente
mediante recortes en la tasa federal de interés y otorgando liquidez a instituciones financieras
a través de préstamos.

Comenzando el 18 de Septiembre del 2007, la Reserva Federal redujo la tasa objetivo 50
puntos béasicos, pasando de 5.25% a 4.75%. Sin embargo, a medida que una mayor cantidad
de indicadores econdmicos comenzaban a reflejar que se estaba atravesando una crisis muy
profunda y muy severa, el FOMC decidio realizar ain més recortes. Dichos recortes tuvieron
lugar en los meses de Octubre y Diciembre del 2007, como asi también en los meses de
Enero, Marzo y Abril del 2008. Durante el periodo comprendido entre el 18 de Septiembre
del 2007 y el 30 de Abril del 2008, la tasa federal de interés objetivo disminuy6 de 5.25% a
2% en un lapso aproximado de 8 meses.

Durante todo el verano de ese mismo afio el FOMC decidié mantener la tasa objetivo en 2%
y continud con el monitoreo de las condiciones econdmicas y financieras. Luego, una vez
terminado el verano y comenzado el otofio, la crisis se intensificé aun mas. El 8 de Octubre
el FOMC realizé otra disminucion en la tasa objetivo, situandola en un nivel del 1.5%. A este
recorte le siguieron dos ultimos mas: uno el 29 de Octubre y otro el 16 de Diciembre. El
recorte en la tasa objetivo llevado a cabo el 29 de Octubre consistié en una reduccién de 50
puntos basicos; mientras que en la del 16 de Diciembre el FOMC decidi¢ establecer un rango
de tasa objetivo de 0% a 0.25%.

Variaciény nivel de la Tasa Federal de Interés Objetivo
Periodo 2007-2008
Incremento Disminucién Nivel
Fecha (Puntos basicos) (Puntos basicos) (%)
Nivel vigente anterior al 18-09-07: 5.25%

18-09-07 - 50 4.75

31-10-07 - 25 4.50
| 1207 | e »B_ _____|_ 4.25

22-01-08 - 75 3.50

30-01-08 - 50 3.00

18-03-08 - 75 2.25

30-04-08 - 25 2.00

08-10-08 - 50 1.50

29-10-08 - 50 1.00
16-12-08 - 75- 100 0-0.25

Tabla 1: Elaboracidn propia
Fuente: Federal Reserve
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llustracién 6: Evolucion de la tasa de fondos federales efectiva del 01-07-1954 al 1-3-2017.
Fuente: Federal Reserve of St. Louis

Dada la severidad de la crisis y el gran impacto que gener6 en la economia y en los mercados,
la politica monetaria de reduccion de tasa no fue suficiente y las condiciones continuaron
empeorando. Como consecuencia, la Reserva Federal se vio obligada a poner en practica
politicas monetarias no convencionales como la politica de expansion de balance y la politica
de comunicacion anticipada.

9.1.6. Politica de expansidn de balance: Quantitative Easing y Operacion Twist

La Reserva Federal utilizd la politica monetaria no convencional de expansion de balance
para lograr sus objetivos de asegurar pleno empleo y estabilidad en los precios; como asi
también con la finalidad de contener la crisis de la mejor manera posible. De este modo, el
FOMC se enfocd en la compra de valores del Tesoro americano y valores de las agencias
federales. Este mecanismo puesto en marcha por la Reserva Federal se conoce como
“mecanismo de rebalanceo de portafolio”. A través del mismo, la Fed. buscé aumentar la
demanda de los valores para que se incrementaran sus precios, disminuyeran las yields y para
gue consecuentemente se estimularan la economia y el mercado financiero. De esta manera,
la Reserva Federal logré aumentar los precios de los valores del Tesoro americano y de las
agencias federales; como asi también gener6 que aquellos inversores que vendieron sus
valores que tenian en cartera decidieran re-balancear sus portafolios mediante la adquisicion
de otros instrumentos financieros.
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Otra herramienta que llevo a cabo la Reserva Federal fue el desarrollo y puesta en marcha
del quantitative easing. Si bien el quantitative easing es un mecanismo de rebalanceo de
portafolio, éste fue de una magnitud tan grande que se realizo en tres rondas diferentes en
distintos momentos a lo largo del tiempo. El quantitative easing consistio en la compra a gran
escala de activos financieros y a través del mismo se busco transmitir al mercado y a los
inversores la postura adoptada por la Reserva Federal en cuestion de politica monetaria;
tratando de disminuir las expectativas de los inversores sobre el nivel de tasa en el futuro y
de generar presion a la baja sobre las tasas de interes a largo plazo.

La primera ronda de quantitative easing —también conocida como QE1- tuvo lugar en
Noviembre del 2008. Dicha ronda consistié en la compra aproximada de $100 billions en
deuda de agentes federales y aproximadamente de $500 billions en Mortgage-Backed
Securities. A su vez, esta ronda se extendié en Marzo de 2009 cuando la Fed. utilizo otros
$850 billions para adquirir mas Mortgage-Backed Securities. También, la Reserva Federal
destin6 otros $300 billions en valores de largo plazo del Tesoro americano.

Pasado dos afios desde la primera ronda de quantitative easing, en Noviembre del 2010 la
Fed. anuncio la segunda. Esta vez, la misma consistié en la compra de $600 billions en titulos
mas largos del Tesoro americano para mediados del 2011. Ademas, en Septiembre del 2011
la Reserva Federal inicié un programa de extension de maturity llamado “Operacion Twist”.
El objetivo de dicho programa fue aumentar la maturity promedio de los titulos del Tesoro
americano que los bancos tenian en sus portafolios. De este modo, la Fed. procedié a comprar
$400 billions en titulos del Tesoro americano con maturities de entre 72 a 360 meses y a
liquidar su tenencia de esos mismos titulos con maturities de entre 3 a 36 meses.

Tiempo maés tarde, en Septiembre de 2012 la Reserva Federal anuncio la tercera y ultima
ronda: el Q3. En esta ocasion, el banco central gasté aproximadamente $40 billions por mes
en Mortgage-Backed Securities. Se calcula que mediante esta tercera ronda de quantitative
easing junto con la Operacion Twist se destinaron $85 billions en titulos a largo plazo. En
Diciembre del 2013 la Fed. anuncié que comenzaria un proceso tapering con el fin de reducir
progresivamente el destino de fondos mensuales de $85 billions a $10 billions. Finalmente,
en Octubre de 2014 la Reserva Federal anuncié el fin del QE3.

9.1.7. Comunicacion anticipada

Complementando la herramienta de politica monetaria no convencional de expansién de
balance, la Reserva Federal utiliz6 la comunicacion anticipada. Esta herramienta resulta Gtil
en épocas de crisis donde los mercados atraviesan momentos criticos y donde los bancos
centrales no pueden continuar haciendo uso del recorte de tasas como herramienta monetaria
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debido a que las tasas son demasiado bajas. De esta manera, en momentos importantes de
crisis resulta importante que los bancos centrales puedan comunicarse de manera efectiva
con los diversos actores que integran los mercados. De esta manera, dichas instituciones
logran transmitir y contagiar las expectativas a futuro al resto del mercado. Asi fue como la
comunicacion anticipada ayudod a la Reserva Federal a transmitirle al mercado que la tasa
objetivo iba a mantenerse baja por un largo periodo de tiempo, logrando asi también que las
tasas a largo plazo disminuyeran.

Durante la crisis hubo muchas ocasiones donde el FOMC utiliz6 la herramienta de
comunicacion anticipada. Por ejemplo, entre Marzo del 2009 y Junio del 2011 los informes
del FOMC establecieron reiteradamente que las tasas se mantendrian bajas durante un
periodo de tiempo extenso. A su vez, en Agosto del 2011 el informe enuncio que las tasas se
mantendrian bajas hasta por lo menos mediados del 2013. De este modo, la Reserva Federal
a través de sus comunicados buscd moldear las expectativas del mercado y a la misma vez
transmitir previsibilidad. Esta herramienta también permitié recuperar la confianza en los
mercados, mejorar los diversos indicadores econdmicos, reactivar la economia y recuperarse
de la crisis.

9.1.8. Repercusiones a escala global

Si bien la crisis econdmica y financiera del 2008 tuvo sus origenes en los Estados Unidos, la
misma se fue diseminando a lo largo de los distintos rincones del planeta.

Una de las zonas afectadas por la crisis fue el continente europeo. Los gobiernos de aquel
continente tuvieron que adoptar nuevas medidas para tratar de controlar la recesion, para
evitar que la misma no se profundice, y para tratar que durara el menor tiempo posible. En lo
que respecta a politica monetaria, los bancos centrales coordinaron reducciones en las tasas
de interés. De este modo, el banco central europeo —quien guia las politicas monetarias de la
eurozona— coordiné bajas de tasas simultaneas con los bancos centrales de Inglaterra y de
Suecia. A su vez, una semana mas tarde de la coordinacion de baja de tasas entre el banco
central europeo y los bancos centrales de Suecia y de Inglaterra, el Banco Nacional Suizo
cortd su benchmark de tasa de interés a un rango de entre el 0% y el 1%. En cuanto a politica
fiscal, los gobiernos europeos acordaron la aprobacion de programas de gasto publico para
inyectar liquidez en la economia. De esta manera, la Union Europea present6 una lista de
programas de gasto publico equivalente a $258 billions con la esperanza de que fuesen
adoptados por sus paises miembros.

Ademas, paises como Luxemburgo, Bélgica y los Paises Bajos también tuvieron que rescatar
instituciones financieras. Por ejemplo, cada uno de ellos salié a comprar inicialmente el 49%
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de las acciones de Fortis NV en cada uno de sus respectivos paises por un total de $16.6
billions. Sin embargo, luego Bélgica vendid sus acciones y los Paises Bajos nacionalizé las
suyas. A su vez, Suiza y Alemania tampoco quedaron exentos de esta crisis que golpeaba a
gran parte del planeta. Por su parte, el Gobierno Federal de Alemania rescaté bancos estatales
y aprobd una recapitalizacion de $10.9 billones al Commerzbank. También, la economia
alemana —la mas grande de Europa— se contrajo a una tasa anual del 0.4% en el segundo
trimestre y en un 0.5% en el tercero. La produccién se redujo en un 0.2% en el segundo y
tercer trimestre en los 15 paises de la zona europea; convirtiendo a esta crisis en la primera
crisis de la Unidn Europea desde su puesta en marcha en 1999. Asimismo, el gobierno suizo
se vio obligado a tomar posesion del UBS. También, Credit Suisse rechazé ayuda
gubernamental y decidi6 obtener fondos del gobierno de Qatar e inversores privados.

Si bien los paises mas grandes de la Comunidad Europea se vieron golpeados por la crisis de
manera considerable, las consecuencias méas desastrosas se vieron en las periferias de la
Comunidad. Por su parte, Islandia supo ser uno de los peores casos, ya que el pais en si se
encontrd en bancarrota. Esto se debié a que los tres bancos méas grandes de Islandia —los
cuales habian sido privatizados a principios de los afios noventa— habian crecido tanto que el
valor de sus activos equivalian a 10 veces la produccién econémica anual del pais. De este
modo, cuando la crisis alcanzé a Islandia, los tres bancos quebraron dado que el gobierno
nacional apenas pudo respaldar a sus filiales locales. También, Hungria y Latvia se
encontraron en la misma direccion de Islandia durante este periodo.

Al igual que los Estados Unidos y Europa, el Reino Unido también sufrié una gran crisis
bancaria donde hubo que rescatar bancos y otras instituciones financieras. De este modo, el
gobierno britanico —para evitar que la crisis se agudizara ain mas— decidi6 destinar $88
billions a la compra total o parcial de bancos que estaban insolventes y bajo situacion de
quiebra. A su vez, tambien prometio préstamos bancarios por $438 billions. Un caso concreto
para ejemplificar esta situacién es la compra del gobierno britanico de $64 billions en
acciones del Royal Bank of Scotland and Lloyds TSB Group luego de haber intermediado
previamente la adquisicion del HBOS Bank Group por parte del Lloyds. Si bien el gobierno
britanico ofrecié ayuda financiera a muchas instituciones financieras, no todas decidieron
aceptarla. Por ejemplo, Barclays decidid recibir ayuda financiera proveniente de inversores
de Qatar y Abu Dhabi por un total de $11.1 billions.

Al igual que el continente Europeo, las principales economias asiaticas también fueron
afectadas por la crisis a pesar de que la mayoria de los efectos fueron indirectos. La economia
japonesa y la economia china —ambas orientadas a un modelo industrial de exportacion—
sufrieron la baja de demanda por parte del consumo americano y europeo. Asimismo,
empresas exportadoras tuvieron grandes dificultades para hallar bancos occidentales que les
pudieron financiar las ventas. Japon sufrié una contraccion del 3.7% anual en el segundo
trimestre del 2008, seguido por otra contraccion del 0.5% en el tercero. Ademas, sus
exportaciones mas importantes se hundieron un 27% en el mes de Noviembre respecto al afio
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anterior. De este modo, el gobierno japonés anuncié un paquete de estimulacion fiscal por
$50 billions a comenzar en el mes de diciembre.

A diferencia del resto de las economias asiaticas, la economia china continué creciendo a
pesar de haber sufrido una desaceleracion. Las exportaciones chinas disminuyeron y el
gobierno prepard un plan de estimulacion econdmica de una duracién de dos afios por un
total de $586 billions. Este plan de estimulacion econémica se vio complementado por
recortes de tasas de interés que llevd a cabo el banco central chino en diversas oportunidades.

Otra caracteristica a destacar fue que tanto en las economias asiaticas, como en las europeas
y en la americana, una de las industrias mas afectadas fue la automotriz. En ese entonces, el
Senado americano rechazé un pedido de emergencia en forma de préstamo por $14 billions
a las automotrices. Sin embargo, el presidente Bush antes de la asuncion de Obama les otorgd
uno por $17 billions. Ademas, el Tesoro americano invirtio $5 billions en acciones con
GMAC —la compafia financiera de General Motors—Yy le presto otro billion. En Europa Audi,
BMW, Daimler, General Motors y Renault anunciaron recortes en produccién pero a
diferencia de las automotrices americanas los gobiernos europeos no salieron a ayudarlas por
temor a que otras industrias también salieran a pedir ayuda. En China, las ventas se
desplomaron precipitadamente.

Como se puede observar, la crisis financiera ejercio tanta presion en las economias globales
que generad que se originaran nuevas alianzas. Por ejemplo, oficiales de China, Japon y Corea
del Sur se reunieron en China y acordaron un plan cooperativo para afrontar la crisis. A su
vez, representantes del G-20 tuvieron un encuentro en Noviembre del 2008 para elaborar un
plan de colaboracién mundial. Para finales del afio 2008 todas las principales economias
mundiales atravesaban o estaban tratando de salir de una recesion. En los en los ultimos
cuatro meses finales de dicho afio, Estados Unidos perdio aproximadamente 2 millones de
puestos de trabajos. Ademas, el desempleo se dispard al 7.2% desde su nivel del 4.4%
registrado en Marzo del 2007. La produccion econémica se achico en un 0.5% en el tercer
trimestre y en el cuarto trimestre hubo ain mas despidos y disminucion en el consumo.
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ACTUALIDAD

Un hecho indiscutible y que se puede apreciar en la vida cotidiana es que la gente esta cada
vez mas intercomunicada a través del uso constante de dispositivos electrénicos y ain mucho
mas a partir del surgimiento de las redes sociales como Facebook, Twitter, Instagram,
Snapchat, , entre otras. La facilidad con la que hoy la gente se puede comunicar con el resto
del mundo y generar contenido es una muestra contundente del grado de globalizacion que
se ha alcanzado. En cuestion de segundos y mediante un simple click la gente puede expresar
y transmitir al resto del mundo sus intereses, gustos, problemas, experiencias, noticias,
opiniones, etcétera. De esta manera, si hubiese que destacar algunos de los beneficios de esta
época para las empresas y los nuevos modelos de negocios que nacen en forma de startups
con el objetivo de revolucionar a los mercados, los mismos serian la abundancia y la
disponibilidad de informacidn junto a la velocidad de transmision de la misma a través de las
diversas redes electronicas y digitales de comunicacién. Otro factor muy importante fue la
aparicion de las aplicaciones para dispositivos mdviles, las cuales permitieron el surgimiento
de nuevos modelos de negocios —como Uber, por ejemplo— y que también extendieron los
canales de comunicacion y exposicion de otras empresas ya existentes; como por ejemplo,
mediante el uso de las redes sociales. El éxito en los mercados financieros de plataformas
electronicas comerciales como Amazon y Alibaba junto al éxito de las redes sociales como
Facebook y Twitter ha posicionado al sector tecnoldgico bajo un importante foco de atencion
en el mercado de capitales.

En los Gltimos afios han salido a cotizar pablicamente en los mercados empresas tecnoldgicas
como Facebook, Alibaba, Twitter, Snapchat, entre otras, a través de valuaciones
multimillonarias. En el caso de Facebook, la misma salid a cotizar en el mercado en el afio
2012 con una valuacion inicial de $104.2 billions®*; mientras que Twitter cotizd por primera
vez en el mercado en el afio 2013 mediante una valuacion inicial de $14.2 billions®. En el
afio 2014 fue el turno de Alibaba y batid el record histérico mediante una valuacién de $167.6
billions®; mientras que en el presente afio Snapchat salié al mercado con una valuacion
inicial de $24 billions®’. Estas elevadas valuaciones hicieron que los mercados recordaran la
burbuja Punto Com. y que los medios comenzaran a plantear la existencia de una nueva
burbuja tecnoldgica. A diferencia del afio 2000 en que las empresas tecnoldgicas realizaban
IPOs practicamente de manera indiscriminada, hoy en dia la preocupacion también pasa por
el financiamiento de empresas tecnoldgica a traves de rondas de inversion privadas. Un claro
ejemplo es Airbnb, la cual a principios de este afio cerrd una nueva ronda de financiamiento

34 Geron, Tomio. 2012. "Facebook Prices Third-Largest IPO Ever, Valued At $104 Billion". Forbes.Com.

% Rushe, Dominic. 2013. "Twitter IPO: Share Price Of $26 Values Company At More Than $14Bn". The
Guardian.

3 Chen, Liyan. 2014. "Alibaba's IPO By The Numbers: Bigger Than Google, Facebook, And Twitter
Combined". Forbes.Com.

375 Technology Companies That Could IPO In 2017". 2017. NASDAQ.Com.
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por $1 billion; alcanzando asi una valuacion de $31 billions.® Otro caso similar al de Airbnb
es el de Uber, la compafiia de capital privado de mayor valuacion de todas y que se estima
aproximadamente en $70 billions®.

10. El mercado tecnologico en los medios de comunicacion

Mucho se ha hablado y discutido en los ultimos afios —e incluso aun en la actualidad— sobre
una nueva burbuja tecnoldgica. Ya desde el afio 2013 los medios vienen transmitiendo y
advirtiendo a los mercados sobre el actual desarrollo de una nueva burbuja financiera y sobre
su posible explosion. Si bien muchos medios anuncian la existencia de una nueva burbuja,
muchos otros la ponen en duda. Basta con comenzar a analizar algunas noticias a partir del
afio 2013 para poder observar dichos sucesos. Por ejemplo, en Noviembre del 2013 Forbes
publicd el siguiente articulo luego de que Twitter finalmente efectivizara su salida al mercado
accionario: “Twitter's IPO Is More Proof That Tech Is In A Massive Bubble”*’. En aquella
nota se hacia referencia al IPO de Twitter para confirmar y advertir a los lectores sobre la
existencia de una nueva burbuja tecnoldgica 2.0. Su autor, Jesse Colombo, sefialaba que
Twitter se encontraba sumamente sobrevaluada al igual que la mayoria de las compafiias
afines a las redes sociales y a la web. Uno de los principales argumentos en aquel entonces
era que Twitter tenia una capitalizacion bursatil de $25 billions a pesar de acumular $300
millions en pérdidas durante los tres tltimos afios anteriores y luego de haber presentado $65
millions en pérdidas en el dltimo trimestre. A su vez, en la noticia se sefialaba que la
cotizacion de Twitter estaba tan sobrevaluada que la hacia valer mas que muchas otras
empresas desarrolladas y ya establecidas en los mercados como News Corp. —el
conglomerado de empresas relacionadas a los medios de comunicacién méas grande del
mundo—. Colombo también enunciaba que la sobrevaluacion de Twitter era tan alta que aun
asi, si algun dia dicha empresa lograba presentar resultados positivos, los precios igualmente
caerian dado que todo lo bueno que podia llegar a suceder ya estaba valuado en el precio
vigente de aquel entonces.

Sin embargo, 18 dias més tarde el mismo diario publicd otra noticia —esta vez escrita por
Peter Cohan-— bajo el siguiente titulo: “Three Reasons We Are Not In A Tech Bubble”*. En
esta oportunidad se podia observar una perspectiva totalmente opuesta a la noticia publicada
unas semanas atrds. Cohan planteaba que habia tres razones por las cuales no se estaba
convergiendo o presenciando una nueva burbuja. Su primer argumento era que el ratio
Price/Earnings se encontraba muy bajo debido a que en el 2000 estuvo en 29 y en ese afio se

3 Thomas, Lauren. 2017. "Airbnb Just Closed A $1 Billion Round And Became Profitable In 2016". CNBC..
39 Beales, Richard. 2016. "Uber's $70 BIn Value Accrues Mainly To Customers". Reuters.

40 Colombo, Jesse. 2013. "Twitter's IPO Is More Proof That Tech Is In A Massive Bubble". Forbes.Com.
41 Cohan, Peter. 2013. "Three Reasons We Are Not In A Tech Bubble". Forbes.Com.
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encontraba en 19.8; por lo que ese nivel no implicaba una sobrevaluacion. Su segundo
argumento consistio en que el nimero de IPOs llevados a cabo por empresas tecnoldgicas
era muy bajo en el afio 2013. Durante ese afio se habian presenciado Gnicamente 28 IPOs en
lo que iba del afio y se estimaba que podian llegar a ocurrir 3 mas hasta fin de afio. En cambio,
segun Cohan, en el afio 1999 308 compairiias tecnoldgicas habian efectivizado su proceso de
IPO; por lo que sefialaba que aln se estaba muy lejos de una situacién similar a lo que ocurrio
con la burbuja Punto Com. EI tercer argumento simplemente consistia en que a diferencia
del afio 1999 —€época en que los medios principalmente informaban sobre las empresas
tecnoldgicas en los mercados de capitales—, durante el 2013 los medios estaban ocupados en
difundir otros hechos menos relevantes como la caida de la pagina web del gobierno
americano. Es decir, que el foco de los medios estaba puesto en eventos y sucesos menos
relevantes.

No so6lo Forbes ponia en plano la posibilidad de la ocurrencia de una nueva burbuja
tecnoldgica como la del 2000, sino que otros medios como la CNN también escribian sobre
esta tematica. Por su parte, la CNN —al igual que Peter Cohan en su publicacion en Forbes—
sefialaba que no se estaba presenciando ninguna burbuja. Esto puede observarse en la noticia
titulada “No tech bubble here”*? escrita por Julianne Pepitone el 27 de Noviembre del 2013.
En aquella noticia se hacia referencia a que si bien el Nasdaq acababa de cruzar nuevamente
el nivel de los 4000 puntos—cifra que no habia vuelto a alcanzar desde la Burbuja Punto Com—
, todavia habia muchos factores que sefialaban una situacion muy diferente a la de aquellos
tiempos. En dicha nota se destacaba que a pesar de que fuese normal que el nivel actual del
Nasdaq trajera recuerdos de los afios 2000, aln no era correcto hablar de una burbuja
tecnoldgica. La presencia de otros factores como la existencia de IPOs de empresas que no
aun no generaban ganancias —como el caso de Twitter—y la de reportes sobre startups que
rechazaban ofertas de compra a precios astronémicos —Snapchat acaba de rechazar una oferta
de compra por $4 billions— potenciaban atin mas los argumentos a favor de una burbuja. De
este modo, para explicar y dar sustento a su punto de vista, Pepitone se compar6 diversos
aspectos del 2000 con el 2013. Una caracteristica importante que se remarcé era que si bien
IPOs de empresas como Facebook podian estar sobrevaluados —y que incluso a futuro podria
llegar a haber otros startups en la misma situacion—, en aquel momento no se podia observar
en el mercado una exuberancia como la del 2000. Para contrastar a los mercados en ambas
épocas, Pepitone sefialdé que a fines de los afios noventa y principio del 2000 habia una
creencia generalizada de que la nueva era tecnologica que se avecinaba era de la misma
importancia o ain mayor que la Revolucion Industrial, mientras que en el 2013 el mercado
accionario se mostraba mucho mas cauto. Otro contraste que se remarco fue el ratio price-to-
earnings. En este aspecto Pepitone enuncid que en el afio 2000 la gente compraba en base a
especulaciones sobre qué podria llegar a pasar dentro de 10 afios sin hacer demasiados
cuestionamientos; mientras que al momento en que se redactaba la noticia los inversores —si

42 pepitone, Julianne. 2013. "Nasdaq Hits 4,000, But No Tech Bubble Here". CnnMoney.
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bien tampoco buscaban una rentabilidad inmediata— exigian ver un camino plausible que le
permitiera a la empresa generar ganancia a futuro. El Gltimo punto cubierto por la noticia
volvia a referirse al crecimiento del Nasdaq. La misma sefialaba que si bien el Nasdaq por el
mes de Noviembre del 2013 habia vuelto a situarse en 4000, dicho crecimiento se habia
generado de manera mucho mas paulatina en comparacion con la época de la burbuja Punto
Com cuando dicho indice pasé de 3.000 a 4.000 puntos en un mes y que luego logro superar
los 5000 puntos a los pocos meses posteriores.

Al afio siguiente, ya en el 2014 la prensa continuaba generando contenido sobre una posible
burbuja tecnoldgica. Al igual que en el 2013, las noticias eran muy variadas y se podian hallar
diferentes puntos de vista. Es decir, que nunca hubo un consenso generalizado que
determinara la existencia de una burbuja tecnoldgica. EI 25 de Noviembre del 2014
Bloomberg habia publicado el siguiente titulo en su portal: “Tech Bubble Won't Burst In
2015. 20162”*3. En esta noticia —desarrollada por More Brenner— al igual que en las del 2013
nuevamente se hacia mencion sobre el nivel del Nasdaq dado que se habia situado en 5.000
puntos. Sin embargo, la preocupacion sobre una nueva burbuja tecnoldgica no residia
unicamente en el nivel del Nasdag, sino que también se enfatizaban las altas valuaciones de
pequefias empresas y startups en el ambito tecnoldgico. De este modo, la noticia sefialaba
que algunas de las grandes similitudes de la situacion en el 2014 con las crisis del 2000 y
con la del 2008 eran las tasas bajas y la gran disponibilidad de efectivo que era vertido en
diversas clases de activos que ofrecian buenos retornos. A su vez, la nota al describir la
burbuja tecnoldgica enunciaba que la economia mundial en el 2014 dependia de politicas y
que, como consecuencia de ello, los Estados Unidos se habia convertido en el lugar mas
atractivo donde invertir. De esta manera, se presentaban diversos factores como causantes
del desarrollo de la burbuja. Uno de ellos era el buen crecimiento que los Estados Unidos
estaba atravesando a diferencia de la Unién Europea y de Japon. Otro factor importante que
se exponia en la noticia era el riesgo presente en la economia ante la enorme disponibilidad
de efectivo. De este modo, se explicaba que las tasas bajas de la Reserva Federal generaban
que hubiese un exceso de liquidez, por lo que gran parte del dinero era destinado a inversiones
en el sector tecnoldgico dentro del mercado de capitales; como asi también era vertido en
financiamiento de startups tecnol6gicas. Otros medios como The Guardian también
resaltaban el peligro de una nueva burbuja tecnolégica. En la noticia denominada “Leading
tech investors warn of bubble risk 'unprecedented since 1999"** escrita por Dominic Rushe
se hacia referencia a las declaraciones realizadas por dos de los mayores inversores de capital
de riesgo: Billy Gurley —socio de Benchmark—y Fred Wilson —cofundador de Union Square
Ventures—. Esta noticia sefialaba que para mitad de Septiembre del 2014 se avecinaba una
nueva burbuja relacionada a empresas tecnoldgicas y a los inversores que les otorgan
financiamiento a las mismas. De este modo, las declaraciones de Gurley establecian que el

43 Benner, More. 2014. "Tech Bubble Won't Burst In 2015. 2016?". Bloomberg.Com.
4 Rushe, Dominic. 2014. "Leading Tech Investors Warn Of Bubble Risk 'Unprecedented Since 1999". The
Guardian.
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principal peligro se encontraba en Silicon Valley dentro de la comunidad de startups y los
inversores de riesgos, donde se destinaban grandes sumas de dinero de manera sin
precedentes desde la burbuja Punto Com. Complementando a Gurley, las declaraciones de
Wilson enunciaban que la cantidad de dinero destinado a startups era alarmante y que él
mismo advertia que su empresa tenia un portafolio més riesgoso de lo que estaba dispuesto
a afrontar. Ademas, sefialaba que las compafiias en las que se invertian grandes sumas de
dinero no presentaban ganancias. Un ejemplo que se exponia era el de Snapchat, un startup
que habia sido valuado en $10 billions luego de una nueva ronda de financiamiento; como
asi también el de Uber y Airbnb, empresas que habian sido valuadas en $18 billions y $10
billions respectivamente. Si bien Wilson en sus declaraciones sefialaba la sobrevaluacion y
el exceso de riesgo presente en el mercado de las startups, en su opinién el mayor problema
no eran los sobrevaluaciones debido a que las mismas podian reajustarse. A su parecer, el
mayor problema residia en las grandes pérdidas que se puede llegar a incurrir al haber una
cantidad sumamente excesiva de dinero invertida en estas empresas. Ademas, sefialé que
seguramente el 60%-70% de los inversores en el 2014 probablemente no tenian suficiente
memoria sobre lo ocurrido en la Burbuja Punto Com.

El tiempo transcurria y a pesar de que ciertas noticias enunciaban periodos donde la burbuja
podia llegar a explotar, otras continuaban discutiendo su mera existencia. A mediados del
afio 2015 Forbes publicaba otra noticia especificando que si bien habia certeza de que una
burbuja iba a explotar, la misma era diferente a la Punto Com. EI 15 de Junio del 2015 se
publico la noticia “"Yes, This Bubble Will Burst, But It's Not Exactly Like The Dot Com
Bubble"*. Dicho articulo consistia en la respuesta por parte de Paul Cohn —fundador de una
empresa que invertia en private equity— a un usuario de la plataforma Quora*® quien
consultaba si realmente se estaba ante la presencia de una burbuja tecnolégica y si la misma
estaba por estallar. De este modo, Paul Cohn opinaba que si bien creia que se estaba frente a
una nueva burbuja tecnoldgica, la misma era diferente a la Punto Com y que tampoco sabia
cuando podia llegar a explotar. Desde el punto de vista de Cohn, el cambio estructural a fines
de los afios noventa y principios del dos mil residia en la combinacion del mundo relacionado
a Internet con valuaciones exageradas y modelos de negocios no rentables. De esta manera,
Cohen establecia que en aquel entonces, a diferencia de la época de la burbuja Punto Com,
la burbuja no residia en la valuacion de empresas tecnoldgicas publicas y procesos de IPO
masivos, sino en la valuacion de empresas privadas conocidas como “unicornios”, es decir,
aquellas empresas cuya valuacion superaba el $1 billion. De acuerdo a la palabra de Cohn,
la burbuja explotaria en aquel momento en que los unicornios comenzaran a realizar IPOs y
las valuaciones resultantes terminaran siendo menores a las observadas durante las rondas de
inversiones privadas previas. De este modo, al llegar ese momento, Cohn explicaba que —tal

4 Quora, Contributor. 2015. "Yes, This Bubble Will Burst, But It's Not Exactly Like The Dot Com Bubble".
Forbes.Com.

4 Quora es una plataforma online de participacion abierta y colectiva donde algunos usuarios realizan
preguntas y otros les responden.
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como ocurrié con la Burbuja Punto Com- se produciria el cierre de muchas empresas
unicornios y de capital privado sobrevaluadas; y que a su vez, Unicamente sobreviviran
aquellas que lograran reducir sus costos lo mayor posible y convertirse lo mas rentables
posible. Otra noticia interesante que ponia en primer plano la nueva burbuja tecnoldgica era
la publiacion titulada "Is The Dotcom Bubble About To Burst (Again)?"4’ publicada en The
Guardian el 4 de Octubre del 2015. En esta nota, la autora —Carole Cadwalladr— se centraba
en su experiencia al asistir a la conferencia de startups mas grande de San Francisco:
TechCrunch Disrupt. En dicho evento Cadwalladr observaba en primera persona la cantidad
de startups presentes que habia: desde una especie de Facebook para autos hasta una especie
de Expedia para Golf, entre muchas otras. Al iniciar la nota, Cadwalladr hacia referencia a
la historia de un lustrador de zapatos de 1929. Dicha historia consistia en que en 1929 un
familiar de Kennedy se estaba haciendo lustrar los zapatos por un chico que le hacia
recomendaciones con suma conviccion sobre el mercado accionario. Como consecuencia de
ese hecho, el familiar de Kennedy procedié a vender todo su portafolio accionario y poco
mas tarde sucedio el stock market crash de 1929. La autora utiliz6 esa historia para hacer un
paralelismo entre dicha época y la situacion actual del mundo de las startups. Segun
Cadwalladr en el 2013 unicamente habia 39 startups consideradas unicornios mientras que
en el 2015 la cifra habia ascendido a 147. De esta manera sefialaba que el nivel de dinero que
se estaba invirtiendo en ese tipo de empresas no tenia precedentes. Ademas, Cadwalladr
establecia que en aquella época habia cada vez una mayor cantidad de startups que recibian
financiamiento en etapas cada vez mas tempranas; y que las barreras de entrada para dichas
empresas eran muy bajas. En la noticia se sefialaba que este hecho habia originado la
aparicion de un nuevo término para diferenciar a las empresas unicornios de aquellas de
valuaciones mayores; ya que si bien antes era poco comun encontrar startups valuadas en
mas de $1 billion, ya para el 2015 se habian vuelto mucho mas frecuentes. De este modo, el
nuevo término era “decacorns” y se utilizaba para hacer referencia a aquellas empresas que
superaban un valor de $10 billions. Cadwalladr también sefialaba que muchos inversores
reconocian que en aquel entonces invertir en Silicon Valley era como ir al casino donde no
se invertia en nada armado con precision; sino que se apostaba a un potencial futuro. Ademas,
se informaba que de acuerdo a los inversores esta situacion se presentaba inicamente en los
Estados Unidos, ya que en otros paises para realizar inversiones de montos tan elevados se
suele requerir a las empresas ciertas garantias. Incluso, la autora destacaba que muchos
inversores reconocian y afirmaban la existencia de una burbuja tecnoldgica en el mundo de
las startups; y que ademas establecian que posiblemente la misma se debia a la existencia de
tasas bajas y al hecho que la inversion en este tipo de activos era de las pocas en generar
retorno real en los Gltimos afios. Finalmente, en la noticia también se establecia que los
inversores no se animaban a predecir cuando podia explotar esta burbuja pero que igualmente

47 Cadwalladr, Carole. 2015. "Is The Dotcom Bubble About To Burst (Again)?". The Guardian.
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demostraban interés por seguir invirtiendo en la misma debido a que ain habia oportunidades
para ganar dinero.

En el afio 2016 también continud la discusion sobre la burbuja financiera y los medios
siguieron realizando publicaciones respecto a la misma. El 12 de Febrero del 2016 Peter
Cohan publico en Forbes la noticia “7 Ways 2016's Tech Bubble Differs From The Dot-Com
Disaster**8. En la misma, Cohan sefialaba que la situacion de la burbuja tecnoldgica estaba
empeorando pero que aun asi la magnitud iba a ser mucho menor que la de la burbuja Punto
Com. Sin embargo, el autor sefialaba que en ambas burbujas el accionar de los inversores
estaba motivado por el miedo a perder la oportunidad de obtener ganancias y por el miedo
de perderlo todo a pesar de que las épocas y situaciones eran diferentes. En la noticia Cohan
enunciaba siete diferencias entre la burbuja actual y la Punto Com. La primera diferencia
presentada consistia en que los estandares requeridos a las empresas para realizar un proceso
de IPO habian aumentado desde la burbuja Punto Com; ya que por ejemplo antes una empresa
podia salir a cotizar en el mercado sin haber presentado ganancias mientras que en la
actualidad se le exige al menos $100 millions en ganancias. El segundo factor que se resaltaba
era la aversion a los mercados publicos. Cohan sefialaba que los inversores que invierten en
private equity venden sus acciones en mercados privados, reduciendo asi la presion por
iniciar procesos de IPO. El tercer factor —como se comentd en una noticia anterior— era las
bajas barreras de entradas debido a que los costos —como los de adquirir sistemas
informaticos, por ejemplo— habia disminuido drasticamente; generando una mayor facilidad
para poner en marcha un nuevo emprendimiento. El cuarto factor estaba relacionado a los
tres anteriores ya que lo definié como la existencia de empresas unicornios. Segin Cohan la
aversion hacia los IPOs, la dificultad para iniciar dichos procesos —en comparacién con la
época de las Punto Com-—, la existencia de valuaciones de compafiias cerradas —que antes no
era comun—, el exceso de liquidez y las barreras bajas han dado lugar a la aparicion de dichas
empresas. El quinto factor consistia en que estas compafiias podian verse como semi-
publicas, ya que grandes inversores —como los fondos mutuos— presentaban valuaciones
sobre las mismas a pesar de que dichas valuaciones podian no haberse realizado con
rigurosidad. El sexto factor era la diversidad de segmentos dentro de la industria. Cohan habia
contabilizado nueves segmentos diferentes durante la burbuja Punto Com, mientras que en
la burbuja actual encontraba pocas categorias como empresas de e-commerce chinas
(ejemplo, Alibaba), redes sociales como Facebook y Twitter, empresas de dispositivos
electronicos como GoPro y empresas de seguridad informaética. El dltimo factor era que en
la burbuja Punto Com las empresas estaban mucho méas endeudas en comparacion a las
empresas actuales; por lo que cuando explotara la burbuja actual las consecuencias serian
mucho menores. Por otra parte, otra noticia publicada en Business Insider el 6 de Mayo del
2016 bajo el titulo “Why this startup bubble won't pop like the last”*° por la autora Biz Carson
reflejaba la preocupacion en el mercado. La noticia destacaba que la gran preocupacion del

48 Cohan, Peter. 2016. "7 Ways 2016'S Tech Bubble Differs From The Dot-Com Disaster". Forbes.Com.
49 Carson, Biz. 2016. "Why This Startup Bubble Won't Pop Like The Last". Business Insider.
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mercado residia en que habia mas de 160 empresas unicornios y que los inversores se habian
dado cuenta de que gran parte de ellas estaban muy por debajo de las valuaciones que se les
habian otorgado. Si bien habia empresas unicornios que se suponia estaban bien valuadas, se
habia comenzado a comentar entre los inversores que la situacion de invertir en unicornios
se estaba yendo de control. En la nota se destacaba que el temor se acrecent6 luego de que
una empresa denominada Square —que tenia una valuacion de $6 billions— habia salido a
cotizar en la bolsa y que su capitalizacién de mercado habia caido por debajo del valor
recibido en su ultima ronda de inversion privada. Como consecuencia, la noticia sefialaba
que los inversores se habian vuelto mas estrictos a la hora de otorgar financiamiento y que
estaban exigiendo modelos de negocios méas sustentables. Para finalizar, la nota remarcaba
que si bien atn no habian registrado grandes caidas de empresas de capital privado, poco a
poco la cuestion se volveria mas dificil y que se llegaria a un momento en que los inversores
exigiran ganancias y dejaran de invertir en las mismas; de modo que ese momento va a
terminar siendo crucial para ver qué sucede con las compafiias y la burbuja.

Finalmente, en el afio 2017 aln se continua tratando la tematica referida a una nueva burbuja
tecnoldgica a pesar de haberse comentado en afios anteriores que la misma estaba por
explotar; e incluso luego de que algunos medios continuaran poniendo en discusién la mera
existencia de la misma. De esta manera, el 06 de Febrero del 2017 Forbes public6 una noticia
titulada “Learning From Last Year: Technology Funding Outlooks For 2017”%°. En la
presente nota, su autor —Nanda Krish— sefial6 que el afio 2016 parecio dar indicios de una
posible explosion de la burbuja tecnolégica. De este modo, Krish destaco que a pesar de que
en el afio 2016 no hubo un colapso de grandes jugadores en el mercado tecnoldgico,
igualmente algunos fueron objeto de titulares negativos; como el caso de Yahoo, Intel y
Qualcomm. También, el autor enuncidé que muchas startups importantes —como Evernote,
Backplane y Zenefits— presentaron un estancamiento en el afio 2016; y que ademas, las
inversiones de capital de riesgo disminuyeron considerablemente, principalmente como
consecuencia de hechos globales como el Brexit. Desde su punto de vista, Krish declaré que
no cree que la burbuja actual sea similar a la Punto Com; y sefial6 que el nivel de inversiones
en el mercado de empresas de capital privado serd mucho méas modesto y menos riesgoso que
en aflos anteriores. El autor también destacd que los entrepreneurs deberan ser pacientes y
tendrén que no apresurarse por crecer. De esta manera, Krish presentd el caso de la compafiia
Karhoo —competidor de Uber— que logr6 recaudar $250 millones en financiamiento e
igualmente termino cerrando en el mes de Noviembre del 2016. De este modo, el autor
concluyd sefialando, que a diferencia de la época de la burbuja Punto Com donde las
compafiias tecnoldgicas simplemente creaban algo innovador y luego esperaban a ser
adquiridas por una empresa grande a pesar de carecer de un buen plan de negocios, durante
el afio 2017 los inversores de riesgos buscaran empresas con un buen plan de negocios, que
presenten buenos fundamentals y que puedan llegar a generar ganancias.

%0 Krish, Nanda. 2017. "Learning From Last Year: Technology Funding Outlooks For 2017". Forbes.Com.
Page 77 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

11. ; Es posible una burbuja tecnolégica en el ambito de las empresas de
capital privado?

En la presente seccion se analizard la existencia de una burbuja tecnoldgica en el &mbito de
las inversiones correspondientes a empresas privadas tal como se estuvo comentando en los
diarios durante los ultimos afios. Esta seccion consiste en dos partes: en la primera se hard un
repaso sobre una publicacion en el blog de Mark Cuban — famoso inversor de capital de
riesgo que se volvio millonario con la burbuja Punto Com- donde expone su punto de vista
y explica por qué cree que existe una burbuja tecnologica en empresas de capital privado.
Por lo contrario, en la segunda parte se expondra una publicacién de Aswath Damodaran —
profesor de finanzas en la Stern School of Business de Nueva York— donde analiza la
publicacion de Cuban y expone su punto de vista.

11.1. Mark Cuban: Fundamentos a favor de una burbuja tecnoldgica

En su publicacion titulada “Why This Tech Bubble Is Worse Than The Tech Bubble Of
2000"°! el inversor de capital de riesgo Mark Cuban sostuvo que la economia americana en
el 2015 se encontraba en una burbuja tecnoldgica peor que la de los afios 2000.

En dicha publicacion Cuban recordé aquellos afios en que las acciones aumentaban su valor
en 25 USD, 50 USD e incluso en mas de 100 USD en tan solo un dia. A su vez, haciendo
alusion a la época de la burbuja Punto Com, Cuban remarco que la gente en aquel entonces
siempre tenia una historia a través de la cual comentaban como se habian vuelto millonarios
comprando una o otra accion. Ademas, Cuban sefialé que en la época del 2000 todo el mundo
hablaba del mercado accionario, que habia cientos de compariias que realizaban procesos de
IPO y que dichas empresas podian ser compradas y vendidas con mucha facilidad.
Finalmente, al recordar la explosion de la burbuja Punto Com., Cuban enuncié que si bien
algunos se la pudieron prever y salieron con anticipacién, muchos otros salieron con algunas
pérdidas y otros restantes lo perdieron todo. De este modo, Cuban establecid que si antes no
fue una jugada muy inteligente invertir en empresas de Internet que salian al mercado,
entonces hoy en dia la idea de invertir en empresas tecnoldgicas de capital privado es mucho
peor.

Cuban marco las diferencias —a su parecer— existentes entre la burbuja Punto Com y la actual.
Desde su punto de vista, en la época de las Punto Com el pablico en general —compuesto

51 Cuban, Mark. 2015. "Why This Tech Bubble Is Worse Than The Tech Bubble Of 2000". Blog. Blog
Maverick — The Mark Cuban Weblog.
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tanto por inversores institucionales como por inversores individuales— usualmente invertia
en empresas que cotizaban en el mercado accionario; las cuales aun siendo malas empresas
tenian liquidez por el simple hecho de ser publicas. Por lo contrario, Cuban advirtié que la
presente burbuja estda compuesta por inversores méas sofisticados, quienes invierten en
pequefias empresas tecnologicas y en empresas de ‘“aplicaciones mdviles”.
Consecuentemente, Cuban sefialé que los inversores presentes en la actual burbuja se
denominan inversores angeles y que segun pudo averiguar, en el afio 2015 habia 225.000
inversores angeles en los Estados Unidos. A su vez, remarco que a diferencia de la época de
la burbuja Punto Com, hoy en dia es mucha mas facil volverse un inversor debido a la
existencia de empresas que permiten que cualquiera pueda comenzar a invertir con tan solo
tener 5.000 USD. Ademas, estableci6 que a diferencia de la época de la burbuja Punto Com,
el mercado donde se esta formando la actual burbuja es bastante iliquido dado que la SEC se
encargo de que no hubiera mercado para que este tipo de empresas pudieran salir al mercado.

Finalmente, para terminar de justificar por qué cree que la burbuja actual es peor que la del
2000, Cuban sefial6 que la Unica peor cosa que un mercado accionario colapsado es un
mercado sin valuaciones publicas y completamente iliquido. De esta manera, Cuban se
planteo irénicamente el interrogante respecto a qué valor tiene la accion de una empresas que
no tiene un mercado donde venderse.

11.2. Aswath Damodaran: Analisis de la existencia de una burbuja tecnoldgica
y respuesta a Mark Cuban

En su publicacién "llliquidity And Bubbles In Private Share Markets: Testing Mark Cuban's
Thesis!"®? el académico Aswath Damodaran analizo el punto de vista de Mark Cuban —y que
también han estado transmitiendo y discutiendo los medios en los ultimos afios— sobre la
existencia de una burbuja en el mercado accionario privado.

Damodaran en su publicacion comenzé por sefialar la existencia de dos hechos que son
innegables. El primero es que las valuaciones estimadas de empresas como Uber y Airbnb
han crecido exponencialmente y que la gran cantidad de empresas unicornios existentes ha
generado que dicho sobrenombre haya perdido sentido debido a que reciben dicho apodo
porgue se supone son pocas, unicas e inusuales. El segundo hecho es que dichas compaiiias
no tienen apuro en salir a cotizar en el mercado y volverse publicas, por lo que se mantienen
en el ambito de las negociaciones privadas.

52 Damodaran, Aswath. 2015. "llliquidity And Bubbles In Private Share Markets: Testing Mark Cuban's
Thesis!". Blog. Musing On Markets.
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De este modo, en su publicacion Damodaran sefialo haber identificado cuatro afirmaciones
declaradas por Mark Cuban a las cuales les desarrollé un contraargumento a cada una. Dichas
afirmaciones se detallan a continuacion:

1. Hay una burbuja tecnolégica

2. Una gran porcién de la burbuja tecnoldgica se esta formando en el &mbito accionario
privado

3. Laburbuja serd mayor y serd mas agresiva por la ausencia de liquidez

4. Laburbuja es peor que la Punto Com

A continuacién, se desarrollard cada uno de los contraargumentos desarrollados por
Damodaran:

Contraargumento N° 1: Esta no es una burbuja tecnolégica

Al desarrollar este primer contraargumento Damodaran sefiald que es falso el argumento que
establece que el crecimiento de los precios en el mercado accionario desde la crisis del 2008
se debe a las empresas tecnoldgicas. De este modo, para fundamentar su afirmacion,
Damodaran expuso el peso relativo de las empresas tecnoldgicas el indice S&P 500. Como
consecuencia, Damodaran sefialé que contrariamente a lo sucedido en los afios noventa
cuando el peso relativo de las empresas tecnolédgicas pasé de ser de un digito en 1990 a
aproximadamente el 30% del total de la capitalizacion del S&P 500 para fines de 1999; en
los altimos afios el peso relativo de las acciones tecnoldgicas se mantuvo en un 20% del total
del indice.

A su vez, enunci6 que hay otros indicadores que apoyan su argumento referido a que no se
estd presenciando a una burbuja tecnolégica como la Punto Com, ya que en su opinién las
burbujas tecnoldgicas Unicamente ocurren cuando los precios de mercado difieren de sus
fundamentals. De este modo, Damodaran sefialé que una forma de analizar si un sector esta
siendo parte de una burbuja financiera es midiendo si su valor de capitalizacion en el mercado
accionario es superior a lo aportado al mercado considerando resultados, ganancias y flujo
de fondos. Ademas, Damodaran resalté que en Febrero de 2015 las empresas tecnologicas se
correspondieron al 13.84% del total del “Enterprise Value” del mercado americano y, que
como ese porcentaje era demasiado bajo respecto al valor del mercado, la probabilidad de
que las empresas tecnoldgicas pudieran endeudarse era demasiado baja. A su vez,
Damodaran enunci6 que las empresas tecnoldgicas generaron solo el 11% del total de las
ventas en el mercado, pero que dicho porcentaje equivalia al 20% de las ganancias del total
del mercado dado que dichas empresas suelen tener margenes mas elevados. Ademas,
respecto a los flujos de fondos, las tecnoldgicas correspondieron a 29% de todos los flujos
de fondos del mercado (dividendos y recompras) devuelto a inversores. De este modo, para
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comparar el afio 2015 con la época de la burbuja Punto Com y demostrar que las empresas
tecnoldgicas no estaban sobrevaluadas, Damodaran sefial6 que en 1999 las empresas
tecnoldgicas correspondieron al 30% del total de la capitalizacién de mercado pero a un
menos del 10% del resultado neto, de dividendos y recompras.

También, Damodaran aclard que este contraargumento no es contra una burbuja generalizada
sino mé&s bien contra una burbuja tecnoldgica generalizada. Damodaran establecié que si se
estuviera ante la presencia de una burbuja, la misma deberia ser a nivel general o especifica
a un sector en concreto de la industria tecnoldgica. Finalmente, Damodaran sefial6 que el
argumento de Cuban sobre la existencia de una burbuja tecnoldgica es mas discutible en el
caso que se haya referido a la existencia de una burbuja tecnologica en las empresas
tecnoldgicas jovenes dado que pueden estar sobrevaluadas en relacion a sus fundamentals y
a sus potenciales ganancias y/o flujos de efectivo.

The Tech Sector: As % of S&P 500 - 1990 to 2014

Non-tech companies

® Tech companies

The “No Tech Bubble™: Tech companies
remain at 20% of the S&P 500 from
0% 2009 to 2014
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lHustracion 8: Peso relativo del sector tecnolégico en el S&P 500 entre 1990 y 2014.
Fuente: Musing on Markets. “Illiquidity and Bubbles in Private Share Markets: Testing Mark
Cuban's thesis!”. Aswath Damodaran Blog. 2015.

Contraargumento N° 2: La iliquidez es un continuo

Al exponer este segundo contraargumento, Damodaran se enfocé en la segunda afirmacion
de Mark Cuban. La misma sefialaba que a diferencia de los afios noventa, la burbuja actual
se estaba formando en el mercado de capitales privados donde las empresas son fondeadas
por inversores de riesgo, por inversores institucionales, por fondos privados y donde ademas
las acciones adquiridas son mas iliquidas que las correspondientes a empresas publicas. Si
bien Damodaran establecio estar de acuerdo con que los mercados publicos son mas liquidos
que los privados, sin embargo explicd que la iliquidez es un continuo y que no todos los
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mercados privados son iliquidos; como asi también no todas las acciones publicas son
necesariamente liquidas.

Damodaran sefiald que los mercados de capitales privados han hecho un gran avance en la
ultima década en cuanto a liquidez. De este modo, explicd que el mercado privado del
NASDAQ permite a inversores comprar y vender acciones de empresas privadas y que
también hay otros emprendimientos como SecondMarket y Sharespost que permiten alcanzar
cierta liquidez en estos mercados. A su vez, Damodaran establecio que si bien ante un evento
critico e importante la liquidez en los mercados privados puede desaparecer, 1os mercados
publicos también tienen un comportamiento similar. A continuacion se detallaran dos puntos
particulares enunciados por Damodaran para explicar la situacion compleja de las empresas
tecnoldgicas jovenes y de capital privado:

Bajo volumen: La porcion de acciones en estas empresas que son comercializadas es tan solo
una pequefia proporcién del total de acciones de la misma. Damodaran tomé como ejemplo
la empresa BOX; la cual en el momento en que redactd su publicacion habia sido la tltima
empresa tecnologica en salir a cotizar en la bolsa. De este modo, Damodaran sefialaba que
solo el 10.5% de las acciones de esta empresa eran comercializadas en el mercado, por lo que
cambios en las perspectivas de los inversores generarian grandes cambios en el precio.
También, Damodaran destaco que para Febrero del afio 2015 solo el 52.57% del total de
acciones de empresas tecnoldgicas menores a 10 afios eran comercializadas en la bolsa.

Hoy presente, mafiana olvidado: A su vez, Damodaran sefial6 que el mercado esta lleno de
compafiias tecnoldgicas y que mantener la atencion de los inversores es dificil; por lo que
muchas empresas tecnoldgicas jovenes salen a cotizar al mercado moviendo grandes
volimenes y que con el paso del tiempo los mismos caen considerablemente debido a que
hay otras empresas que también llaman la atencién de los inversores.

Para concluir con este punto, Damodaran enuncié que la liquidez en las compafiias
tecnoldgicas publicas es fragil y dispar: con gran volumen de transacciones para las de mayor
perfil en épocas buenas y con menor volumen en épocas cercanas a reportes de ganancias.
A su vez establecid no estar seguro qué tan iliquido es el mercado privado de acciones; e
incluso puso en duda si las empresas tecnoldgicas al explotar la burbuja Punto Com
terminaron resultando mas iliquidas que las empresas tecnologicas de capital privado
actuales.

Contraargumento N° 3: La liguidez puede alimentar burbujas

A través del tercer contraargumento Damodaran cuestiono si es verdad que las burbujas son
mas grandes y explotan con mayor violencia en mercados iliquidos. Damodaran comenzé
planteando que en el caso de las startups y de las empresas muy jovenes la cuestion reside en
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un tema de pricing y no de valuacion; y que ademas el precio depende del animo y del
momento, méas que por fundamentos como flujos de fondos, crecimiento o riesgo. Ademas,
sefiald que en el caso de un mercado iliquido esta caracteristica se acentlla ain méas en caso
de que haya un cambio de &nimo o momentum en el mercado. Para profundizar su
explicacion, Damodaran se baso en la investigacion sobre burbujas llevada a cabo por Vernon
Smith, quien ha ganado un premio Nobel en Economia. En dicho estudio, Smith hallé que
agregar liquidez a los mercados agranda a las burbujas y que no las achica. Para llevar acabo
dicho estudio, Smith simul6é un mercado donde los participantes Unicamente comercializaban
un activo que pagaba 24 centavos cada 15 periodos, dandole un valor justo de $3.60 en el
periodo inicial. A través de este experimento, se encontré la formacion de burbujas en
mercados donde el precio aumentaba mucho més que lo que indicaba su precio justo. A su
vez, se identificd que dichas burbujas eran méas grandes y que duraban mas cuanto mayor
cantidad de plata disponian los participantes para utilizar en el mercado. Ademas,
descubrieron que agregar liquidez en el mercado provocaba que la burbuja fuese cada vez
mayor en menor cantidad de tiempo. De este modo, Damodaran sefialé que si se extrapolara
dicho hallazgo —suponiendo que los resultados del estudio son correctos—, entonces bajo el
supuesto de que la liquidez aporta a la formacion y al crecimiento de burbujas,
consecuentemente Uber y Airbnb deberian estar comercializdndose a precios de mercado
muchos mas elevados a los que estarian cotizado en la bolsa si ya hubiesen realizado sus IPO.

De esta manera, para explicar la razon por la cual la liquidez aporta a la formacion y al
crecimiento de las burbujas, Damodaran estableci6 que las burbujas necesitan un mecanismo
de propagacion para atraer a inversores y mantener el momentum en la suba de precios de
las acciones. Asi, en un mercado publico, el mecanismo més efectivo de propagacion es un
precio de mercado observable, donde el aumento en el precio atrae a los inversores y la baja
los ahuyenta. Ademas Damodaran sefial6 que el facil acceso a los precios de mercado —
debido el desarrollo tecnolégico de dispositivos— genera que las subidas y las caidas de
precios sean mas precipitadas que antes. Por lo contrario, Damodaran establecié en mercados
privados la valuacion de empresas como Uber y Airbnb surgen Unicamente cuando se
realizan rondas de financiamiento privado.

Contraargumento N°4: Una burbuja grande no necesariamente es una burbuja mala

En este dltimo contraargumento Damodaran se enfocd en la afirmacion de Cuban que
establece que la presente burbuja es peor que la Punto Com. Segin Damodaran, el costo de
una burbuja no es la pérdida que enfrenta cada inversor, sino que el verdadero costo es aquel
que deben afrontar quienes no participaron de la misma. Es decir, que el costo de una burbuja
es el riesgo sistematico que afecta a todos, como sucedié con la burbuja inmobiliaria y la
crisis del 2008. De esta manera, Damodaran sefial6 que no cree que esta burbuja tecnol6gica
de pequefias empresas tecnoldgicas sea de tan gran magnitud como afirma Cuban. Desde su
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punto de vista, los principales perdedores en esta burbuja serian los inversores de capital de
riesgo, como asi también los clientes de aquellas bancas de inversion que ingresaron a invertir
en el mercado accionario privado. Ademas, Damodaran enunci6 que ante el eventual colapso
de un mercado abierto habria muchos mas inversores pequefios que saldrian lastimados en
comparacion a la explosion de una burbuja correspondiente a un mercado accionario cerrado.
También, Damodaran resaltd que la Gnica manera de que esta burbuja fuese grave seria que
grandes inversores como fondos pablicos de pension comenzaran a invertir en mercados
cerrados.

Damodaran sefialé que las burbujas pueden tener costos colaterales como en el caso de los
bancos que prestan su dinero a empresas que terminan afectadas seriamente por la misma; y
que ademas dicho golpe termina afectando a los contribuyentes que pagan sus impuestos. De
esta manera, dado que las empresas tecnolégicas jovenes son chicas, estos efectos son leves.
También, el estallido de una burbuja puede tener efectos sobre la recoleccion de impuesto a
las ganancias provenientes de empresas, empleados e inversores. Sin embargo, como las
empresas tecnoldgicas son chicas y los inversores no reciben ganancias rapidamente,
entonces este costo se contiene. Otro costo que presentan todas las burbujas es que siempre
afectan a la industria inmobiliaria en la regién donde suceden. De este modo, los precios
bajan y se vuelven mas accesibles para la gente comdn que antes no podia adquirir vivienda,
por lo que en este caso hay gente que resulta beneficiada por las burbujas.

Finalmente, Damodaran enuncié que en caso de que hubiera un colapso en el sector
tecnoldgico, el mismo comenzaria con empresas publicas como Facebook, Twitter, LinkedIn,
entre otras, y que luego afectaria al mercado privado; y no viceversa.

12. Analisis del mercado

A continuacion se analizaran los indices S&P 500, Nasdaq, MSCI Emerging Market y VIX
con el fin de observar sus niveles y sus ratios de price-earnings; tanto en la actualidad como
durante las épocas referidas a la burbuja Punto Com y a la burbuja Inmobiliaria. De la misma
manera, también se analizaran monedas (euro, yen, dolar canadiense) y la tasa a 10 afios del
Tesoro americano.

12.1. Standard & Poor's 500 Index (S&P 500)

Al analizar el indice S&P 500 puede observarse tres tendencias alcistas y dos bajistas durante
el periodo comprendido entre el 01 de Enero de 1990 al 28 de Abril del 2017. Tomando como
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punto de partida el 02 de Enero de 1990 —fecha en la cual el indice se posicionaba sobre
359.69 puntos— puede observarse que el mercado americano se encontraba en un periodo
completamente alcista en el que reinaba el crecimiento accionario. Si bien el crecimiento fue
practicamente continuo y sin interrupciones, se puede observar como durante los primeros
afios dicho crecimiento fue méas paulatino mientras que en los Gltimos afios se acelero;
pudiéndose observar asi la exuberancia presente en los mercados durante los Gltimos afios
previos a la Burbuja Punto Com. También, puede observarse una caida en el mes de Agosto
de 1998 como consecuencia de la crisis rusa. Sin embargo, el mercado se recuperd hasta
alcanzar los 1517,68 puntos en Agosto del 2000; época en que tuvo lugar la explosion de la
burbuja Punto Com. A partir de ese entonces comenz6 una tendencia bajista hasta el 30 de
Septiembre del 2002, fecha en que el indice se situd en 815.28 puntos. Luego, el mercado
comenz6 su segunda tendencia alcista que culminaria con la explosién de la burbuja
Inmobiliaria. De este modo, a partir del 31 de Octubre del 2007 —fecha en que el indice
alcanzd un nivel de 1549,38 puntos— el indice comenz6 con una caida abrupta reflejando la
peor crisis de los Estados Unidos desde la Gran Depresion. Esta segunda tendencia bajista
duré hasta el 27 de Febrero del 2009, fecha en que el indice se posicion6 en 735.09 puntos.
Como consecuencia, a partir del 27 de Febrero del 2009 hasta la actualidad el indice refleja
una tendencia alcista —a pesar de haber presenciado algunas subidas y bajadas en el medio—
que por el momento parece sostenerse y que ha alcanzado niveles histéricos; situandose en
2.384,20 puntos el 28 de Abril del 2017.

Para complementar el presente analisis, a continuacion se analizard el ratio de P/E del S&P
500 en diversos momentos del tiempo haciendo uso de la base de datos de Bloomberg. De
este modo, en los afios previos a la explosion de la burbuja Punto Com —periodo comprendido
entre el segundo semestre de 1998 y el segundo de 1999- el ratio promedio fue de 29,10.
Asimismo, al finalizar el primer semestre del afio 2000 —periodo en que exploto la burbuja—
el ratio P/E disminuy6 a 27,33; y a fines del segundo semestre del mismo afio el ratio cayo
a24.11. Durante el resto de los semestres anteriores a la burbuja Inmobiliaria el ratio continu6
bajando hasta tomar un valor de 17,43 en el primer semestre del 2008. Si bien el ratio
aumento a 18,1 y 19,17 durante el primer y segundo semestre del 2009 respectivamente; en
el primer semestre del 2010 cay0 a 14,32. De esta manera, a partir del segundo semestre del
2010 hasta el segundo semestre del 2016 el ratio comenz6 a aumentar paulatinamente. En
promedio, durante ese ultimo periodo el ratio fue de 16.91 y al 28 de Abril del 2017 se
encuentra en 21,57; bastante por debajo de los niveles de la época de la burbuja Punto Com
y a un nivel superior a los registrados durante la época de la burbuja Inmobiliaria.
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llustracién 9: Evolucion histérica del indice S&P 500 del 01-01-1990 al 28-04-2017
Fuente: Morningstar

12.2. Nasdag Composite Index

Al analizar el indice del Nasdaq se puede observar una figura o patron similar al del indice
del S&P 500. De este modo, estudiando el periodo comprendido entre el 01 de Enero de 1990
al 28 de Abril del 2017 nuevamente se puede denotar la existencia de tres tendencias alcistas
y dos tendencias bajistas.

Comenzando el analisis el 02 de Septiembre de 1990 el Nasdaq se ubicaba en 459,33 puntos.
Desde ese entonces y hasta el 29 de Febrero del 2000 dicho indice atraveso un periodo alcista.
A partir del 31 de Agosto de 1998 —fecha en que el indice se encontraba situado en 1.499,25
puntos— se puede observar que el crecimiento del Nasdaq se acelerd hasta alcanzar un valor
de 4.696,96 el 29 de Febrero del 2000. Dado que este indice es el que presenta la mayor
cantidad de compafiias tecnologicas, se puede observar como en la época correspondiente a
la burbuja tecnolégica Punto Com su crecimiento y su posterior caida fueron mucho mas
abruptos que en el caso del indice del S&P 500. A partir del 29 de Febrero del 2000 se puede
visualizar como comenzaba la primera tendencia bajista debido a la explosion de la burbuja
Punto Com. Dicha abrupta caida durd hasta el 30 de Septiembre del 2002 cuando el Nasdaq
se posiciono en 1.172,06 puntos. Luego de la burbuja Punto Com el mercado accionario de
los Estados Unidos comenzd a dar signos de mejora y crecimiento. Desde aproximadamente
el 30 de Septiembre del 2002 hasta el 31 de Octubre del 2007 el Nasdaq tuvo su segundo
ciclo alcista. Si bien el Nasdaq durante la época previa a la explosion de la burbuja
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Inmobiliaria logré alcanzar un nivel de 2.859,12 el 31 de Octubre del 2007, dicho indice
nunca logré alcanzar los niveles tan elevados observados en la época de la burbuja Punto
Com. Con la explosién de la burbuja Inmobiliaria el Nasdagq comenzd su segundo ciclo
bajista, el cual durd hasta el 27 de Septiembre del 2009 cuando alcanzé un minimo de
1.377,84. Finalmente, a partir del 27 de Septiembre del 2009 hasta la actualidad el Nasdaq
alcanzo su tercer ciclo alcista. Durante este periodo, en Julio del 2014 el Nasdaq supero el
maximo alcanzado durante la Burbuja Punto Com; y al 28 de Abril del 2017 se encuentra
situado en un valor de 6.047,61 puntos, es decir, en un nivel muy superior al de la burbuja
Punto Com y la burbuja Inmobiliaria pero que se asemeja a la situacion del S&P 500.

Por otra parte, al analizar el ratio de price-earnings del Nasdaq —cuyos datos fueron tomados
de la base de datos de Bloomberg— se puede destacar que durante el segundo semestre del
2001 luego de haber estallado la burbuja Punto Com el valor del mismo fue de 380,50. Con
el paso del tiempo, entre el segundo semestre del 2002 y el segundo del 2003, el ratio fue
disminuyendo manteniéndose dentro de la franja de 50 y 60. Durante esa etapa, el P/E
promedio fue de 55.62 y al concluir el primer semestre del 2004 se situ6 40.14. De esta
manera, a partir del segundo semestre del 2004 y hasta el segundo del 2007 el ratio se
mantuvo dentro del rango de 30 a 40 y su valor promedio fue de 35.22. En el primer semestre
del 2008, cuando la burbuja inmobiliaria estaba a punto de estallar, el P/E fue de 27.02.
Luego, en el semestre mas critico de la burbuja inmobiliaria —el segundo del 2008 el ratio
cayo a 26,96. Sin embargo, durante los dos semestres posteriores el valor del ratio fue
superior: en el primer semestre del 2009 el mismo fue de 42.72 y en el segundo de 37.65.
Después, a partir del afio 2010 y hasta el primer semestre del 2013 el ratio de P/E se situd en
la franja de 20 y 30, y la media fue de 23.55. A partir del segundo semestre del 2013 y hasta
el segundo del 2016 los ratios se situaron entre 32.02 y 28.47. La media durante este tltimo
periodo fue de 29.90 y el P/E vigente al 28 de Abril del 2017 es de 32.95, muy por debajo de
los valores de la época de la burbuja Punto Com y en un nivel superior al observado durante
la época mas critica de la burbuja Inmobiliaria.
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lustracién 10: Evolucion histdrica del indice Nasdaq Composite Index del 01-01-1990 al 28-04-2017
Fuente: Morningstar
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12.3. MSCI Emerging Market Index

Al analizar el MSCI Emerging Market Index se puede observar con claridad que dicho indice
presenta una mayor volatilidad en comparacion a los anteriores. Comenzando a partir de
Enero de 1990 el MSCI Emerging Market Index se encontraba situado en 221,27 puntos y
continud con una tendencia alcista hasta alcanzar un valor de 577,29 en Septiembre de 1994.
Si bien hasta Julio de 1997 se puede observar que el indice continud en alza, a partir de ese
momento el mismo sufri6 una leve caida hasta llegar a un valor de 428,11 puntos en Febrero
de 1995. Luego, el indice comenzd a crecer hasta alcanzar un maximo de 561,32 en Julio de
1997; fecha a partir de la cual comenzd una gran caida que termin6 alcanzando un minimo
de 240.31 en Agosto de 1998 con la crisis rusa y del este asiatico. A partir de Agosto de 1998
y adentrandose a la época de la burbuja Punto Com el indice comenzdé a subir y alcanzé un
méaximo de 499,40 puntos en Marzo del 2000; mes en que alcanz6 su maximo la burbuja
financiera. Como consecuencia de la explosién de la burbuja Punto Com, el indice comenzé
una tendencia bajista que duro hasta el mes de Septiembre del 2001 cuando el indice se situ6
en 251,40 puntos. Desde ese entonces el MSCI Emerging Market Index comenzo6 una nueva
tendencia alcista hasta alcanzar su maximo de 1.210,24 puntos en Septiembre del 2007. A
partir de Septiembre del 2007 y como consecuencia de la gran crisis financiera y mundial,
los inversores comenzaron a retirar su dinero y lo resguardaron en activos mas seguros a
través de la maniobra conocida como “fly to quality”. De esta manera, el indice reflejo una
caida abrupta en los mercados emergentes que dur6 hasta Septiembre del 2008 cuando se
situd en un valor de 499,30 puntos. Luego, con el paso de los afios el indice comenz6 una
tendencia alcista hasta el mes de Abril del 2011 donde alcanzé un valor de 1.203,03 puntos.
Para Septiembre del 2011 el indice alcanzo un valor de 880,43 como consecuencia de la crisis
europea Yy la preocupacién de los mercados acerca de la economia americana. De este modo,
durante los afios siguientes el indice se mantuvo bastante volatil ubicandose entre la franja
de los 900 y 1.060 puntos aproximadamente. En febrero del 2016 el indice alcanz6 un minimo
de 740,33 puntos y a partir de ese entonces comenz6 a subir nuevamente situdndose en Abril
del 2017 en 977,96 puntos.

Al analizar el ratio P/E del MSCI Emerging Market Index —utilizando la base de datos de
Bloomberg— se puede observar que antes de la explosion de la burbuja Punto Com, durante
el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1998 al segundo semestre de 1999, el
promedio del mismo fue de 36,87. Asimismo, al estallar la burbuja en el mes de Marzo del
2000, el ratio al concluir el primer semestre de ese mismo afio tuvo un valor de 16.07. Luego,
al siguiente semestre alcanzé un valor de 10.25 y para el primer semestre del 2001 tuvo un
valor de 9.85. Durante los afios restantes el ratio P/E comenzd a aumentar y su valor promedio
fue de 13,33 en el periodo comprendido entre el segundo semestre del 2001 al primer
semestre del 2008. El valor minimo alcanzado por el ratio tuvo lugar en el primer semestre
del 2004 y el valor méximo en el segundo semestre del 2007 tomando valores de 11y 16.42
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respectivamente. Al explotar la burbuja inmobiliaria y al comenzar la gran crisis en la
economia americana, el indice presentd un ratio de P/E de 9.34 en el segundo semestre del
2008, aunque en el primer semestre del 2009 el mismo fue 18 y en el segundo 17.59. Luego
para el primer semestre del 2010 el ratio fue de 12.43 y durante los semestres restantes hasta
el segundo semestre del 2016 el ratio tuvo un valor promedio de 13. Finalmente, en la
actualidad el ratio al 28 de Abril del 2017 es de 15.64, es decir, menos de la mitad que el
nivel alcanzado en la época de la burbuja Punto Com. y similar a la época previa a la crisis
del 2008.

Open: 1,206.88 Close: 1,337.63 High: 1,342.10 Low: 1,206.30

Actualidad 1200

Burbuja Inmobiliaria

Crisis Este Asiatico  Burbuja Punto Com.
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lustracién 11: Evolucion histdrica del indice MSCI Emerging Market del 01-01-1990 al 28-04-2017
Fuente: Financial Times

12.4. CBOE Volatility Index (VIX)

A pesar de la suba en las tasas de interés, del reciente cambio de gobierno en los Estados
Unidos, entre muchos otros factores, el Chicago Board Options Exchange Volatility Index —
mayormente conocido como VIX- se mantiene en el rango de minimos historicos.

Previo a la burbuja Punto Com, el VIX entre los afios 1991 y 1996 presentd valores de cierre
diario promedio menores a 20. Sin embargo, ya a partir del afio 1997 el mismo comenzé a
presentar valores de cierre diario promedio superiores a 20, reflejando asi la presencia de
mayor incertidumbre en el mercado como producto de la burbuja tecnoldgica que se
avecinaba .Cabe sefialar que en Octubre de 1997 y 1998 hubo dos saltos importantes como
resultado de una venta masiva en que el Dow cayd 555 puntos y como consecuencia del
nerviosismo por la crisis rusa respectivamente. Ya en el afio 2001 durante la burbuja Punto
Com el valor de cierre diario promedio fue de 25.7 y en el 2002 de 27.3. Durante los
siguientes afios el indice fue disminuyendo y a partir del 2004 al 2007 el valor de cierre diario
promedio se mantuvo por debajo de los 20. A principios de la burbuja Inmobiliaria el indice
comenz6 a aumentar, siendo el valor de cierre diario promedio de 17.5 en el 2007, 32.7 en el
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2008 y 31.5 en el 2009. Luego de haber atravesado la burbuja Inmobiliaria, el valor del indice
fue bajando y presentando valores de cierre promedio menores a 30 y mayores a 20 durante
los afios 2010 y 2011. Finalmente, durante los afios restantes, los valores de cierre promedio
fueron menores a 20. Hoy en dia el valor de cierre diario promedio en lo que va del afio es
de 12, siendo uno de los mas bajos histéricamente.
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lHustracién 12: Evolucion histdrica del indice CBOE Volatility del 01-01-1990 al 28-04-2017
Fuente: Federal Reserve of St. Louis
VIX INDEX - VALOR DE CIERRE DIARIO PROMEDIO POR ANO
Histérico 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
19.58 23.1 18.4 15.5 12.7 13.9 12.4 16.4 224 25.6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
24.4 23.3 25.7 217.3 22.0 15.5 12.8 12.8 17.5 32.7
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
315 22.5 24.2 17.8 14.2 14.2 16.7 15.8 12.0
Referencias: Burbuja Punto Com Burbuja Inmobiliaria *del 03-01-17 al 28-04-17

Tabla 3: Elaboracion propia
Fuente: Chicago Board Options Exchange
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12.5. Euro

En su primer dia de cotizacion, el 4 de Enero de 1999, el euro cotiz6 a 1.1812 respecto al
ddlar. Desde esa fecha hasta el 25 de Octubre del 2000 el tipo de cambio se deprecio un 30%
hasta alcanzar un valor de 0.8270. Cabe destacar que durante ese periodo hubo una correccion
a fines de Julio de 1999 y el 27 de Enero del 2000 se revirtié por primera vez la paridad. A
partir del 25 de Octubre del 2000 hasta el 5 de Enero del 2001 el euro se aprecio un 15.30%.
Durante los meses posteriores y adentrandose en la crisis correspondiente a la burbuja Punto
Com, el euro se deprecid aproximadamente un 12.22% tras alcanzar un minimo de 0.8370 el
5 de Julio del 2001. A partir de ese entonces, el euro comenzo a fortalecerse —aunque con
correcciones mediante— hasta alcanzar un méximo historico de 1.3625 el 27 de Diciembre
del 2004; registrando una apreciacién de un 62.78%. Desde aquel momento, el euro se
deprecio un 14.16% hasta alcanzar un minimo de 1.1695 el 15 de Noviembre del 2005.
Luego, el euro comenzd a fortalecerse hasta alcanzar un maximo de 1.5923 el 15 de Julio del
2008; época en que ya habia comenzado la crisis financiera como producto de la burbuja
Inmobiliaria. De este modo, entre el 15 de Noviembre del 2005 y el 15 de Julio del 2008 el
euro se aprecié un 36.15%; aunque para el 27 de Octubre del 2008 cay6 abruptamente a
1.2446, deprecidndose un 21.84%. Durante la crisis, entre el 27 de Octubre del 2008 y el 3
de Marzo del 2009, el euro estuvo muy volatil; de modo que el mismo se disparé a 1.4358 el
17 de Diciembre del 2008 y luego volvio a situarse a niveles similares previo a este Gltimo
salto. De este modo, durante ese lapso el euro se aprecio un 13.65% Yy luego se depreci6 un
12.61% respectivamente. Ya a partir del 3 de Marzo del 2009 el euro tomo una tendencia
alcista a medida que se buscaba superar la crisis. Durante ese tramo la moneda se aprecié un
20.18% tras alcanzar un maximo de 1.5081 el 3 de Diciembre del 2009. Los afios posteriores
a la crisis correspondiente a la burbuja Inmobiliaria se vieron caracterizados por cambios de
tendencias muy volatiles y bastante pronunciadas. A esta Gltima apreciaciéon del euro le
siguié una depreciacion del 20.7% al alcanzar un valor de 1.1959 el 7 de Junio del 2010.
Nuevamente a partir del 10 de Junio del 2010 la tendencia comenz0 a revertirse y el euro se
aprecio un 24.38% el 3 de Mayo del 2011. A partir del 3 de Mayo del 2011 el euro comenz6
a caer y registré un valor 1.4875. La fluctuacion en el tipo de cambio ain se mantuvo bastante
activa registrandose una depreciacion del 18.91% —tras cotizar a 1.2062 el 24 de Julio del
2012-y luego una apreciacion del 15.44% tras situarse en 1.3924 el 6 de Mayo del 2014. La
ultima gran caida del euro sucedio entre el 6 de Mayo del 2014 y el 13 de Marzo del 2015
cuando la moneda alcanzo un valor de 1.0524; depreciandose un 24.42% y perdiendo una
gran parte de la brecha que lo mantenia alejado del dolar. Ya a partir de ese entonces el euro
mantuvo una brecha muy acotada respecto al dolar; y los cambios de tendencias comenzaron
a ser menos agresivos y menos pronunciados. Entre el 13 de Marzo del 2015 y el 2 de Mayo
del 2016 el euro se aprecio un 9.4% tras alcanzar un valor de 1.1516. Luego, el euro se
depreci6 un 9.8% tras situarse en 1.0389 el 28 de Diciembre del 2016. Finalmente a partir
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del 28 de Diciembre del 2016 hasta el 28 de Abril del 2017 el euro se aprecio un 4.87% tras
cotizar a 1.0895.

FRED 244 — U.S./ Euro Foreign Exchange Rate
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lHustracién 15: Evolucidn histérica del tipo de cambio EU/USD del 01-01-1999 al 28-04-2017
Fuente: Federal Reserve of St. Louis

12.6. Yen

Entre el 19 de Abril de 1995 y el 11 de Agosto de 1998 se puede observar cémo el yen cambid
de tendencia pasando de un minimo de 81.12 a un maximo de 147.17 respectivamente;
alcanzando asi una depreciacion del 81.42% durante dicho periodo. Previo a la crisis
originada por la burbuja Punto Com, el yen cambié nuevamente de tendencia, cayendo a
101.53 el 22 de Diciembre de 1999 y aprecidndose un 31.01% respecto al dolar. Si bien desde
finales de Diciembre de 1999 hasta el 24 de Enero del 2002 el yen se deprecié un 32.61% al
pasar de 101.53 a 134.64; durante dicho periodo tuvo lugar la crisis derivada de la burbuja
Punto Com entre Marzo y Noviembre del 2001. Durante dicha crisis el yen presenté muchas
fluctuaciones tanto a la suba como a la baja. A inicios del mes de Marzo del 2001 la moneda
cotiz6 a 119.06 y 31 dias después paso a valer 126.75; es decir, que el yen deprecié un 6.47%
respecto al dolar. Luego, para el 31 de Mayo del 2001 el yen se aprecié un 6.21% y para el 6
de Julio de ese mismo afio volvié a depreciarse un 5.86%; alcanzando valores de 118.88 y
125.85 en cada una de las fechas respectivamente. Ya durante el altimo tramo de la crisis el
yen volvio a apreciarse un 7.91% y finalmente volvio a depreciarse un 5.74%. De esta
manera, durante aquella apreciacion y posterior depreciacion el yen alcanz6 un valor de
115.89 el 20 de Septiembre del 2001 y un valor de 122.54 el 31 de Octubre de ese mismo
respectivamente. Luego, el yen continu6 con una tendencia alcista hasta el 24 de Enero del
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2002. A partir del 24 de Enero del 2002 dicha tendencia se revirtio y el yen se aprecié un
24.05% cotizando a un valor de 102.26 el 12 de Enero del 2005. Para el 22 de Junio del 2007
el yen volvio a subir y se posiciond en 124.09, deprecidndose un 21.35%. Durante el periodo
siguiente comprendido entre el 22 de Junio del 2007 y el 28 de Octubre del 2011 el yen se
aprecio un 38.98% y se situd en 75.72. A su vez, en ese mismo tramo y desde principios de
Diciembre del 2007 al 1 de Junio del 2009 tuvo lugar la crisis Inmobiliaria. A comienzos de
la crisis, el 3 de Diciembre del 2007 el yen cotiz6 a 110.44 y para el 17 de Marzo del 2008
su valor disminuyo a 96.88; originandose asi una apreciacion del 12.28%. Sin embargo, dado
que este periodo se caracterizd por mucha incertidumbre y volatilidad, para el 15 de Agosto
del 2008 el yen se deprecio un 14.04% alcanzando un valor de 110.48; y para el 21 de Enero
del 2009 nuevamente se aprecié situdndose en un valor de 87.80. Ya finalizando el periodo
de la crisis, el yen volvio a depreciarse un 14.70% tras cotizar a 100.71 el 07 de Abril del
2009 y luego volvio a apreciarse un 4.15% tras valer 96.53 respecto al dolar el 01 de Junio
de ese mismo afio.

Como se comento anteriormente, tras la crisis derivada de la burbuja Inmobiliaria el yen se
aprecio hasta el 28 de Octubre del 2011. A partir de ese momento, la moneda comenzé a
aumentar su valor hasta situarse 125.58 el 05 de Junio del 2015. Es decir, que desde el 28 de
Octubre del 2011 al 05 de Junio del 2015 el yen se deprecid un 65.85%. Luego, el yen
volvié a apreciarse un 20.31% tras situarse en 100.07 el 18 de Agosto del 2016 y después se
depreci6 un 18.24% tras aumentar a 118.32 el 15 de Diciembre del mismo afio. A partir del
15 de Diciembre de 2016 hasta el 28 de Abril del 2017 el yen se aprecio un 5.82% tras cotizar
111.44 respecto al dolar.
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lustracion 13: Evolucion histérica del tipo de cambio USD/JPY del 27-01-1989 al 28-04-2017
Fuente: Federal Reserve of St. Louis
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12.7. Dolar australiano

El 29 de Septiembre de 1993 el tipo de cambio AUD/USD cotizaba a 0.6450. Sin embargo,
a partir de esa fecha hasta el 2 de Diciembre de 1996 el délar australiano se aprecio un 26.82%
quedando el par AUD/USD en 0.8180. Durante los proximos afios hasta el 27 de Agosto de
1998 el dolar australiano se deprecidé un 32.15%, fecha en que el par cotiz6 a 0.5550. Luego,
la moneda se aprecid hasta alcanzar un maximo de 0.6665 el 14 de Enero del 2000. Para ese
entonces, el par se habia apreciado un 20.09%. Durante los meses posteriores el par
disminuyd hasta alcanzar un valor de 0.4828 el 2 de Abril del 2001; época en que comenzaba
la crisis correspondiente a la burbuja Punto Com. Si bien a comienzos de la crisis el dolar
australiano se deprecio hasta que el par alcanzo los 0.4828, a partir de ese entonces el tipo de
cambio comenzo6 a apreciarse hasta alcanzar un valor de 0.5290 —lo que equivale a una
apreciacion del 9.57%-—. Durante gran parte de la crisis el tipo de cambio se mantuvo bastante
estable entre el rango de 0.5048 y 0.5290. Finalmente, durante Agosto del 2001 peg6 un salto
hasta alcanzar los 0.5362 el dia 22. Los dias siguientes al maximo registrado, el dolar volvio
a depreciarse un 9.72% hasta alcanzar un minimo el 21 de Septiembre del 2001 de 0.4841.
A partir de ese entonces hasta el 17 de Febrero del 2004 el tipo de cambio se aprecié un
64.82% alcanzando un valor de 0.7979. A su vez, a partir del 17 de Febrero del 2004 y s
hasta que el 17 de Junio el par alcanz6 un minimo en 0.6840 y la moneda se deprecié un
14.28%. Durante los afios posteriores y hasta mediados de la crisis del 2008, el dolar
australiano se encarecié un 43.23% luego de que el tipo de cambio alcanzara un valor de
0.9797 el 15 de Julio del 2008; fecha en que el banco Lehman Brothers presento el Chapter
11 para protegerse de una bancarrota y también dia en que el banco Merrill Lynch fue
adquirido por el Bank of America. Desde esa fecha y hasta el 27 de Octubre de ese mismo
afio el tipo de cambio se depreci6 un 38.01% y alcanzé un valor de 0.6073. Luego de haber
alcanzado dicho minimo, el tipo de cambio comenzdé una suba que culmind en una
apreciacion del 81.56% para el 27 de Julio del 2011; por lo que el par alcanzé un maximo de
1.1026. Cabe destacar que durante principios de Noviembre del 2010 y hasta mediados de
Mayo del 2013 —aunque con algunas fluctuaciones— la paridad AUD/USD se revirtio. A partir
del 27 de Octubre del 2011 el tipo de cambio comenzé a depreciarse nuevamente hasta que
alcanzd un minimo de 0.6864 el 15 de Enero del 2016 y una depreciacion del 37.75%. Desde
ese entonces y hasta el 28 de Abril del 2017 el tipo de cambio se aprecio un 8.90% y al 28
de Abril del 2017 el par cotiz6 a 0.7475.
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FRED sf9 = U.S./ Australia Foreign Exchange Rate
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lustracién 14: Evolucion histdrica del tipo de cambio AUD/USD del 27-01-1989 al 28-04-2017
Fuente: Federal Reserve of St. Louis

12.8. U.S. 10 Year Treasury Note Yield

Al analizar la U.S. 10 Year Treasury Note Yield se puede observar que si bien la misma ha
tenido muchas variaciones y cambios de tendencias a lo largo de los afios, igualmente puede
identificarse que la misma ha tenido un tendencia general bajista.

Tomando como punto de partida para el andlisis la fecha 18 de Enero de 1996, se puede
sefialar que la tasa de interés a 10 afios se encontraba en 5.53%. A partir de esa fecha, la tasa
aumentod un 27.67% alcanzando un valor del 7.06% el 5 de Julio de 1996. Luego, durante los
meses restantes la tasa disminuyé un 14.16% y se posicion6 en un valor de 6.06% el 03 de
Diciembre de 1996. Con el paso del tiempo, el 14 de Abril de 1997 la tasa subi6 un 15.18%
y se ubicé en un valor de 6.98%. A medida que las crisis asiaticas fueron surgiendo —como
la rusa y la japonesa—, la demanda por instrumentos del Tesoro americano aumento;
generando asi una caida del 40.40% en la tasa de interés; por lo que la misma tomé un valor
de 4.16%. Del mismo modo, cuando el mercado se fue adentrando a la burbuja Punto Com,
la tasa a 10 afios comenzo a subir. De esta manera, para el 21 de Enero del 2000 la tasa
aumento un 63.22% situandose en un 6.79%. A medida que los inversores comenzaron a
identificar la burbuja tecnologica y empezaron a dudar sobre la situacion del mercado
accionario, los inversores comenzaron a refugiarse nuevamente en instrumentos del Tesoro
americano; por lo que al 22 de Marzo del 2001 la tasa disminuyé un 30.34% y se situ6 en un
4.73%. Cuando la burbuja comenzd a estallar, la tasa a 10 afios al 30 de Mayo del 2001 era
de 5.54%;por lo que habia aumentado un 17.12%. Sin embargo, el mercado ya adentrado en
la crisis y demandando de activos del Tesoro americano con la intencion de refugiarse en
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“safe havens”, la tasa cayo un 23.83% Y se situd en un 4.22% el 07 de Noviembre del 2001.
Las consecuencias de la burbuja Punto Com generaron que el mercado se volviera muy
volatil, por lo que la tasa primero aument6 un 28.91% al 01 de Abril del 2002 —situandose
en un valor de 5.44%— y luego disminuy6 un 42.46% tomando asi un valor de 3.13% el 13
de Junio del 2003. Luego de esta abrupta caida y con el paso de los afios, la tasa comenzo a
aumentar. De esta manera, meses antes de que explotara la burbuja inmobiliaria, es decir para
el 12 de Junio del 2007, la tasa se posiciond en un 5.26%; aumentando asi un 68.05% desde
el 13 de Junio del 2003. A los pocos meses comenzada a la crisis del 2008 resultante de la
burbuja Inmobiliaria la tasa cay6 un 36.50% Y se situ6 en un 3.34% el 17 de Marzo del 2008.
Si bien durante la crisis la tasa subi6 un 20.06% Yy tuvo un valor de 4.01% al 31 de Octubre
del 2008, para el 10 de Diciembre de ese mismo afio la tasa cayd un 48.13% vy se situd en un
2.08%. Ya durante los ultimos meses de la crisis y con el paso del tiempo la tasa a 10 afios
comenzo una tendencia alcista y logré aumentar un 91.35% al 10 de Junio del 2009. De esta
manera, la tasa se situd en 3.98%. Los afios subsiguientes mostraron una tendencia bajista
bastante marcada, aunque con alguna correccién hacia el final. De este modo, se puede
observar como inmediatamente después de la crisis la tasa tuvo cambios de tendencias mucho
mas abruptos; mientras que con el paso del tiempo y a medida de que la economia se fue
recuperando dichos cambios se fueron suavizando. A partir del 10 de Junio del 2009 la tasa
disminuy6 un 39.45% al 8 de Octubre del 2010; situandose asi en un 2.41%. Luego, al 8 de
Febrero del 2011 la tasa tom6 un valor de 3.75% Yy después un valor de 1.72% al 22 de
Septiembre de ese mismo afio. Asi fue como la tasa registré un aumento del 55.60% y luego
una disminucion del 54.13% respectivamente. Ya para el 2 de Mayo del 2013 la tasa se situd
en un 1.66% y disminuyd un 3.49%; aunque para el 11 de diciembre de ese mismo afio -y a
medida que aparecia en los en los mercados el temor y preocupacion por la crisis Europea-,
la tasa aumentd un 83.13% y se situd en un 3.04%. Finalmente, al 8 de Julio del 2016 la tasa
se situd en 1.37% y para el 3 de Mayo del 2017 en 2.33%, por lo que la misma disminuyo un
54.93% y luego aumentd un 70.07% respectivamente.
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CONCLUSION

Para concluir se procederd a responder el interrogante que lleva como titulo el presente
trabajo final: (Cabe la posibilidad de que se esté convergiendo a una nueva burbuja
tecnoldgica tal como sucedié entre fines de los afios 1990 y principios de los afios 2000 con
la burbuja Punto Com?.

Dar una respuesta precisa y contundente a esta pregunta no es tarea fécil, ya que como se
menciono a inicios del trabajo, la temética de burbujas financieras es tan delicada que ni
siquiera hay consenso entre los académicos en la definicion del término “burbuja”. De este
modo, claro esta que es mucho maés dificil ain predecir con certeza la existencia, evolucion
y colapso de una burbuja. Sin embargo, teniendo en consideracion y repasando todas las
burbujas analizadas a lo largo del presente trabajo final —desde la Tulipomania hasta la tltima
burbuja Inmobiliaria— se puede establecer que efectivamente la burbuja financiera que mas
se asemeja a la situacién actual es la burbuja tecnologica Punto Com. Esta semejanza entre
ambas burbujas se debe principalmente a las elevadas valuaciones recibidas por parte de los
IPOs de empresas como Facebook, Twitter, Alibaba, entre otras, en los Ultimos afios; tal
como ocurri6 con los IPOs de las empresas tecnolégicas durante la burbuja Punto Com. Sin
embargo, al analizar de manera conjunta el modelo de los cuatro factores descripto por
Vanguard, los factores estructurales de la burbuja Punto Com expuestos por Shiller y la
actualidad junto a los ultimos afios en los mercados —incluyendo noticas, indices, price-
earnings, monedas y tasa a 10 afios del Tesoro americano—, no es posible observar en el
mercado una situacion tan critica y similar a la acontecida a principios del afio dos mil que
dé lugar a un inminente colapso de una burbuja tecnolégica.

Al considerar los factores estructurales expuestos por Shiller y al compararlos con el mercado
actual se observan muy pocos factores que pueden llegar a coincidir entre ambas épocas.
Ademas, aunque dichos factores en comun estuvieran presentes en el mercado actual, hoy en
dia el grado de impacto de los mismos sobre el mercado pareceria ser relativamente menor
en comparacion a la época de la burbuja Punto Com. Por ejemplo, si bien los medios son
cada vez méas masivos y la gente tiene mayor acceso a los mismos, en la actualidad los medios
de comunicacion no transmiten ni estan generando contenido que puedan llegar a
desencadenar un grado importante de exuberancia irracional como la del afio dos mil.
Asimismo, tampoco parece observarse en el mundo ni en la sociedad americana cambios de
comportamiento importantes como producto de invenciones disruptivas o cambios de indole
cultural o normativa. Ademas, si bien los mercados como el Nasdag y el S&P 500 se
encuentran en niveles records, al analizar los ratios de price-earnings los mismos no
presentan valores criticos. A su vez, el mercado de emergentes, las monedas y la tasa del
Tesoro americano a 10 afios tampoco reflejan una situacion alarmante que dé lugar a una
preocupacion inmediata. Tambiéen, otro detalle no menor es que el VIX se encuentra en
minimos historicos.
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Por otra parte, al contemplar la posibilidad de una burbuja tecnoldgica en el ambito de
inversiones de compafiias de capital privado —teniendo en consideracion las noticias de los
medios durante los ultimos afios, como asi también contemplando las opiniones de Cuban y
Damodaran en torno al tema en cuestion— es dificil afirmar la existencia de una. A su vez,
también resulta imprudente negar que se esta invirtiendo mucho dinero y que algo puede
Ilegar a ocurrir en dicho mercado de compafiias cerradas. De este modo, como las rondas de
financiamiento son llevadas a cabo por inversores sofisticados y con capital propio —en
principio no parece haber demasiada participacion de entidades financieras y bancarias, las
cuales son quienes toman fondos prestados de la poblacién en general—, en caso de que
hubiera un colapso en dicho mercado no se esperarian consecuencias de gran impacto directo
sobre la economia y el mercado financiero publico. Es decir, que como mucho podria llegar
a observarse algin impacto indirecto y de mucha menor magnitud e intensidad a la registrada
en la burbuja Punto Com y en la burbuja Inmobiliaria.

Como conclusion, si bien los mercados —tanto el mercado accionario publico como el ambito
de inversiones de capital privado— no presentan signos de un potencial e inminente colapso
financiero como producto de una burbuja tecnoldgica, tampoco se puede negar la posibilidad
de una posible convergencia. De este modo, lo Unico que se puede afirmar con seguridad es
que la Reserva Federal de los Estados Unidos tiene y tendra un rol y una responsabilidad
muy importante sobre la salud de la economia y la estabilidad del mercado financiero;
quienes dependeran en gran medida de la habilidad que tenga la Fed. para ejercer de manera
correcta sus herramientas de politica monetaria —como la suba de tasas— y de la capacidad
para direccionar la economia y orientar a los mercados.

Page 98 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

13. BIBLIOGRAFIA

Libros, informes y publicaciones:

e Brunnermeier, Markus K, and Martin Oehmke. “Bubbles, Financial Crises, and
Systemic Risk”. Handbook of the Economics of Finance. Amsterdam: Elsevier, 2013.

e Callahan, Gene, and Roger Garrison. 2003. "Does Austrian Business Cycle Theory
Help Explain The Dot-Com Boom And Bust?". The Quarterly Journal Of Austrian
Economics 6 (2).

e Chudik, Alexander, and Marcel Fratzscher. 2011. "Identifying The Global
Transmission Of The 2007-2009 Financial Crisis In A GVAR Model". European
Economic Review 55 (3).

e Ehrmann, Michael, Fratzscher, Marcel, Mehl, Arnaud. 2009. “What has made the
financial crisis truly global?”.

e FEhrmann, Michael, Fratzscher, Marcel, Mehl, Arnaud. 2009. “What has made the
financial crisis truly global?”.

e Garber, Peter M. 1989. "Tulipmania”. Journal Of Political Economy 97 (3).

e Garber, Peter M. 1990. "Famous First Bubbles". Journal Of Economic Perspectives
4 (2).

e Gerding, Erik F.,The Next Epidemic: Bubbles and the Growth and Decay of
Securities Regulation, 38 University of Connecticut Law. Review 393 (2006).

e James, Harold. 2010. "1929: The New York Stock Market Crash". Representations
110 (2).

e Ljungqvist, Alexander, and William J. Wilhelm Jr.. 2003. "IPO Pricing In The Dot-
Com Bubble". The Journal Of Finance 58 (2).

e O’Driscoll Jr., Gerald P.. 2008. “Asset Bubbles and Their Consequences”. CATO
Institute Briefing Papers. (103)

e Osorio, Juan Antonio. 2008. "La Burbuja Inmobiliaria En Estados Unidos". Banco
Central De Reserva De El Salvador, Departamento De Investigacion Econdémica Y
Financiera (10).

e Shiller, Robert J. 2000. Irrational Exuberance (Egalley). 1st ed. Princeton University
Press.

o Shiller, Robert J. 2014. "Speculative Asset Prices". American Economic Review 104
(6).

e Temin, Peter, and Hans-Joachim Voth. 2004. "Riding The South Sea Bubble".
American Economic Review 94 (5): 1654-1668.

e Tversky, A., and D. Kahneman. 1974. "Judgment Under Uncertainty: Heuristics And
Biases". Science 185 (4157).

e Utkus, Stephen P. 2011. Market Bubbles And Investor Psychology. Vanguard
Research. Vanguard Group, Inc.

Page 99 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

e White, Eugene N. "The Stock Market Boom And Crash Of 1929 Revisited". Journal
of Economic Perspectives 4.2 (1990): 67-83. Web.

Revistas y diarios online:

e Benner, More. 2014. "Tech Bubble Won't Burst In 2015. 2016?". Bloomberg.Com.
https://www.bloomberg.com/view/articles/2014-11-25/tech-bubble-wont-burst-in-
2015-2016. [Visto 13-05-17]

e Cadwalladr, Carole. 2015. "Is The Dotcom Bubble About To Burst (Again)?". The
Guardian. https://www.theguardian.com/technology/2015/oct/04/is-dotcom-bubble-
about-to-burst-again. [Visto 14-05-17]

e Carson, Biz. 2016. "Why This Startup Bubble Won't Pop Like The Last". Business
Insider. http://www.businessinsider.com/risks-of-tech-bubble-bursting-in-2016-
2016-5. [Visto 14-05-17]

e Cassidy, John. 2010. "Interview With Eugene Fama". The New Yorker.
http://www.newyorker.com/rational-irrationality/interview-with-eugene-fama.
[Visto 19-04-17]

e Cohan, Peter. 2013. "Three Reasons We Are Not In A Tech Bubble". Forbes.Com.
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2013/11/25/three-reasons-we-are-not-in-a-
tech-bubble/#50da43768c40. [Visto 13-05-17]

e Cohan, Peter. 2016. "7 Ways 2016'S Tech Bubble Differs From The Dot-Com
Disaster”. Forbes.Com. https://www.forbes.com/sites/petercohan/2016/02/12/7-
ways-2016s-tech-bubble-differs-from-the-dot-com-disaster/#4ce3c4386fff.

[Visto el 14-05-17]

e Colombo, Jesse. 2013. "Twitter's IPO Is More Proof That Tech Is In A Massive
Bubble™. Forbes.Com.
https://www.forbes.com/sites/jessecolombo/2013/11/07/twitters-ipo-is-more-proof-
that-tech-is-in-a-massive-bubble/#1a2d98b24494. [Visto 13-05-17]

e Edwards, Jim. 2013. "Here's The Evidence That The Tech Sector Is In A Massive
Bubble". Business Insider. http://www.businessinsider.com/evidence-that-tech-
sector-is-in-a-bubble-2013-11. [Visto 13-05-17]

e Geier, Ben. 2015. "What Did We Learn From The Dotcom Stock Bubble Of 2000?".
Time.Com. http://time.com/3741681/2000-dotcom-stock-bust/. [Visto 15-05-17]

e Kirish, Nanda. 2017. "Learning From Last Year: Technology Funding Outlooks For
2017". Forbes.Com.
https://www.forbes.com/sites/forbestechcouncil/2017/02/06/learning-from-last-
year-technology-funding-outlooks-for-2017/#633b31b96204. [Visto 20-05-17]

e Pepitone, Julianne. 2013. "Nasdaq Hits 4,000, But No Tech Bubble Here".
CnnMoney. http://money.cnn.com/2013/11/27/technology/innovation/nasdag-tech-
bubble/. [Visto 13-05-17]

Page 100 of 102



Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

e Quora, Contributor. 2015. "Yes, This Bubble Will Burst, But It's Not Exactly Like
The Dot Com Bubble™. Forbes.Com.
https://www.forbes.com/sites/quora/2015/06/15/yes-this-bubble-will-burst-but-its-
not-exactly-like-the-dot-com-bubble/2/#1285bf260218. [Visto 14-05-17]

e Rushe, Dominic. 2014. "Leading Tech Investors Warn Of Bubble Risk
'‘Unprecedented Since 1999™. The Guardian.
https://www.theguardian.com/technology/2014/sep/16/tech-bubble-warning-
investors-dotcom-losing-money. [Visto 13-05-17]

e Trefis Team, Contributor. 2015. "Quantitative Easing In Focus: The U.S.
Experience". Forbes.Com.
https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2015/11/16/quantitative-easing-in-
focus-the-u-s-experience/#12f43da5528d. [Visto 23-04-17]

Sitios Web vy Blogs:

e "NASDAQ Composite Chart". 2017. Investing.Com.
https://www.investing.com/indices/nasdag-composite-chart. [Visto 15-05-17]

e "Speech By Chairman Bernanke On Monetary Policy Since The Onset Of The
Crisis". 2012. Board Of Governors Of The Federal Reserve System.
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20120831a.htm.
[Visto 23-04-17]

e "The Fed - Open Market Operations". Board Of Governors Of The Federal Reserve
System. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm.
[Visto 08-05-17]

e "Understanding Market Bubbles Through Sentiment Data". 2015. Blog. Thomson
Reuters. https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/market-bubble-sentiment-
data/. [Visto 15-05-17]

e Colombo, Jesse. 2012. "The Mississippi Bubble Of 1718-1720".
Thebubblebubble.Com. http://www.thebubblebubble.com/mississippi-bubble/.
[Visto 20-04-17]

e Cuban, Mark. 2015. "Why This Tech Bubble Is Worse Than The Tech Bubble Of
2000". Blog. BLOG MAVERICK - THE MARK CUBAN WEBLOG.
http://blogmaverick.com/2015/03/04/why-this-tech-bubble-is-worse-than-the-tech-
bubble-0f-2000/. [Visto 01-05-17]

e Damodaran, Aswath. 2014. "Bubble, Bubble, Toil And Trouble: The Costs And
Benefits Of Market  Timing". Blog. Musings On Markets.
http://aswathdamodaran.blogspot.com.ar/2014/06/bubble-bubble-toil-and-trouble-
costs.html. [Visto 01-05-17]

o Damodaran, Aswath. 2015. "llliquidity And Bubbles In Private Share Markets:
Testing Mark  Cuban's  Thesis!". Blog. Musing On  Markets.

Page 101 of 102


http://blogmaverick.com/2015/03/04/why-this-tech-bubble-is-worse-than-the-tech-bubble-of-2000/
http://blogmaverick.com/2015/03/04/why-this-tech-bubble-is-worse-than-the-tech-bubble-of-2000/

Trabajo Final MFIN 2017 — Biberidis, Gonzalo Esteban

http://aswathdamodaran.blogspot.com.ar/2015/03/illiquidity-and-bubbles-in-
private.html. [Visto 01-05-17]

Duca, John. 2013. "Subprime Mortgage Crisis”. Federalreservehistory.Org.
https://www.federalreservehistory.org/essays/subprime_mortgage_crisis.

[Visto 22-04-17]

Havemann, Joel. "The Financial Crisis Of 2008: Year In Review 2008". Encyclopedia

Britannica. https://www.britannica.com/topic/Financial-Crisis-0f-2008-The-
1484264. [Visto 03-05-2017]
Kestenbaum, David. 2013. "What's A Bubble?". NPR.Org.

http://www.npr.org/sections/money/2013/11/15/245251539/whats-a-bubble.

[Visto 19-04-17]

Richardson, Gary, Alejandro Komai, Michael Gou, and Daniel Park. 2013. "Stock
Market Crash Of 1929". Federalreservehistory.Org.
https://www.federalreservehistory.org/essays/stock_market _crash_of 1929.

[Visto 14-04-17]

Page 102 of 102


http://aswathdamodaran.blogspot.com.ar/2015/03/illiquidity-and-bubbles-in-private.html
http://aswathdamodaran.blogspot.com.ar/2015/03/illiquidity-and-bubbles-in-private.html

