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Resumen

Behavioral Finance es la disciplina que tiene como objetivo el estudio del
comportamiento de los agentes financieros y su subsecuente efecto en los mercados. A
través de la aplicacion de conceptos de diversas ciencias sociales, surge como intento de
explicar anomalias dificiles de comprender desde la teoria financiera tradicional. Desde esta
perspectiva, los mercados no son necesariamente eficientes, ya que estan compuestos por
agentes de racionalidad limitada. Todo sujeto, por su naturaleza humana, procesa la
informacidn imperfectamente, utilizando atajos mentales y filtros emocionales, los cuales
inciden en la toma de decisiones y teniendo asi impacto en el comportamiento de los
mercados financieros.

La crisis financiera de 2008 se desat6 a partir del colapso de la burbuja del mercado
inmobiliario estadounidense, expandiéndose luego a todos los mercados financieros a nivel
mundial. Su gravedad suele compararse con la Gran Depresion de los 1930s. Durante los
primeros afios de los 2000s, el contexto macroecondémico incentivé una gran expansion
crediticia, teniendo impacto en todos los mercados, y en particular en el mercado
inmobiliario. Una fuerte caida en el precio de las propiedades generd la morosidad en el
pago de préstamos hipotecarios, disparando una profunda crisis de liquidez, instalando un
panico generalizado en los mercados, y poniendo en jaque a las mayores instituciones
financieras.

Los conceptos ofrecidos por Behavioral Finance pueden ser de gran utilidad para
comprender los factores psicolégicos que intercedieron en la creacion de la burbuja
financiera y su posterior colapso. El objetivo del presente trabajo es realizar un analisis de
la crisis a la luz de este marco tedrico. En primer lugar, se hara una revision bibliogréafica
de los principales aportes en el desarrollo de Behavioral Finance. En segundo lugar, se
realizard una exposicion de la crisis: el contexto macroeconémico y comportamiento previo
de los mercados, y la crisis propiamente dicha. Finalmente, se analizaran la serie de
eventos ocurridos utilizando los conceptos tedricos previamente explicados.



1. Behavioral Finance

Behavioral Finance es la disciplina que aplica conceptos de diferentes disciplinas
sociales, en particular de la psicologia experimental, en finanzas para explicar, comprender
y predecir el comportamiento de agentes financieros y su subsecuente efecto en el mercado.
Parte de la premisa de que la estructura de la informacion y las caracteristicas de los
participantes del mercado influyen sistematicamente en las decisiones individuales de
inversion y sus resultados. Los inversores, por su naturaleza humana, procesan la
informacidn imperfectamente, utilizando atajos mentales y filtros emocionales. Este
proceso influye en la toma de decisiones de tal manera que los inversores pueden llegar a
actuar irracionalmente, tomando decisiones no dptimas que tienen impacto en la eficiencia
de los mercados de capitales, las riquezas personales y el rendimiento de las corporaciones,
violando asi premisas fundamentales de la teoria financiera tradicional (Olsen, 1998;
Shefrin, 2001; Frankfurther &McGoun, 2002).

Harry Markowitz presenté una version preliminar de su teoria de portfolio en 1952,
y una version final en 1959; Merton Miller y Franco Modigliani describieron a los
inversores como racionales en 1961; William Sharpe adopt6 el modelo media-varianza
como descripcion del comportamiento inversor e introdujo en 1964 su Captial Asset
Pricing Model (CAPM); Eugene Fama describi6 a los mercados como eficientes en 1965.
Este cuerpo de conocimiento fue la base de la teoria financiera a partir de fines de los
1950s: los mercados son eficientes, ya que estan conformados por participantes racionales
maximizadores de utilidad y que arman, o deben armar, sus portfolios de acuerdo a reglas
de media y varianza (Statman, 2008).

Pero a partir de trabajos de Kahneman y Tversky (1971, 1979) y Slovic (1972), la
premisa fundamental de racionalidad de la teoria neoclésica fue desafiada, postulando en
contrapartida, como lo hizo Simon (1955) anteriormente, que los individuos poseen una
racionalidad limitada. De acuerdo a estos autores, los constructos tedricos y empiricos
dominantes fallan en la explicacion de anomalias presentes en los mercados. Por lo tanto,
comenzaron a publicar rigurosos argumentos empiricos y tedricos en contra de las nociones
de utilidad esperada y la teoria de mercados eficientes, creando una nueva corriente
conocida hoy como Behavioral Finance. El surgimiento de esta disciplina presenta nuevas
formas de analizar decisiones financieras, incluyendo factores psicoldgicos y ofreciendo
nuevas bases tedricas que intentan comprender y predecir el comportamiento inversor y su
impacto en los mercados.



1. 1. Behavioral Finance vs. Neoclassical Finance

La historia de la teoria financiera de los Gltimos cincuenta afios puede resumirse en
dos grandes revoluciones: la primera es la revolucion neoclasica, que comenzo con el
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) y la hipotesis de Mercados Eficientes
alrededor de la década de los 1960s. La segunda fue la revolucion del comportamiento, que
comenzo en los 1980s con el auge de la Teoria Prospectiva de Kahneman y Tversky (1979),
buscando explicaciones a comportamientos y anomalias en los mercados financieros que
desde la teoria neoclasica no pudieron encontrar (Shiller, 2006).

Desde una perspectiva neoclasica, Fama (1965) define a los mercados como
eficientes, dado a que estan conformados por un gran nimero de inversores racionales y
maximizadores de utilidad que compiten unos con otros al intentar predecir el valor futuro
de un activo, y estas predicciones estan basadas en la informacion actual que se encuentra
disponible para todos los participantes por igual. De esta manera, los precios actuales de
cada activo reflejan los efectos de la informacion disponible, basada en eventos que ya
ocurrieron y eventos que el mercado espera que ocurran en un futuro; en otras palabras, los
precios actuales de cada activo estiman adecuadamente su valor intrinseco.

Desde una vision comportamental, Simon (1972) comprende que el mercado esta
formado por agentes de racionalidad limitada, dado a que experimentan dificultades en la
formulacién, procesamiento y resolucion de problemas complejos. De esta manera, estos
agentes buscan soluciones satisfactorias en vez de 6ptimas, al encontrar una solucion
Optima en un mundo simplificado o al encontrar una solucion satisfactoria en un mundo
realista. Todo individuo se encuentra afectado por sesgos en sus procesos cognitivos y
afectivos que influyen en la toma de decisiones, siendo en ocasiones inconsistentes en sus
inversiones y desviandose de una estricta racionalidad, alterando de esta forma el
comportamiento del mercado (Thaler, 1994).



1.2. Teoria Prospectiva

En 1979, Kahneman y Tversky, ya conocidos por sus trabajos en heuriticas,
publican un articulo reconocido por dos logros: colectan una serie de demostraciones
simples pero contundentes en las que, en situaciones experimentales, los sujetos violan
sistematicamente las predicciones de la teoria de utilidad esperada, y presentan un nuevo
modelo de toma de decisiones en situaciones de incertidumbre, llamada Teoria Prospectiva.
En 1992, Kahneman y Tversky publican una version modificada del modelo, llamada
Teoria Prospectiva Acumulativa, que resuelve ciertas limitaciones del modelo original.

De acuerdo a este modelo, la toma de decisiones se divide en dos fases: una primera
fase en la que se hace una representacion del hecho, enmarcandolo, (fase de enmarcado), y
una segunda fase en la que el inversor valla cada prospecto y elige el de mayor valor (fase
de valuacion). Los individuos evaltan las posibilidades en términos de posibles ganancias o
pérdidas en relacion a un punto de referencia, que en general suele ser el precio de compra.
La funcion de valor es entones concava en las ganancias, habiendo una aversion al riesgo
en las ganancias, y convexa en las pérdidas, habiendo una busqueda de riesgo en las
pérdidas, siendo mas pronunciada en las pérdidas.

Consideremos la siguiente apuesta:
(Xla pl; X2a p2;'---,' xn, pn)a
donde la notacidn debe leerse como ganancia x; con probabilidad p1, y asi sucesivamente.
Para facilitar la exposicion, las ganancias se ordenan en forma creciente, de modo que
X1<...<xn. Por ejemplo, una apuesta 50:50 de perder 100 o ganar 200 deberia expresarse

como (-100, 0.5; 200, 0.5).

Desde la teoria de utilidad esperada, los individuos evaltan la apuesta de la
siguiente manera:

Z piU(W+x;)
=1

donde W es la riqueza actual y U(.) es una funcién de utilidad creciente y concava. Bajo la
Cumulative Prospect Theory, en contraste, los individuos evallan la apuesta de la siguiente
manera:



n

Z v (x)

i=1
donde v(.) es una funcion de valor creciente y zi es el peso de la decision.

Esta formula encierra los principales axiomas del modelo de Kahneman y Tversky:
dependencia a un punto de referencia, aversion a la pérdida, disminucion de la sensibilidad
y la ponderacién de la probabilidad. En primer lugar, los individuos derivan la utilidad en
base a ganancias y pérdidas parciales, medidas en forma relativa a un punto de referencia y
no como niveles absolutos de riqueza. En la férmula se ve reflejado en que v(.) es x;, y no
W + x;. Por ejemplo, consideremos los siguientes dos problemas, que fueron presentados a
dos grupos de individuos diferentes (el porcentaje de personas que eligio cada respuesta se
encuentra entre corchetes):

1. Ademas de tu riqueza, se te dan $1000. Ahora debes elegir entre

A: ($1000, 0.5), y B: (500)
[16%] [84%]

2. Ademas de tu riqueza, se te dan $2000. Ahora debes elegir entre

C: (-$1000, 0.5), y D: (-$500)
[69%] [319%]

Puede notarse, primero, que la mayoria de sujetos elijen B en el primer problemay C en el
segundo problema, preferencias que demuestran el llamado efecto reflejo en el que hay una
aversion al riesgo en prospectos positivos y una busqueda de riesgo en prospectos
negativos, concepto que se explicara a continuacion. Luego se puede apreciar que, en
términos finales, las opciones de los dos problemas son iguales:

A = ($2000, 0.5; $1000, 0.5) = C, y B = ($1500) = D.

Este patron es inconsistente con la teoria de utilidad esperada, en la que la utilidad es con
respecto al valor final, e incluye la riqueza actual. Desde esa teoria, por ejemplo, la misma
utilidad es asignada a una riqueza de $100, mas alla de que haya sido alcanzada previo a
tener $95 0 $105. A partir de los hallazgos de Kahneman y Tversky, la utilidad se mide con
respecto a cambios, por ganancias o pérdidas, de un punto de referencia, y no con respecto
al valor final. Por lo tanto, la Teoria Prospectiva es un modelo dependiente al punto de
referencia, mientras que la teoria utilidad esperada es independiente al punto de referencia,
lo que Kahneman Ilamo “el error de Bernoulli”.
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Segundo, la funcion de valor (v.) encierra el concepto de aversion a la pérdida, que
indica que los individuos son mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias, aungue sean
de la misma magnitud. Por ejemplo, la mayoria de las personas rechazan una apuesta ($-
100, 0.5, $110, 0.5). Si bien deberia ser una apuesta atractiva desde la teoria de la utilidad
esperada, el dolor de perder $100 tiene mayor peso que el placer de ganar $110. Este
fendmeno puede verse en la Figura 1, donde el valor atribuido en términos absolutos es
mayor en las pérdidas que en las ganancias.

Tercero, la funcion de valor es concava en las ganancias y convexa en las pérdidas.
Esto se denomina como disminucion de la sensibilidad ya que cuando, por ejemplo,
reemplazamos una ganancia (o pérdida) de $100 por una ganancia (o pérdida) de $200, hay
un impacto significativo en la utilidad, mientras que si reemplazamos una ganancia (0
pérdida) de $1000 por una ganancia (o pérdida) de $1100, el impacto es menor. La
concavidad sobre las ganancias se debe a los hallazgos de que los individuos suelen ser
adversos al riesgo en probabilidades moderadas de ganar. Por ejemplo, se suele preferir
ganar $500 de forma segura que tener 50% de probabilidades de ganar $1000. Por otra
parte, la convexidad sobre las pérdidas se debe a los hallazgos de que los individuos suelen
ser buscadores de riesgo en probabilidades moderadas de perder. Se suele preferir tener
50% de probabilidades de perder $1000 a perder $500 en forma segura. Esto sucede en
situaciones moderadas; en caso de que un individuo enfrente una pérdida que represente
una gran cantidad de su riqueza, sera muy sensible a una pérdida adicional, tal como
indican los aportes de Thaler (1990) que seran revisados a posteriori.

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 1. Funcion de valor (Kahneman & Tversky, 1979)

El cuarto y Gltimo componente es la ponderacion de la probabilidad. En la Teoria
Prospectiva, los individuos no ponderan los resultados de acuerdo a su probabilidad
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objetiva, pj, sino por una probabilidad transformada o ponderaciones de decision ;. Las
ponderaciones de decision se computan a través de la funcién de ponderacion w(.), cuyos
argumentos son una probabilidad objetiva. Esta funcion puede verse en la Figura 2,
propuesta por Kahneman y Tversky en 1992, y lleva a los sujetos a sobreponderar eventos
de bajar probabilidad, z(p)>p en p bajos, e infraponderar eventos de alta probabilidad,
7(p)<p en p altos.

Por ejemplo, hay una tendencia a preferir una posibilidad 0.001 de ganar $5000 que
una ganancia asegurada de $5, mientras hay una tendencia a preferir perder $5 que tener la
posibilidad 0.001 de perder $5000. Esto explica, en parte, la popularidad de los seguros y
las loterias. Estudios de Gonzalez y Wu (1999), han demostrado que los sujetos establecen
equivalente de certeza promedio de $10 a una probabilidad de 0.05 de ganar $100, y $63
por una probabilidad de 0.90 de ganar $100, lo que demuestra tanto la sobreponderacién de
bajas probabilidades como la infraponderacién de altas probabilidades.

wiP)

[} 1 1 |
0 0.1 02 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Figura 2. Funcién de ponderacién, donde w(P) =P 6 /(P 6 + (1 — P )J )1/9, siendo P una probabilidad
objetiva para dos valores de 8. La linea s6lida corresponde a 6= 0.65, el valor estimado por los autores en base
a sus estudios experimentales, mientras que la linea punteada corresponde a 6=1 (Kahneman & Tversky,
1992).
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1.3 Los dos tipos de sistemas cognitivos

La antigua idea de que los procesos cognitivos pueden dividirse en dos categorias,
tradicionalmente llamadas intuicion y razén, se encuentran hoy en dia agrupadas bajo el
nombre de teorias de proceso dual (Chaiken & Trope, 1999; Hammond, 1996; Sloman,
1996). Los modelos de teorias de proceso dual tienen diferentes matices, pero todos
distinguen operaciones cognitivas que son rapidas y asociativas y otras que son lentas y
basadas en reglas (Gilbert, 1999). Kahneman y Tversky adoptaron las etiquetas de Sistema
1y Sistema 2 para distinguir dos colecciones de procesos diferenciadas por su velocidad,
controlabilidad y contenidos que operan.

Tabla 1

Los dos sistemas cognitivos

Sistema 1 (Intuitivo) Sistema 2 (Reflexivo)
Caracteristicas del proceso

Automatico Controlado

No requiere esfuerzo Requiere esfuerzo
Asociativo Deductivo

Rapido, paralelo Lento, serial
Inconsciente Consciente
Accionar habil Aplicacion de reglas
Contenidos en los que operan

Afectivos Neutrales
Propensiones causales Estadistica
Concretos, especificos Abstractos
Prototipos Conjuntos

(Kahneman, 2002).

A pesar de que el Sistema 1 es mas primitivo que el Sistema 2, no es
necesariamente menos capaz. Por el contrario, muchas operaciones cognitivas complejas
eventualmente migran del Sistema 2 al Sistema 1 ya que se requiere una mayor efectividad.
Un ejemplo clasico de la inteligencia del Sistema 1 es la habilidad que los jugadores de
ajedrez tienen para leer un tablero instantdneamente. Ellos, a través de la experiencia,
cambiaron un procesamiento serial que requiere esfuerzo por un reconocimiento de
patrones que es veloz y que no requiere de esfuerzo (Kahneman, 2002).

Se asume que el Sistema 1 propone respuestas intuitivas a un problema que surge,
mientras que el Sistema 2 monitorea la calidad de las respuestas, pudiendo avalarlas,
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corregirlas o sustituirlas. Las respuestas son denominadas como intuitivas en caso de que
no hayan sido modificadas. El rol de cada uno de los Sistemas en la determinacion de la
respuesta depende de las caracteristicas de la tarea y el sujeto, incluyendo el tiempo
disponible para deliberar (Finucane, Alhakami, Slovic & Johnson, 2000), el humor del
sujeto (Isen, Nygren, & Ashby, 1988; Bless, Clore, Schwarz, Golisano, Rabe & Wolk,
1996), la inteligencia del sujeto (Stanovich & West, 2002), y su exposicion a un
pensamiento estadistico (Nisbett, Krantz, Jepson & Kunda, 1983; Agnoli & Krantz, 1989;
Agnoli, 1991).

Bajo este modelo dual, surgen dos dudas inevitables: ¢Qué caracteristicas del
Sistema 1 generan el error? ;Por qué el error no fue detectado y corregido por el sistema 2?
Para abarcar estas cuestiones, Kahneman y Tversky introducen en 1974 los conceptos de
heuristicas y sesgos, términos que fueron originalmente acufiados por Simon. Los errores
en la resolucion de problemas se asemejan a los errores de calculos de cantidades o
distancias. Estos calculos se basan en informacion de validez limitada, que es procesada por
reglas heuristicas. Por ejemplo, la distancia aparente de un objeto se ve determinada, en
parte, por la claridad. Cuanto mas claro se ve el objeto, mas cerca parece estar. Esta regla
tiene cierta validez, ya que cuanto mayor es la distancia menor es la nitidez. De todas
formas, esta regla lleva a cometer errores sistematicos en el célculo de distancias. Se suele
sobreestimar la distancia en dias que hay niebla y subestimar la distancias en dias con
buena visibilidad. El efecto de la presencia o ausencia de niebla en la impresion de la
distancia es el error del Sistema 1. El hecho de que el sujeto no mire alrededor para
corroborar la visibilidad en el ambiente y corregir su aproximacion es el fracaso del
Sistema 2. Estos sesgos también pueden encontrarse en juicios intuitivos de probabilidades
(Kahneman, Slovic & Tversky, 1982).
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1.4. Heuristicas

Los individuos confian en un numero limitado de principios heuristicos que reducen
tareas complejas de célculo de probabilidades y prediccion de valores en operaciones de
juicio simples. En general, estas heuristicas pueden ser bastante tiles, pero a veces llevan a
cometer errores severos Yy sistematicos. La evaluacion subjetiva de probabilidades se
asemeja a la evaluacion subjetiva de cantidades fisicas, como la distancia o el tamafio.
Estos juicios estan basados en informacién de validez limitada, la cual es procesada de
acuerdo a reglas heuristicas.

Por ejemplo, la distancia aparente de un objeto esta determinada en parte por su
claridad. Cuanto més nitido el objeto se ve, mas cerca parece estar. Esta regla puede tener
cierta validez, ya que en un escenario dado, los objetos méas distantes se ven con menor
nitidez que los objetos mas cercanos. Pero la dependencia a esta regla lleva a cometer
errores sistematicos en el calculo de distancias. Especificamente hablando, las distancias
suelen ser sobreestimadas cuando la visibilidad es pobre, ya que los contornos de los
objetos se ven borrosos. Por otra parte, la distancia suele subestimarse cuando la visibilidad
es buena, ya que los objetos se ven con una mayor nitidez. Por lo tanto, la dependencia en
la claridad como indicador lleva a sesgos comunes, los cuales también pueden ser
encontrados en el juicio de probabilidades (Tversky & Kahneman, 1974).

Un proceso heuristico puede ser definido como una sustitucion de atributos: un
juicio esta mediado por una heuristica cuando el individuo evalta un atributo target
especifico de un determinado juicio y lo sustituye por un atributo heuristico relacionado
gue viene a su mente en forma mas rapida. Los sujetos que se enfrentan a una pregunta
dificil suelen responder una mas facil. Por ejemplo, cuando se le pregunta a un sujeto la
proporcién de relaciones a larga distancia que se separaron en un afio, el sujeto en realidad
respondera como si se le hubiese preguntado cuantos ejemplos de separaciones de
relaciones a larga distancia se le vienen a la cabeza. Cuando se le pide a un sujeto la
probabilidad de que el equipo A le gane al equipo B, su respuesta se basara en la impresion
de fortaleza relativa de los dos equipos puesta en la escala de probabilidad. En ambos
casos, el atributo target es poco accesible, y por ende es reemplazado por otro atributo, el
atributo heuristico.

La palabra heuristica es utilizada de dos maneras: el sustantivo se refiere al proceso
cognitivo en si, y el adjetivo, atribucion heuristica, se refiere a la sustitucion realizada en un
juicio particular. Por ejemplo, la heuristica de representatividad se define por el uso de
representatividad como atributo heuristico para juzgar probabilidades (Kahneman &
Frederick, 2002). A continuacion se conceptualizaran las principales heuristicas estudiadas
en el marco de Behavioral Finance.
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1.4.1. Marco de decision

Un problema de decision se define por los actos u opciones entre los que uno debe
elegir, los posibles resultados o consecuencias de esos actos, y las contingencias o
probabilidades condicionales que relacionan las opciones con los resultados. Toda decision
se toma dentro de un marco de decision, que es la concepcion que quien toma la decisién
tiene acerca de las opciones, los resultados y las contingencias asociadas a cada eleccion
particular. Este marco se encuentra controlado por una parte por la formulacion del
problema, y por otra parte por las normas, habitos y caracteristicas personales del sujeto.

Generalmente, se puede plantear un mismo problema desde diferentes marcos de
decision, teniendo efecto en la eleccion final. Un claro ejemplo es el problema de la
enfermedad asiética, planteado por Kahneman y Tversky (1981):

Imagine que Estados Unidos se esta preparando para combatir una rara
enfermedad asiatica, que se espera que mate 600 personas. Se propusieron dos
programas alternativos. Asuma que las consecuencias exactas son las siguientes:
- Sise adopta el Programa A, 200 personas se salvan [72%]
- Sise adopta el Programa B, hay 1/3 de probabilidad de que se salven las 600
personas, y 2/3 de probabilidad de que nadie se salve [28%)]
¢ Cual de los dos programas apoyaria?

Como puede verse entre corchetes, la eleccion de la mayoria es aversiva al riesgo: la
certeza de salvar 200 personas es mas atractiva que el riesgo de tener 1/3 de probabilidad de
salvar a las 600 personas, aunque el valor esperado es el mismo.

Se le planted el mismo problema a un segundo grupo de personas, pero con las
alternativas formuladas de otra manera:

- Sise adopta el Programa A, 400 personas mueren [22%]
- Sise adopta el Programa B, hay 1/3 de probabilidad de que nadie muera, y 2/3
de probabilidad de que las 600 personas mueran [78%]

En este caso, la mayoria opt6 por tomar riesgo: la certeza de la muerte de 400 personas es
menos aceptable que los 2/3 de probabilidad de que las 600 personas mueran. Esta
preferencia ilustra, nuevamente, como las elecciones que involucran ganancias son
generalmente adversas al riesgo mientras las que involucran pérdidas incitan a tomar
riesgo. Pero también ilustra como dos problemas ideénticos tienen elecciones muy distintas,
solo por el cambio en la formulacién del mismo.
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Este efecto viola la regla de invariancia de la teoria de decision racional, en la que
diferentes representaciones del mismo problema deberian dar la misma preferencia; en
otras palabras, la preferencia no deberia depender de la descripcion de las opciones
(Kahneman & Tversky, 1986). Ante la ausencia de un sistema que genere representaciones
candnicas, las decisiones serdn formadas por la accesibilidad de las caracteristicas del
problema. Las caracteristicas con mucha accesibilidad tendran mucha influencia, mientras
que las de poca accesibilidad seran omitidas. Lamentablemente, no hay razon para creer
que las caracteristicas de mayor accesibilidad son las mas relevantes para tomar una
decision adecuada (Kahneman, 2002).

1.4.2. Representatividad

Muchas de las preguntas relacionadas con probabilidad, como por ejemplo ¢cuél es
la probabilidad de que A sea originado por B? o ¢;cual es la probabilidad de que el objeto A
sea un tipo de la clase B? son usualmente respondidas utilizando una heuristica de
representatividad, en la que las probabilidades son evaluadas de acuerdo a la medida en que
A sea representativo de B. En caso de que A sea similar a B, se considera que las
posibilidades de que A sea originada por B son altas, mientras que si son diferentes, las
probabilidades son bajas. Este tipo de resolucion lleva a serios errores, porque la
similaridad o representatividad no se ve afectada por factores que deberian tenerse en
cuenta a la hora de analizar probabilidades. (Kahneman & Tversky, 1974).

Un clasico ejemplo que demuestra la heuristica de representatividad es el
denominado problema de Linda. Kahneman y Tversky (1983) presentaron el siguiente
problema:

Linda tiene 31 afios de edad, soltera, inteligente y muy brillante. Se especializ6 en filosofia.
Como estudiante, estaba profundamente preocupada por los problemas de discriminacion
y justicia social, participando también en manifestaciones anti-nucleares.
¢ Cual de las dos alternativas es mas probable?

1. Linda es cajera de un banco.

2. Linda es cajera de un banco y es activista de movimientos feministas.

El 85% de las personas eligen la opcion 2. Sin embargo, una conjuncién de proposiciones,
P(A&B), no puede ser mas probable que una de sus proposiciones, P(A) y P(B). La opcion
B es mas representativa a la descripcidn de la personalidad, y por ese motivo es elegida,
pero no mas probable.

Kahneman y Tversky (1974), a través de mas estudios experimentales, notaron que
la representatividad presenta ciertas caracteristicas. Primero, que hay una insensibilidad a
probabilidades previas del resultado. Por ejemplo, se les presentaron a un grupo de sujetos
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100 descripciones breves de personalidad, 70 de abogados y 30 de ingenieros, 0 viceversa,
y se les pedia que indiquen la probabilidad de que la descripcién corresponda a la de un
abogado, o viceversa. En ninguno de los casos se tuvo en cuenta la probabilidad inicial
0.7:0.3 del problema. Segundo, una insensibilidad al tamafio de la muestra: se suele otorgar
distribuciones idénticas a muestras de tamafios muy diferentes. Tercero, una idea
equivocada de aleatoriedad. Por ejemplo, se suele creer que la secuencia H-T-H-T-T-H es
mas probable que H-H-H-T-T-T. Cuarto, una ilusion de validez: la confianza en una
prediccion se basa en el grado de representatividad, y persiste a pesar de que se lo alerte de
factores que limitan la precision de la prediccion. Y quinto, una idea equivocada de
regresion: la gente no suele tener en cuenta la regresion hacia la media.

1.4.3. Disponibilidad

En determinadas ocasiones, se suele determinar la frecuencia o probabilidad de un
evento en base a ejemplos que se vienen a la mente con facilidad. Por ejemplo, uno puede
pensar el riesgo de sufrir un ataque al corazon por la cantidad de casos que conoce, 0
evaluar la probabilidad de fracaso de un emprendimiento por las dificultades a enfrentar
que se le ocurren. Esta heuristica se denomina disponibilidad, y puede ser una pista Gtil
para determinar probabilidades, ya que se recuerdan con mayor facilidad eventos de mayor
frecuencia. Pero la disponibilidad suele estar afectada por varios factores no relacionados
con probabilidad y frecuencia, generando sesgos en las predicciones (Kahneman &
Tversky, 1974).

Cuando el tamafio de una clase se determina por la disponibilidad de sus ejemplos,
una clase con ejemplos mas faciles de evocar parece mas numerosa que una clase de igual
frecuencia pero con ejemplos menos accesibles, lo que se denomina sesgo de
recuperabilidad de ejemplos. Para evaluar esto, Kahneman y Tversky (1974) le nombraron
a sujetos diferentes listas con nombres de personalidades famosas, de igual cantidad de
hombres que de mujeres. En algunas listas, los hombres eran mas famosos que las mujeres,
y en otras al revés. En todas las listas, los sujetos determinaron que la clase (sexo) que mas
famosos tenia era la mas numerosa.

Imaginemos un conjunto de palabras aleatorias. ;Es mas probable que hayan mas
palabras que comiencen con la letra “r”” o que hayan palabras que tengan la letra “r” como
tercer letra? Kahneman y Tversky encontraron que los sujetos suelen enfrentar este
problema pensando en palabras que contengan la letra “r”. Como es mas facil evocar
palabras por su primera letra, la mayoria considera que hay mas palabras que comienzan
con dicha letra que palabras que la tengan en tercera posicion. Esto se denomina sesgo por
la efectividad de busqueda.
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En muchos otros casos, la frecuencia no es estimada por ejemplos almacenados,
sino por ejemplos imaginados. De esta manera, se mide, por ejemplo el riesgo de un
evento, por la facilidad con la que se pueden imaginar adversidades resultantes de ese
evento. La heuristica de disponibilidad conlleva también a un sesgo de correlacion ilusoria,
cuando se determina una correlacion entre dos factores por cuestiones de disponibilidad,
cuando en realidad no existe dicha correlacion (Chapman, 1967).

1.4.4. Anclaje y ajuste

En muchas situaciones, los sujetos suelen hacer estimaciones empezando por un
valor inicial que es ajustado hasta dar una respuesta final. El nimero inicial, o punto de
partida, puede ser dado por el propio problema o puede ser resultado de un calculo del
propio sujeto. En ambos casos, el ajuste suele ser insuficiente. Diferentes nimeros iniciales
dan diferentes estimaciones, sesgadas por el nimero inicial, lo que se denomina como
heuristica de anclaje.

Para demostrar el efecto de anclaje, Kahneman y Tversky (1974) le pidieron a
sujetos que estimen porcentajes a diferentes preguntas, como por ejemplo el porcentaje de
paises africanos en las Naciones Unidas. En cada pregunta, giraban una ruleta con nimeros
del 0 al 100 enfrente de los sujetos. Luego, se les pedia que indiquen si consideran que
porcentaje es mayor o menor al nimero de la ruleta, y que luego digan el porcentaje
estimado. EI nimero arbitrario dado por la ruleta tuvo marcados efectos en las respuestas
de los sujetos. Por ejemplo, la media estimada del porcentaje de paises africanos en las
Naciones Unidas fue de 25 y 45 en los grupos que recibieron 10 y 65, respectivamente,
como namero inicial.

El efecto de anclaje también se da en casos que un sujeto parte de un célculo propio
que es incorrecto o incompleto. Por ejemplo, se le pidid a dos grupos de estudiantes que
estimen una expresion numérica en cinco segundos. La expresion para el primer grupo fue
8x7x6x5x4x3x2x1,yparael segundo grupo fue 1 x2x3x4x5x6x7 x 8. Para
responder a este tipo de preguntas, los sujetos suelen hacer unos pocos calculos,
generalmente comenzando de izquierda a derecha, y luego ajustar ese numero, ajustes que
suelen ser insuficientes. La media estimada fue de 2250 por parte del grupo descendente y
512 por parte del grupo ascendente. La respuesta correcta es 40320.

1.4.5. Contabilidad Mental

Thaler (1999) define a la contabilidad mental como un conjunto de operaciones
cognitivas utilizadas por individuos para organizar, evaluar y dar seguimiento a sus
actividades financieras. A diferencia de la Contabilidad, en la contabilidad mental no hay
convenciones ni reglas codificadas, sino que sélo podemos aprender de ella a través de la

17



observacion del comportamiento e inferencia de sus reglas. En la conciencia, los sujetos
crean diferentes cuentas para diferentes tipos de gastos o ingresos, generalmente asociando
procedimientos a cada una. Por ejemplo, es mucho més fécil gastar dinero ganado en la
loteria que el ganado con esfuerzo, el cual requiere mayor consideracion, a pesar de que el
valor real cada dolar es el mismo.

Hay tres componentes elementales en la contabilidad mental. EI primero es como
los resultados son percibidos y experimentados, y cdmo, en consecuencia, son evaluadas y
tomadas las decisiones. A partir de la Teoria Prospectiva, la funcion de valor se define por
ganancias y pérdidas relativas a un punto de referencia, tanto pérdidas como ganancias
padecen de disminucion de sensibilidad y hay una aversion a la pérdida. El segundo
componente es la asignacion de actividades a cuentas especificas. Los gastos son agrupados
en categorias, y a veces son reducidos por presupuestos implicitos o explicitos. Un tercer
componente es la frecuencia con la que se evaltan las cuentas, lo que Read, Loewenstein y
Rabin (1998) llaman choice bracketing. Las cuentas pueden ser balanceadas diariamente,
mensualmente, anualmente.

El rol de la funcion de valor en la contabilidad mental es describir como los eventos
son percibidos y codificados en la toma de decisiones. Thaler (1999) propone que los
sujetos enmarcan los eventos, la combinacion de eventos y sus resultados en forma
heddnica, intentando maximizar su utilidad. De esta manera, 10s sujetos suelen segregar las
ganancias, ya que la funcién es cdncava en las ganancias, integrar las pérdidas, ya que la
funcidn es convexa en las pérdidas, integrar pequefias pérdidas a ganancias mayores,
debido a la aversion a la pérdida, y segregar pequefias ganancias de pérdidas mayores, ya
que, teniendo en cuenta que la funcion es mas pronunciada en su origen, la utilidad de una
pequefia ganancia puede exceder la utilidad de reducir un poco una pérdida mayor.

Estudios posteriores realizados por Thaler demuestran que los principios de la
edicién heddnica tienen una excepcion, y es que no se cumplen a la hora de integrar
pérdidas consecutivas. Los sujetos deberian querer combinar resultados negativos, ya que la
funcién posee una disminucion de la sensibilidad. Agregar una pérdida deberia disminuir su
impacto marginal. Pero diferentes estudios, posteriormente explicados, han demostrado que
los sujetos evitan integrar las pérdidas, sugiriendo que una pérdida previa los hace mas
sensibles a pérdidas futuras. En conclusion, las reglas hedonicas son una buena descripcion
de la forma en que los sujetos organizan sus decisiones, con la excepcion de las pérdidas
maultiples.

Esta consideracion tiene dos implicancias importantes en la contabilidad mental.

Primero, se espera que la contabilidad mental se organice lo mas hedénicamente eficiente
posible. Segundo, que la aversion a la pérdida es inclusive mayor a lo que se espera en la
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funcidn de valor que la Teoria Prospectiva sugiere, ya que es dificil combinar las pérdidas
para disminuir su impacto.

1.4.6. Sesgo Afectivo

El sesgo afectivo esta basado en la observacion de que los afectos dominan
frecuentemente las experiencias del sujeto. Los estimulos evocan afectos positivos o
negativos antes de tener el tiempo de realizar un analisis cognitivo. Por lo tanto, el afecto
Ilega primero (Zajonc, 2001). Esto implica que el juicio sobre determinado objeto esta
guiado por reacciones afectivas positivas o negativas inmediatas sobre el objeto como un
todo. El afecto positivo resaltara los afectos positivos del objeto, y viceversa. Los afectos
son evocados automaticamente a través de asociaciones y familiaridad con el objeto. Esto
puede resultar util como guia para la toma de decisiones, pero también puede llevar a
percepciones sesgadas y comportamientos irracionales. Por ejemplo, esta heuristica se
encuentra asociada al efecto de dotacion, que implica que los sujetos exigen un mayor
precio, incluso de lo que ellos mismos pagarian, para objetos que poseen sélo por el hecho
de poseerlos (Finucane, Alhakami, Slovic & Johnson, 2000).

1.4.7. Exceso de confianza

DeBondt y Thaler (1995) sentencian que probablemente el descubrimiento mas
robusto en la psicologia de la decision es que la gente es demasiada segura de si misma. El
exceso de confianza es un sesgo en el que la confianza subjetiva del sujeto en su juicio es
mayor que la precision objetiva de su juicio, lo que lleva en ocasiones a subestimar el
riesgo. Se ha observado un exceso de confianza en diversas profesiones: fisicos (Lusted,
1977), psicologos (Oskamp, 1965), abogados (Wagenaar & Keren, 1986), negociantes
(Neale & Bazerman, 1990), ingenieros (Kidd, 1970), banqueros (Stael von Holstein, 1972)
y gerentes (Russo & Shoemaker, 1992). La literatura distingue cuatro manifestaciones
generales de exceso de confianza: efecto above-average, efecto de calibracion, ilusién de
control y optimismo no realista (Barber & Odean, 2000; Glaser & Weber, 2007; Odean
1998).

En primer lugar, cuando se realizan juicios acerca de la realidad, los individuos
tienden a sobreestimar su conocimiento y habilidad. A partir de diferentes estudios, se
pueden dar multiples ejemplos: entre el 69% y el 90% de las personas consideran que estan
arriba del promedio con respecto a su habilidad de manejo, su sentido del humor es superior
que el del resto, su probabilidad de padecer una enfermedad especifica es inferior a la
media y su probabilidad de sufrir un robo es menor a la de los demaés (Barberis & Thaler,
2003; Svenson, 1981; Weinstein, 1980). Pero, l6gicamente, el nUmero de personas que
superan la media no puede superior al 50%, lo que significa que hay un nimero
significativo de personas que tienen un exceso de confianza sobre sus predisposiciones. En
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un estudio realizado con estudiantes norteamericanos, el 82% indicd que cree estar dentro
del top 30% de su clase (Svenson, 1981).

En segundo lugar, el exceso de confianza se refleja también en el denominado
efecto de calibracion, en el que los sujetos tienden a sobreestimar la precision de su
conocimiento (Keren, 1991; Lichtenstein, Fischoff & Phillips, 1982; Yates, 1990).
Multiples estudios experimentales demostraron que los individuos suelen subestimar su
desvio en una prediccidn y suelen sobreestimar la precision de sus proyecciones. Por
ejemplo, Alpert y Raiffa (1982) notaron que, quienes daban una respuesta alegando un 98%
probabilidad de certeza, s6lo en el 60% de los casos estaban en lo correcto. Fischhoff,
Slovic y Lichtenstein (1977) mostraron que de los eventos que los participantes de su
estudio indicaban certeza, sélo el 80% ocurria, y de los eventos catalogados como
imposibles, el 20% ocurria. En algunos casos, la experiencia ayuda a una calibracién
adecuada (Oskamp, 1962; Sieber, 1974), pero las personas expertas, y conscientes de su
expertise, suelen caer en la trampa del exceso de confianza méas seguido que quienes no son
expertos (Lichtenstein & Fischhoff, 1977; Griffin & Tversky, 1992).

El exceso de confianza se manifiesta también en la ilusion de control: las personas
suelen creer que sus acciones tienen cierta incidencia en eventos totalmente aleatorios. Por
ejemplo, quienes juegan a la loteria pagan un mayor precio por un boleto de loteria en el
que pueden elegir los nimeros que un boleto con numeros predeterminados (Langer, 1975).

Otra manifestacion es el optimismo no realista. Por ejemplo, Buehler, Griffin and
Ross (2002) dan numerosos ejemplos de estimaciones erradas en el tiempo requerido para
completar un plan, tanto en obras de larga escala como tareas rutinarias. Montgomery
(1997) recolectd proyecciones acerca de inflacién, crecimiento de PBI y desempleo, entre
otras mediciones, de varios expertos a lo largo de afios. Luego, al compararlos ex post con
los valores actuales, mostr6 que las mediciones desfavorables, como desempleo e inflacion,
eran sistematicamente subestimadas, mientras que las favorables eran sobreestimadas.
Olsen (1997) demostr6 también un excesivo optimismo entre analistas financieros.

El exceso de confianza esta soportado por el sesgo de auto-atribucidon, en el que los
individuos atribuyen lo éxitos (inclusive aquellos alcanzados por azar) a su capacidad, y
explican los fracasos por factores externos, como mala suerte o errores ajenos. Esta falta de
objetividad limita a los sujetos a aprender de sus propios errores e incita el exceso de
confianza (Taylor & Brown, 1988).

1.4.8. Extrapolacion de datos

El sesgo de extrapolacion consiste en dar un peso desproporcionado a tendencias
pasadas, particularmente en tendencias observadas en un periodo de tiempo relativamente
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corto (Kahneman & Tversky, 1973; Tversky & Kahneman, 1971). Se encuentra relacionado
con la heuristica de representatividad, al hacer conclusiones prematuras y generalizar
patrones en base a un namero limitado de observaciones (Gilovich, Vallone, & Tversky,
1985).

Se puede entender este sesgo a partir de la falacia de la mano caliente (Gilovich,
Vallone & Tversky, 1985). Los jugadores de basquet y fanaticos del deporte tienden a creer
que la probabilidad de encestar es mayor luego de anotar que luego de fallar, lo que se
denomina estar en racha. Pero hay estudios detallados que indican que no hay evidencia de
una correlacion positiva en el resultado de una sucesion de tiros.

Tal extrapolacion puede encontrarse también en los mercados financieros. Al igual
que los jugadores de basquet, los inversores creen que los gerentes de inversiones que
tuvieron retornos positivos en el pasado van continuar teniéndolo en el futuro (Taffler,
2010). Evidencia experimental sugiere que este sesgo lleva a una exageracion y a un
momentum en los precios como resultado (Offerman & Sonnemans, 2004). Encuestas
evidenciadas por Shiller (1988) detectaron que los inversores son propensos a simplemente
extrapolar precios pasados en el futuro. La principal razon del sell-off en la crisis de 1987
fue que los participantes del mercado observaron caidas en precios pasados. Estudios
realizados en el mercado de real estate también muestran una extrapolacion indebida de
tendencias pasadas (Case & Shiller, 1988).

1.4.9. Sesgo confirmatorio

Cuando se analizan las convicciones, los sujetos no s6lo reaccionan lento ante
nueva informacién, sino que también suelen mostrar signos de lo que se denomina sesgo
confirmatorio: una tendencia a buscar informacion que confirme la hipotesis previamente
adoptada, y al mismo tiempo evitar confrontarse con hechos que contradigan a la opinion
existente o interfieran con la estrategia elegida ante un problema especifico (Lord, Ross &
Lepper, 1979; Wason, 1966). Cuando se prueba la relacion causa — efecto entre dos
variables, como por ejemplo una estrategia de inversion y el resultado obtenido, los sujetos
se focalizan en los casos donde ambas variables fueron observadas en simultdneo, mientras
gue omiten los casos en que una variable ocurri6 sin la otra. Como resultado de este
enfoque selectivo, los sujetos desarrollan una ilusion de validez, manteniendo sus
convicciones erradas o reforzandolas inclusive, demostrando, al mismo tiempo, un exceso
de confianza (Einhorn & Hogarth, 1978).

Un ejemplo clésico para comprender el sesgo confirmatorio es el estudio realizado
por Wason (1960). Consideremos la siguiente consigna:
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“Inventé una regla para construir secuencias de numeros. Por ejemplo, 2 — 4 — 6 satisface
esta regla. Para encontrar cuél es la regla, debes construir otros conjuntos de tres
nameros para probar si tu suposicion acerca de la regla que tengo en mente, y te diré si
satisfacen la regla o no. Si estés seguro que tienes la solucion, puedes parar y contarme

73

como crees que es la regla.

Practicamente nadie dio la solucion correcta. EI motivo es porque los sujetos no suelen
proceder a testear hipotesis de manera 6ptima. Tomando a Popper (1959), el error en
general es tratar de confirmar la hipétesis en vez de intentar falsearla. En el problema de
Wason (1960), los sujetos en general piensan en una hipotesis a partir de la secuencia dada,
por ejemplo secuencia de nUmeros pares, y luego intentan confirmarla proponiendo nuevas
secuencias. El feedback a esas secuencias es positivo, la persona cree haber encontrado la
regla, y finalmente se encuentra con que su respuesta es incorrecta. Los participantes que
generaron secuencias que no corresponden a la regla, usando una estrategia de testeo
negativa, necesitaron en promedio menos oportunidades para encontrar la regla.

Lord, Ross y Lepper (1979) presentaron dos estudios cientificos acerca de la
efectividad de la pena de muerte, uno positivo y otro negativo, a personas a favor de la pena
de muerte y a personas en contra. Adicionalmente, los participantes recibian pistas acerca
de puntos débiles en los argumentos de cada estudio. Como resultado, los participantes
dieron un puntaje superior al estudio que respaldaba su propia opinion, a pesar de
remarcarles los errores del mismo. El sesgo confirmatorio es tan fuerte que los participantes
se mostraron mas convencidos de sus opiniones originales después de leer los estudios.

1.4.10. Aversion a la pérdida

De acuerdo a la Teoria Prospectiva de Kahneman y Tversky (1979), tal como se vio
anteriormente, la funcion de valor esta definida por ganancias y pérdidas parciales mas que
por el resultado final, es concava en las ganancias y convexa en las pérdidas, y muestra la
aversion a la pérdida. Los sujetos suelen ser mas sensibles a las pérdidas que a las
ganancias, a pesar de que sean de igual magnitud. Pero la evaluacion de prospectos se
encuentra precedida por una fase de edicion, donde éstos son simplificados y codificados.
En avances posteriores, Kahneman y Tversky (1981) reconocen cierta flexibilidad sobre
coémo los prospectos son editados, particularmente cuando los resultados anteriores pueden
llegar a influenciar en el punto de referencia y por ende la aversion a la pérdida.

En base a esto, Thaler y Johnson (1990) presentan reglas de edicion que pueden ser
aplicadas en un problema de decision, las cuales son consistentes con las caracteristicas del
problema, dependiendo de los signos y magnitudes de los resultados como de la
representacion del problema. Entre estas reglas podemos distinguir: teoria de prospectos
con memoria, donde los resultados previos son incorporados en la contabilidad mental,
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afectando las siguientes decisiones; teoria de prospectos sin memoria, donde los resultados
anteriores son codificados, valuados y luego dejados de lado, sin alterar las siguientes
apuestas; concrecion, donde los sujetos no realizan una edicion activa, sino que aceptan el
problema tal como se lo presentan; edicion heddnica, donde los sujetos editan sus apuestas
para que sus prospectos resulten lo mas placentero o lo menos displacentero posible,
segregando ganancias, integrando perdidas, segregando pequefias ganancias de mayores
pérdidas y cancelando pequefias pérdidas de mayores ganancias; edicion cuasi-hedonica,
donde los sujetos utilizan parcial y temporalmente los principios de la edicién hedonica.

Los estudios realizados por Thaler y Johnson evidencian, en base a las diferentes
reglas de edicion, como la aversion a la pérdida puede variar. De acuerdo a la Teoria
Prospectiva, los sujetos generalmente buscan riesgo ante pérdidas en prospectos simples.
Pero ante prospectos complejos, de mas de dos instancias, la edicion cuasi-heddnica sugiere
que la pérdida inicial puede causar una mayor aversion a la pérdida, particularmente cuando
la siguiente apuesta no brinda la oportunidad de break-even. Esto se debe a que
subsiguiente pérdida no puede ser integrada al resultado inicial, por lo que genera una
mayor aversion a la pérdida. Pero, por otra parte, la evidencia demuestra que puede haber
una basqueda de riesgo ante la presencia de pérdidas, siempre y cuando se presente la
oportunidad de volver a su punto de referencia o break-even.

Con respecto a las ganancias, ocurre el efecto opuesto. Luego de una ganancia,
subsiguientes pérdidas de menor valor pueden ser integradas a la ganancia inicial,
mitigando la influencia de la aversion a la pérdida y facilitando la busqueda de riesgo.
Intuitivamente, es lo que los jugadores de casino nombran como jugar con el dinero de la
casa, donde las pérdidas son codificadas como reducciones de las ganancias, lo cual es
menos doloroso que perder riqueza propia. En conclusion, las caracteristicas de los
problemas estimulan las diferentes reglas de edicidn que a su vez influyen en la aversion a
la pérdida.

1.4.11. Aversion a la ambigtiedad

Uno de los problemas fundamentales en la teoria de decisién moderna es el analisis
de decisiones ante ignorancia o ambigtiedad, donde la probabilidad de los posibles
resultados no es especificada de antemano ni puede evaluarse con facilidad en base a la
evidencia disponible. Knight (1921) distinguia entre incertidumbre mensurable, que puede
ser representada en una probabilidad, e incertidumbre inmensurable, que no. Keynes
(1921), por su parte, distinguia entre probabilidad, representando la evidencia a favor de
una proposicion particular, y peso de la evidencia, representando la cantidad de evidencia
en la que se apoya. Ellsberg (1961) presentd una serie de ejemplos en los que los sujetos
prefieren apostar en probabilidades conocidas antes que en desconocidas.
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Heath y Tversky (1991) condujeron una serie de experimentos comparando el deseo
los sujetos de apostar en situaciones de incertidumbre y en situaciones de probabilidades
certeras. A diferencia con la aversion a la ambiguiedad, encontraron que los sujetos
prefieren apostar en problemas de probabilidad incierta pero que tienen conocimiento antes
que un problema desconocido de probabilidades ciertas. Por lo tanto, la aversion a la
ambigledad esta definida por el sentimiento de competencia, cuando los sujetos contrastan
su estado de conocimiento. Cuando se evaltan dos eventos en los que se tiene diferentes
grados de conocimiento, el evento menos familiar resulta menos atractivo mientras que el
mas familiar mas atractivo. A este descubrimiento lo denominaron la hipotesis de
competencia.

Unos afios después, Fox y Tversky (1995) sumaron evidencia en una serie de
estudios donde pudieron manipular la aversion a la ambigtiedad de los sujetos al manipular
su sentimiento de competencia. Por ejemplo, en un experimento, los alumnos de la
Universidad de San Joseé recibieron una situacion a analizar. Luego, se les informé que la
misma situacion estaba siendo evaluada por un grupo de graduados de la Universidad de
Stanford. Esta noticia aumento significativamente su aversién a la ambiguedad. De esta
manera, la aversion de los sujetos puede ser manipulada al comparar la situacion con otras
situaciones que son mas sencillas o en las que se tiene un mayor conocimiento, o al
comparar el conocimiento propio con el de otros.

1.4.12. Comportamiento de manada

Cuando los mercados financieros se comportan frenéticamente, los comentarios
generales suelen atribuir el comportamiento de los inversores como instintivo o animal. El
comportamiento de manada surge cuando los inversores observan las acciones de otros,
infieren la informacion subyacente e imitan sus acciones, dejando de lado su propia
informacién o juicio (Scharfstein & Stein 1990)

La evidencia de la influencia grupal en la toma de decisiones econémicas y
financieras es consistente con la racionalidad limitada: en un mundo incierto, si notamos
que nuestro propio juicio es falible, entonces seria racional asumir que otros estan mejor
informados y seguirlos (Keynes, 1930). Muchos modelos asumen que la informacion social
acerca de las decisiones de otros es utilizada en un proceso de inferencia estadistica, en un
proceso de razonamiento Bayesiano, donde los individuos ajustan sus probabilidades a
posteriori cada vez que llega nueva informacion. Si la toma de decisiones es Bayesiana y
los juicios probabilisticos son actualizados sistematicamente y l6gicamente, entonces la
actualizacién racional de probabilidades propaga la informacion acerca de las elecciones de
otros a través de un grupo, generando un comportamiento de manada y cascadas
informacionales a través de un aprendizaje social.
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Banerejee (1992) desarrolla un modelo simple para explicar como los sujetos
observan las acciones de los demés y como pueden ser guiados por informacion errénea.
Supongamos, por ejemplo, que A 'y B son dos restaurantes ubicados uno al lado del otro, y
es sabido que hay un 51% de probabilidad de que A sea mejor que B, quedando un 49% de
probabilidad de que B sea mejor que A. Los sujetos llegan a los restaurantes
secuencialmente, observan las decisiones tomadas por los demas, y deciden ir a uno u otro.
Ademas de las probabilidades previas, cada sujeto recibe una sefial que dice que A es mejor
que B o viceversa, suponiendo gue la sefial de cada sujeto es de igual calidad.

Supongamos entonces que de 100 sujetos, 99 recibieron sefiales de que B es mejor
pero quien recibio la sefial a favor de A elige primero. La primera persona claramente elige
A. La segunda persona ahora sabe que la sefial recibida por la primera persona es A,
mientras que su propia sefial es B. Debido a que ambas sefiales son de la misma calidad,
efectivamente se cancelan, y la eleccion logica es seguir las probabilidades anteriores y
entrar en A. La segunda persona eligio a pesar de su propia sefial, es decir, su informacion
privada. Su eleccion entonces no brinda ningun tipo de informacion nueva a la siguiente
persona en la fila: la situacion de la tercera persona es exactamente igual a la de la segunda,
y deberia tomar la misma decision y asi sucesivamente. El hecho de que la segunda persona
haya ignorado su informacion y se haya sumado a la manada influye negativamente en el
resto de la poblacién. Si hubiese seguido su propia informacién, su decision hubiese
aportado informacion al resto, incitdndolos a utilizar su propia informacion también. Pero,
sin embargo, todos siguieron a la manada.

En un mundo incierto, la racionalidad se ve limitada por restricciones cognitivas e
informacionales, lo cual limita el uso de algoritmos bayesianos para guiar la toma de
decisiones. Sin embargo, puede emerger una aproximacion al aprendizaje social bayesiano
como resultado heuristicas y sesgos comportamentales. EI comportamiento de manada
puede ser una herramienta rapida de toma de decisiones a través de la cual los sujetos
imitan la accion de los otros debido a que consideran que los demas tienen un mayor
conocimiento, adoptandolo como una heuristica. Si las preferencias son lexicograficas en
vez de compensativas, la decision de seguir al grupo no es por el resultado de un proceso de
actualizacién como en el modelo bayesiano, sino informacidon social acerca de las acciones
del grupo que sustituye a la informacién privada (Baddeley, Burke, Schultz & Tobler,
2012).

Estudios realizados por Park y Sgroi (2009) demuestran que hay ciertos factores que
incentivan el comportamiento de manada tanto en los mercados como en situaciones
cotidianas. En primer lugar, encontraron que hay una mayor tendencia al comportamiento
de manada cuando la informacion disponible es bipolar, es decir, hay una existencia de
mensajes mixtos, pudiendo generar una fuerte fluctuacion de precios en el corto plazo. En
segundo lugar, cuanto mas ambigua es la informacion, mayor tendencia al comportamiento
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de manada. Finalmente, la probabilidad de que un comportamiento de manada ocurra es
mayor cuando los sujetos consideran que los resultados seran extremos en vez de
moderados. En conclusion, se puede pensar que una crisis es el terreno ideal para el
comportamiento de manada: mensajes cruzados, ambigledad y resultados extremos.
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1.5. Teoria de Portfolio Comportamental

Shefrin y Statman (2000) desarrollan una nueva teoria de portfolio, Teoria de
Portfolio Comportamental, basada en la teoria SP/A (Lopes, 1987) y la teoria prospectiva
(Kahneman & Tversky, 1979), dos teorias de toma de decisiones bajo incertidumbre. De
acuerdo a esta teoria, los inversores construyen su portfolio a través de una combinacion de
bonos y billetes de loteria divididos en diferentes cuentas mentales de acuerdo a diferentes
aspiraciones. La frontera eficiente de este modelo no coincide con la de media-varianza, y
sus portfolios 6ptimos difieren de los portfolios 6ptimos de acuerdo a CAPM.

Una de las raices de estas teorias se remonta al acertijo de Friedman y Savage
(1948), que observa que los individuos compran tanto billetes de loteria como polizas de
seguro. Por ende, los individuos son lo suficientemente amantes del riesgo como para
comprar billetes de loteria como también son lo suficientemente aversos al riesgo como
para comprar pdlizas de seguro. Esta observacion es una espina para la teoria de utilidad
esperada convencional, basada en una funcién concava definida por la posicion final de
riqueza. Von Neumann y Morgenstern (1944) desarrollaron una teoria de utilidad esperada
basada en la teoria de utilidad de Bernoulli, consistente con una actitud uniforme con
respecto al riesgo, donde la funcion es cdncava. En contrapartida, Friedman y Savage
(1948) proponen una funcion parcialmente concava y parcialmente convexa. La porcion
céncava es consistente con la compra de polizas de seguro, mientras que la porcién
convexa es consistente con la compra de billetes de loteria.

Markowitz (1952) sefiala que s6lo unos pocos inversores compran tanto loterias
como seguros, especificamente aquellos cuyo nivel de riqueza recae en una region cercana
a su punto de inflexion en sus funciones de utilidad. Por lo tanto, modifica la funcion de
Friedman y Savage, localizando uno de los puntos de inflexion de la funcion de utilidad en
la riqueza habitual. A partir de esta concepcion, sumado a las paradojas de Allais (1953)
gue muestran la inconsistencia entre opciones observadas y las predicciones de la teoria de
utilidad esperada, emerge la teoria SP/A y la teoria prospectiva.
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Figura 3. Funciones de utilidad de Bernoulli, Friedman - Savage, Markowitz y Kahneman -Tversky (Lopes,
1987).

La teoria SP/A de Lopes (1987) es una teoria psicoldgica de eleccion bajo
incertidumbre, donde S significa seguridad, P potencial y A aspiraciones. Las aspiraciones
estan relacionadas a un objetivo, a alcanzar un cierto valor, que puede ser que el nivel de
riqueza no caiga por debajo de cierto valor minimo, seguridad, o lograr el deseo de un
mayor nivel de riqueza, potencial. Bajo este marco, el riesgo es operado bajo dos
emociones basicas: miedo y esperanza. EI miedo se preocupa por la seguridad mientras que
la esperanza se preocupa por el potencial. Ambas emociones trabajan alterando los pesos
relativos de las probabilidades de los resultados, modificando asi su utilidad esperada.

La Teoria de Portfolio Comportamental de Shefrin y Statman (2000) propone que
algunos inversores tienen pocas aspiraciones, seguridad, y otros tienen muchas
aspiraciones, potencial, exclusivamente. Pero la mayoria combina ambas, buscando evitar
caer en la pobreza e intentar ser ricos. Los portfolios combinan aspiraciones bajas y altas y
generalmente estan conformados como una piramide que divide la riqueza actual en capas:
las capas inferiores buscan evitar la pobreza mientras que las superiores buscan la riqueza.
Estas capas se encuentran distribuidas en diferentes cuentas mentales, de acuerdo a la
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contabilidad mental. El inversor, al armar su portfolio, distribuye su riqueza actual en las
diferentes capas o cuentas mentales con el fin de maximizar su utilidad total. Pero estas
cuentas se encuentran desintegradas, y sus covarianzas son pasadas por alto, tomando
diferentes estrategias para cada una, por ejemplo apalancandose en las cuentas de
aspiraciones altas y prestando en las cuentas de aspiraciones bajas. En consecuencia, 10s
portfolios Optimos se encuentran conformados por polizas de seguro y billetes de loteria,
bonos libre de riesgo o investment grade y otros bonos, acciones u opciones.
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1.6. Behavioral Asset Pricing Model

Todos los modelos de valuacion de activos son, en definitiva, versiones del
introductorio modelo de oferta y demanda. Los beneficios que determinan la demanda
pueden variar entre producto y producto, pero pueden ser clasificados en tres grupos:
utilitarios, expresivos y emocionales. En un contexto de inversion, los beneficios utilitarios
son catalogados como fundamental, mientras que los expresivos y emocionales como
sentiment. Alto retorno esperado y bajo riesgo son los beneficios utilitarios de una accién, y
aquellos que restringen la funcién de demanda en base a éstos son considerados racionales.
El concepto de racionalidad no suele ser extendido facilmente a los beneficios expresivos y
emocionales, como la exhibicion de la responsabilidad social en un fondo mutuo
socialmente responsable, la exhibicién de riqueza en un hedge fund o la excitacion de una
oferta publica primaria (Statman, 2008).

¢ Qué caracteristicas buscan quienes compran acciones? Los inversores buscan
acciones con baja volatilidad en precio y ganancias, gran capitalizacion, ratios altos de
price-to-book y price-to-earnings, bajo apalancamiento y mas. Acciones con caracteristicas
deseables alcanzan precios mas altos, y precios mas altos significan un menor retorno
esperado. Desde Behavioral Asset Pricing Model (BAPM), aquellas acciones con
caracteristicas deseables tienen bajos retornos esperados (Shefrin & Statman 1994; Statman
1999).

Los modelos de valuacion de activos se estan alejando del tradicional CAPM, donde
el beta es la Unica caracteristica que determina el retorno esperado de una accién. Por
ejemplo, el modelo de tres factores de Fama y French (1992) agrega la capitalizacion de
mercado Y el ratio book-to-market al beta como caracteristicas que afectan el retorno
esperado. Una diferencia entre este modelo y el modelo BAPM es la interpretacion de estas
caracteristicas. En el modelo estandar, agrega la capitalizacion de mercado y el ratio book-
to-market son medidas de riesgo: acciones con una baja capitalizacion de mercado y un alto
ratio book-to-market son consideradas riesgosas, lo cual justifica un mayor retorno
esperado. En contraste, en BAPM, las mismas caracteristicas son interpretadas como un
reflejo de afecto, emocion y representatividad. Estas llevan a los inversores a identificar
buenas acciones como acciones de buenas compafiias. Las acciones con una baja
capitalizacién de mercado y un alto ratio book-to-market son acciones de “malas”
compafiias. Estas compaiiias tienen un afecto negativo, y por lo tanto los inversores las
evitan, depreciando sus precios y elevando su retorno esperado.

Sin embargo, el retorno de un activo no es lineal a las preferencias de los inversores
sesgados. Algunos inversores son racionales, y son conscientes de los sesgos del mercado,
pudiendo tomar ventaja a través de arbitraje, anulando los efectos de los inversores
sesgados en el precio del activo. Si esto sucediera, los retornos esperados ajustados por
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riesgo de las compatfiias “buenas” deberian ser iguales a los de las compafias “malas”. Pero
si el arbitraje es incompleto, el retorno esperado ajustado por riesgo de las compafiias
“malas” excederia al de las compaiiias “buenas”. Pero no hay posibilidad de realizar una
estrategia de arbitraje libre de riesgo, ya que implicaria una menor diversificacion y por
ende un mayor riesgo, limitando las alocaciones de los inversores racionales y asi limitando
su efecto en el precio (Shefrin & Statman, 1994).

En conclusién, Statman (2008) propone tres funciones para diferenciar los tres
modelos, donde el retorno esperado de una accién de acuerdo a CAPM es f(factor
mercado), mientras que de acuerdo al modelo de tres ecuaciones es f (factor mercado,
factor capitalizacion de mercado y factor book-to-market) y mientras que de acuerdo a
BAPM es f (factor mercado, factor capitalizacion de mercado, factor book-to-market,
momentum, factor afectivo, factor social, factor de estatus, y mas).
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1.7. Burbujas financieras

Una burbuja financiera representa una desviacion en el precio de uno o mas activos
con respecto a su valor intrinseco. También podria ser descripta como una situacion en la
que el precio de uno 0 mas activos es inconsistente con las expectativas racionales del valor
presente del flujo de fondos futuro del mismo. Las burbujas se encuentran entonces
asociadas, de una u otra manera, con irracionalidad. Una burbuja positiva ocurre cuando el
precio de un activo es superior a su valor intrinseco, mientras que una burbuja negativa
ocurre cuando el precio de un activo es inferior a su valor intrinseco. Se pueden encontrar
varios ejemplos a lo largo de la historia: la tulipomania en el siglo XVI1I, la burbuja de los
mares del sur a principios del siglo XVII1, la crisis de 1929 y la burbuja dot-com, entre
otras (Malkiel, 2010).

Este fendmeno, por definicidn, no podria existir en un mercado eficiente, los precios
reflejan toda la informacion disponible utilizada por agentes racionales y estiman
adecuadamente el valor intrinseco de los activos. Keynes (1936), mucho antes del
surgimiento de la teoria neoclasica y Behavioral Finance, resalté el rol de la Psicologia en
la economia. Argumentaba que el sentimiento, reflejando un irreal optimismo o pesimismo,
Ilevaba a booms y colapsos. Not6 que el precio de los activos solia divergir de su valor
intrinseco, y estudid las implicancias de dicha divergencia en el empleo, ingreso y dinero
(Shefrin & Statman, 2011).

Las burbujas suelen comenzar con un factor exogeno que puede ser interpretado
como racional, ya que presenta grandes perspectivas de ganancias a futuro, como por
ejemplo la formacion de South Sea Company a principios de 1700s o la nueva ola de
compafiias informaticas a fines de los 1990s. Pero la subida posterior en los precios se aleja
ya del hecho inicial, para estar relacionado a sesgos comportamentales. Debido a la
extrapolacion de datos y el exceso de confianza, los inversores creen que los precios
pasados seguiran el mismo patron eternamente, mientras que el invertir en el nuevo
fendmeno del mercado refuerza la autoestima y la creencia de tener la habilidad para
predecir el futuro.

Hay diferentes teorias que explican cdmo comienza una burbuja financiera.
Kindleberger y Aliber (2005) argumentan que una burbuja tipicamente comienza con una
suba de precios justificable, debido a un avance tecnoldgico o una expansion generalizada
de prosperidad. Ejemplos de un avance tecnologico como estimulante de suba de precios en
acciones incluyen el desarrollo del automdvil y la radio en los 1920s, y la aparicion de
internet a fines de los 1990s. Cassidy (2002) sugiere que la etapa inicial esta caracterizada
por una nueva idea o producto, que causa cambios en las expectativas con respecto al
futuro. Los primeros inversores consiguen grandes retornos, lo cual atrae la atencién de
otros.
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Una expansion generalizada de la prosperidad puede estimular el surgimiento de
una burbuja financiera al permitir la acumulacion de ahorros (Galbraith 1988). Esos ahorros
estarian disponibles para inversiones. La facilidad de tomar préstamos, de la misma
manera, fortalece las condiciones para el desarrollo de una burbuja. Pepper and Oliver
(2006) propusieron la teoria de precios de activos por liquidez. Sugieren gque el motor de los
mercados accionarios es la liquidez disponible para inversiones. Si la gente tiene mas
dinero, mas inversiones habra y los precios subiran. La compra apalancada de acciones
genera, a su vez, un aumento en la oferta de dinero. Luego los vendedores de acciones
tendrén dinero disponible, el cual invertiran y los precios subiran ain mas, y asi
sucesivamente. Los autores proponen calcular las inversiones acumuladas a través del
multiplicador keynesiano.

Best (2005), a partir de la crisis dot-com, concluye que la sobrevaluacién de un
activo es analoga a las ganancias de una celebridad, las cuales exceden su talento. De la
misma manera en que la percepcion de celebridades tiene una dimensién emocional, los
inversores de acciones tecnoldgicas parecian tener una atadura emocional a ellas. Los
medios de comunicacion, tal como promueven el culto a la celebridad, promovieron la
cultura de inversion en empresas de tecnologia. Este fendmeno se encuentra relacionado
con el sesgo de familiaridad, el cual lleva al sujeto a preferir inversiones que conoce y
entiende. A fines de los 1990s, la emocion y potencialidad emergente de internet fue
trasladada a las acciones de empresas tecnoldgicas. Para el fanatico, la celebridad es mas
gue un actor o un cantante; para el comprador de acciones tecnoldgicas, esas acciones eran
mas que una inversion financiera, sino que le da una sensacion pertenencia a un
movimiento social.

Shiller (2000) enfatiz6 el rol de la retroalimentacion en la propagacion de burbujas.
El aumento del precio de un activo genera un mayor entusiasmo entre los inversores, lo que
Ileva a un incremento en la demanda del activo y en consecuencia un mayor aumento del
precio. La observacién de suba de precios pasada altera el juicio de los inversores y
refuerza su creencia de que la suba de precios continuara. Los medios de comunicacion
juegan un rol prominente en el mayor optimismo de los inversores. Estos, de acuerdo a
Shiller, son generadores de cascadas atencionales. Una historia de los medios genera otra, y
la suba de precios aparece para justificar la historia superficial que comenzo la misma suba.
Las burbujas son inherentemente un fendmeno social. Un mecanismo de retroalimentacion
genera un continuo aumento en los precios. La burbuja en si se transforma en el tema
central de conversacion social, y las historias acerca de ciertos individuos que se
enriquecieron abundan.

La pregunta gue surge en consecuencia es por qué los mecanismos de arbitraje de la
teoria de mercados eficientes no pinchan la burbuja mientras sigue inflandose. Por ejemplo,
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hubo enormes oportunidades de ganancias durante la burbuja dot-com para especuladores
que correctamente juzgaron que muchas acciones de tecnologia estaban sobrevaluadas.
Pero el tipo de arbitraje necesario hubiese sido complicado y riesgoso, lo que lleva a pensar
en limites en el arbitraje. Como es bien conocido, los mercados pueden permanecer
irracionales mucho més tiempo de lo que uno puede permanecer solvente. Por lo tanto,
muchos pueden reconocer la existencia de una burbuja, pero se ven incapaces de
sincronizar sus estrategias para sacar ventaja de ella, prefiriendo sumarse a la burbuja el
mayor tiempo posible. De hecho, un estudio empirico de Brunnermeier y Nagel (2004)
encontrd que, en vez de shortear acciones de tecnologia, los hedge funds las compraban a
fines de 1990s, embarcandose en una estrategia de anticipar que el momentum en la subida
de precios continuaria y, en consecuencia, contribuyendo a la desviacién en los precios en
vez de apostar en contra de esto.
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2. Crisis Subprime

“Por casi un afio y medio, el sistema financiero global ha estado bajo un estrés
extraordinario, estrés que ahora se ha derramado decisivamente sobre toda la economia
global. La causa méas proxima de la crisis fue el giro del ciclo inmobiliario de los Estados
Unidos y el aumento asociado en la mora de las hipotecas subprime, lo que impuso
pérdidas sustanciales en muchas instituciones financieras y altero la confianza del inversor
en el mercado crediticio. De todas formas, a pesar de que la debacle subprime disparo la
crisis, el desarrollo del mercado hipotecario estadounidense fue solo un aspecto de un boom
crediticio mucho més grande, cuyo impacto trasciende el mercado hipotecario para afectar
muchas otras formas de crédito. Los aspectos de este boom crediticio mas amplio incluyen
la caida generalizada en los underwriting standards, la ruptura en la supervision de
préstamos por parte de inversores y agencias de rating, la mayor confianza en instrumentos
complejos y opacos que probaron fragilidad en situaciones de estrés, y una inusual baja
compensacion por la toma de riesgo.

El fin del boom crediticio se ha extendido a muchas otras ramas financieras y
econdmicas. Las instituciones financieras vieron su capital agotado por pérdidas y
depreciaciones, y sus balances atascados por productos crediticios complejos y otros
activos iliquidos de valor incierto. EI aumento del riesgo crediticio y una intensa aversion al
riesgo han llevado al spread del crédito a niveles sin precedentes, y los mercados de activos
titulizados, excepto por las hipotecas titulizadas con garantia gubernamental, han cerrado.
Un elevado riesgo sistémico, caidas en el valor de los activos, y una contraccién en el
crédito han generado un alto costo en la confianza de negocios y consumidores, y han
precipitado una fuerte desaceleracion de la actividad econdémica global. El dafio, en término
de resultados negativos, puestos de trabajos perdidos y riqueza perdida, ya es sustancial.”
(Bernanke, 2009).

Este fragmento de un discurso de Bernanke en Enero del 2009, es un resumen
preciso de la crisis vivida entre el 2007 y 2009, cuya magnitud suele ser comparada con la
Gran Depresion de los 1930s. En los siguientes apartados, se expondra detalladamente la
serie eventos ocurridos en este periodo a la luz de los aportes de Behavioral Finance
explicados previamente. Para una mejor exposicion, se dividira la crisis en dos: pre-crisis y
la crisis propiamente dicha. A pesar de que hayan diferentes opiniones acerca de la fecha
exacta en la que comenzd la crisis, se utilizara el 9 de Agosto de 2007, fecha en que BNP
Paribas retird tres hedge funds por “una completa evaporacion de liquidez”, como fecha de
corte entre los periodos de pre-crisis y crisis propiamente dicha.
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2.1. Contexto macroecondmico

Se pueden encontrar las raices de la crisis en una serie de factores macroeconémicos
y desequilibrios en el crecimiento de la economia global. Durante los 1990s y 2000s, la
economia estadounidense se desarroll6 mas rapido que toda la economia global en conjunto
y con un promedio anual tres veces mayor a las economias que forman parte de la Unién
Europea. Este crecimiento demandd un aumento en las importaciones y ocasion6 un
creciente deficit comercial, contrastado por un gran superavit por parte de paises en vias de
desarrollo, particularmente China e India. A su vez, la economia estadounidense se vio
amenazada por un creciente deficit fiscal, causado por el enlentecimiento de la economia
luego del colapso de la burbuja dot-com y los ataques terroristas del 2001, como también
por una fuerte politica de recorte de los impuestos y un aumento del gasto publico.

Todo esto fue financiado por una vasta emision de deuda por parte del Tesoro, la
cual fue demandada en gran parte por economias emergentes que, a partir de las crisis
sufridas, se esforzaron por acumular sus crecientes reservas en monedas duras. Podria
decirse, entonces, que el capital que se fugaba de Estados Unidos en direccion a Asia como
resultado del desequilibrio en la balanza comercial volvia al pais, financiando su deuda en
forma barata (Warnock & Warnock, 2005). Por ejemplo, el rendimiento del bono a 20 afios
del Tesoro tuvo una yield minima histdrica de 4.34% a mediados de 2003, cuando tres afios
atras estaba a 6.28%.

La politica fiscal expansiva del gobierno estadounidense se vio acompafiada por una
politica monetaria agresiva. A partir de las fuertes caidas sufridas en los mercados a
principios del nuevo milenio, ocasionadas por el colapso de la burbuja dot-com y los
ataques terroristas del 2001, la Reserva Federal llev6 y mantuvo la tasa de referencia a
valores minimos historicos, pasando de 6.5% en el afio 2000 a 1% a mediados de 2003.

Tanto individuos como corporaciones tomaron ventaja del bajo costo de
financiamiento, creando un boom crediticio, y teniendo un alto impacto en los mercados
financieros y un particular impacto en el mercado inmobiliario. El ratio deuda-salario de un
ciudadano promedio alcanzé niveles del 120%, mientras que el ratio deuda-equity promedio
de las principales instituciones financieras llegd a 33 a 1. El precio promedio de una
propiedad en Estados Unidos subio 124% entre fines de los 1990s y 2006. Los precios de
los principales commodities se duplicaron y mas. EI mercado de equity gozé de un marcado
bull run, en el cual subié un 70% entre 2003 y 2007, superando en poco tiempo los valores
alcanzados durante la burbuja dot-com.
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2.1.1. Parte corta de la curva

Las raices de la crisis crediticia se remonta a otro notable colapso de una burbuja
financiera en las ultimas décadas: la burbuja tecnologica de fines de los 1990s. En 1998,
hubo una confusién desenfrenada en los mercados financieros. El fracaso de Long-Term
Capital Management (LTCM), un hedge fund estadounidense, a fines de los 1990s, llevé a
un rescate masivo por otros grandes bancos y grupos de inversion, y ayudo a persuadir a la
Federal Reserve (Fed) a proveer tres recortes rapidos de tasas de interés que contribuyeron
con la burbuja dot-com. Cuando el mercado comenzd a tener un fuerte descenso en el 2000
y Estados Unidos entr6 en una recesion al afo siguiente, la Fed, otra vez, bajo bruscamente
la tasa de interés para atenuar el colapso de la burbuja dot-com (Moran, 2009).

Entre el 2000 y 2003, la Fed bajé el target de la tasa de los fondos federales, la tasa
de interés de préstamos interbancarios, de 6.5% a 1%. A principios del 2001, la economia
se estaba enlenteciendo, a pesar de que la tasa de desempleo seguia en 4%. Para estimular
el consumo y los préstamos, la Fed tuvo una politica agresiva de baja de tasas. Este
fendmeno fue denominado como el “put Greenspan”, debido al percibido intento por parte
del Chairman de la Fed de ese entonces, Alan Greenspan, de asegurar la liquidez en el
mercado de capitales bajando la tasa de interés cada vez que sea necesaria.
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Figura 4. Tasa de referencia de la Reserva Federal. Elaboracion propia de informacion obtenida de la base de
datos de la Reserva Federal de St. Louis.
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El 3 de Enero de 2001, en una inusual reunion, la Fed recortd 50 puntos bésicos la
tasa de referencia, cuando generalmente los cambios eran de 25 puntos basicos. Ese mismo
mes, mas adelante, hubo otro recorte de 50 puntos basicos, y asi continud, habiendo once
recortes a lo largo del afio. Luego de los ataques terroristas en Septiembre del 2001, la Fed
recorto la tasa a la mitad, a 1.75%. La incertidumbre geopolitica, debido al ataque
terrorista, la invasion a Irak en Marzo del 2003, y una serie de escandalos corporativos en el
2002, llevaron a la Fed a seguir bajando la tasa, llegando a 1% en Junio del 2003, el
numero mas bajo en mas de 40 afios. Esta tasa se mantuvo por uno afio, acompafada por en
varias ocasiones por forward guidance en los que el Comité afirmaba que esta politica se
mantendria por un tiempo considerable.

Esta politica monetaria agresiva, segin Bernanke (2010), fue motivada
principalmente por dos factores. En primer lugar, si bien la recesion técnicamente finalizo a
fines del 2001, la recuperacion fue débil y con poca generacion de empleo, hasta recién
mediados del 2003. El producto bruto interno (PBI) de Estados Unidos, que suele crecer
por encima de lo habitual en las primeras etapas de una expansién econdémica, fue de un
nivel promedio de 2% en el 2002 y en el primer semestre de 2003, cifra insuficiente para
combatir la creciente tasa de desempleo, la cual alcanzo6 un pico del 6% en la primera mitad
de 2003. En segundo lugar, la politica monetaria también reflejé la preocupacion por una
posible e indeseada baja en la inflacién. Teniendo en cuenta la mala experiencia en Japén,
la Fed imagin6 que Estados Unidos podria entrar en un proceso deflacionario que, como
consecuencia, llevaria a la tasa de interés a los limites de cero, limitando un futuro
acomodamiento monetario. A modo de prevencidn, hubo un consenso que determino bajar
la tasa de interés en forma anticipada para reducir la probabilidad de llegar al limite del
cero.

Finalmente, la recesion del 2001 fue relativamente apaciguada, durando s6lo ocho
meses, y con una caida del PBI de sélo el 0.3%. Algunos referentes en economia
concluyeron que, con una politica monetaria efectiva, la economia lleg6 al fin del ciclo
econdmico. En un discurso del 2004, Ben Bernanke dijo: “Las recesiones son ahora menos
frecuentes y menos severas” (Bernanke, 2009).

Esta serie de acciones llevadas a cabo por la Fed de recortar las tasas de interés y
mantenerlas en minimos histdricos, generd una desmesurada liquidez y un apalancamiento
excesivo en toda la economia. En el 2003, las principales empresas estadounidenses podian
tomar deuda a 90 dias en el mercado a una tasa promedio de 1.1%, comparado con un 6.3%
tres afos atras. Las Letras del Tesoro a tres meses cayeron del 6% en el 2000 a estar por
debajo del 1% a mediados del 2003 (Greenspan, 2010).

En el 2004, la Securities Exchange Commission (SEC) le concedi6 a los bancos de
inversion la habilidad de emplear sus propios modelos internos de riesgo crediticio. Esto les
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permitio tener un apalancamiento inclusive mas alto que el de los bancos comerciales,
pasando de un ratio deuda equity de 22:1 a 33:1 en sélo tres afios (Acharya, Cooley,
Richardson & Walter, 2010). Goldman Sachs incrementd su apalancamiento del 17:1 en el
2000 a 32:1 en el 2007. Morgan Stanley y Lehman Brothers aumentaron su apalancamiento
el 67% y 22% respectivamente, y ambos alcanzaron un ratio de 40:1 en el 2007. Entre 1978
y 2007, la deuda de instituciones financieras crecidé de US$ 3 trillion a US$ 36 trillion, En
1978, las instituciones financieras tomaban prestado en promedio US$ 13 cada US$ 100
que tomaba prestado una compafiia no financiera. En el 2007, el ratio fue de US$ 51 cada
US$ 100 (United States, 2010).

Este fendmeno se extrapold también al mercado inmobiliario. Tanto el presidente
Clinton como el presidente Bush, y los respectivos Congresos, promovieron la politica
Ilamada homeownership, la cual buscaba que todo habitante cumpla el suefio americano de
tener su propio hogar. Los recortes en las tasas incentivaron fuertemente esta politica, dado
que los intereses de hipotecas y préstamos personales suelen acompafar los movimientos
de la tasa de referencia. Para el 2003, sujetos de poco riesgo crediticio podian conseguir
una tasa fija del 5.3%, tres puntos menos que tres afios atras (McCulley, 2007). El
porcentaje de homeownership subi6 64% en 1994, al 67.4% en el 2000, y tuvo su pico en el
2004 con el 69% (Census Bureau, 2017). El volumen total de hipotecas, que histéricamente
tuvo un promedio de US$ 1 trillion por afio, alcanz6 un pico de US$ 4 trillion en el 2004.
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Figura 5. Tasa de referencia y tasa convencional de hipoteca a 30 afios. (United States, 2010).
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La actividad econémica comenzo a mejorar en el 2003 y 2004, y estaba dentro de
las expectativas de la Fed, de acuerdo al Reporte de Politica Monetaria para el Congreso
publicado al inicio de cada afio. En el 2003, la inflacion fue un poco mayor a la esperada,
de 1.9% en vez del esperado 1.25%-1.5%. En el 2004, fue del 3% en vez del 1%-1.25%. La
tasa de desempleo fue bajando acorde a los targets de la Fed. Tras expectativas de inflacion
alrededor del 2% y con una tasa de desempleo bajando a niveles del 5%, Greenspan, en
Junio de 2004, comenzo a subir las tasas de interés. La Fed subio seis veces las tasas ese
afio, llegando a un méaximo de 2.25% en Diciembre. A lo largo del 2005, las tasas fueron
incrementadas en ocho ocasiones, alcanzando un pico de 4.25% en Diciembre de ese afio.
En el 2006, ya con Bernanke como nuevo Chairman, las tasas subieron cuatro veces,
alcanzando 5.25% en Junio el 2006.
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Figura 6. Principales variables macroecondmicas de Estados Unidos entre 1996 y 2008.
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2.1.2. Parte larga de la curva

Tal como explica Bernanke (2005), a fines de los 1990s y principios de los 2000, el
déficit de Estados Unidos era grande y creciente: en 1996 era de US$ 120 billion (1.5% del
PBI), en el 2000 pasé US$ 414 billion (4.2% del PBI), y en el 2004 fue de US$ 635 billion
(5.5% del PBI). Esto se debid a un desequilibrio en el que las importaciones en Estados
Unidos superaron por un amplio margen a sus exportaciones. En el 2004, Estados Unidos
importé US$ 1.76 trillion en bienes y servicios, mientras que exportd US$1.15 trillion.
Como reflejan estos niumeros, los pagos realizados por los estadounidenses a extranjeros
superaron ampliamente los pagos analogos recibidos por los estadounidenses de parte de
extranjeros. Por definicion, este exceso de pagos sobre cobros iguala el déficit
norteamericano, US$ 635 billion, cifra similar al exceso de importaciones por sobre las
exportaciones, US$ 618 billion.

Como se puede apreciar en la Tabla 2, la mayoria del cambio en el superavit no
ocurrio en el conjunto de paises industrializados, aunque algunos casos en particular si lo
experimentaron. La balanza de importaciones y exportaciones de los paises industrializados
cay6 US$ 399 billion entre 1996 y 2003, y teniendo en cuenta que la de Estados Unidos
cay6 US$ 410 billion, s6lo US$ 22 se compensaron con un superavit de otros paises
industrializados. Al mismo tiempo se puede ver que el aumento del déficit de Estados
Unidos se compensa por cambios en la balanza de paises en vias de desarrollo, que pasaron
de un déficit de US$ 88 billion a un superavit de US$205 billion, un cambio neto de US$
293 billion.

Este cambio en las balanzas comerciales se debe, en parte, a las diversas crisis
experimentadas por paises en vias de desarrollo en los 1990s. En ese entonces, como
muestra la Tabla 2, paises emergentes de América Latina y Asia tomaban prestado US$ 80
billion netos en mercados de capitales internacionales. En muchos casos, no eran utilizados
en forma productiva. En muchos casos, por ejemplo, eran utilizados para apalear déficit
fiscal; en otros casos, estos paises contaban con sistemas financieros pobremente
desarrollados que fallaban a la hora de destinar esos fondos en proyectos con buenos
retornos. La pérdida de confianza por parte de los prestadores, sumado a otros factores
como una sobrevaluacion de tasas de cambio y deuda que eran a corto plazo y denominadas
en moneda extranjera, finalmente culminaron en dolorosas crisis financieras, como México
en 1994, varios paises asiaticos en 1997 y 1998, Rusia en 1998, Brasil en 1999 y Argentina
en 2002. Los efectos de estas crisis incluyeron una rapida salida de capitales, depreciacion
cambiaria, fuerte baja de precios de activos domésticos, debilitamiento del sistema bancario
y recesion.

En respuesta a esta crisis, los paises emergentes tomaron nuevas estrategias. En
general, pasaron de ser importadores de capital financiero a ser exportadores neto, y en
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algunos casos ser grandes exportadores. Como puede verse en la Tabla 2, los superavits
comerciales fueron una importante fuente de acumulacion de reservas en Asia. Estos paises
se sobrepusieron a los peores efectos de la crisis, pero siguieron preocupados por futuras
crisis, notablemente China. Estas reservas eran acumuladas en un contexto de intervencion
de divisas, previniendo la apreciacion de la moneda para promover las exportaciones.

Luego de la crisis de 1997 — 1998, muchos paises asiaticos impusieron altas tasas de
interés para promover el ahorro, desalentando las inversiones domésticas pero aumentando
sus reservas. De esta manera, movilizaron ahorros domésticos para comprar bonos del
Tesoro Americano y otros activos. Lo mismo sucedi6 con paises exportadores de petrdleo,
impulsados por la suba del precio de commodity.

Por lo tanto, luego de estas crisis en paises emergentes, hubo un esfuerzo de su parte
por acumular sus reservas en monedas duras, demandando bonos americanos, generando
una suba de precios de los mismos, bajando las tasas de interés de largo plazo, y
estimulando, como la politica monetaria de corto plazo, el aumento del crédito. Esto se ve
reflejado en los bonos de largo plazo. En el bono a 20 afios, se puede ver que en Junio del
2003 tuvo una yield minima histérica de 4.34%, cuando tres afios atras estaba 6.28%. En el
caso del bono a 10 afios, también tuvo un minimo histérico en Junio del 2003, de 3.33%,
cuando tres afos atras estaba a 6.05%.

Las figuras 7 y 8 muestran los ratios de la caida en los ahorros y el aumento de
deuda relativa a ingresos por parte de los paises industrializados entre 1993 y 2006. El
ahorro de Estados Unidos cayo del 6% a menos del 1%, y el ratio de deuda en relacion a los
ingresos paso del 75% al 120%, de acuerdo al Economic Co-operation and Development
(OECD). Los mismos patrones pueden verse en el Reino Unido y Canada, como también la
Euro zona, aunque el ratio de ahorros es superior y el ratio deuda sobre ingresos es menor
que en otros paises (Mizen, 2008).

43



Tabla 2
Balanzas comerciales

Paises 1996 2003
Industrializados 46.2 -342.3
Estados Unidos -120.2 -530.7
Japon 65.4 138.2
Europa 88.5 24.9

Francia 20.8 4.5
Alemania -13.4 55.1
Italia 39.6 -20.7
Espaia 0.4 -23.6
Otros 12.5 25.3
Australia -15.8 -30.4
Canada 3.4 17.1
Suiza 21.3 42.2
Reino Unido -10.9 -30.5
En vias de desarrollo -87.5 205.0
Asia -40.8 148.3
China 7.2 45.9
Hong Kong -2.6 17.0
Corea -23.1 11.9
Taiwan 10.9 29.3
Tailandia -14.4 8.0
America Latina -39.1 3.8
Argentina -6.8 7.4
Brasil -23.2 4.0
Mexico -2.5 -8.7
Medio Oriente y Africa 5.9 47.8
Europa Oriental -13.5 51
Discrepancia estadistica 41.3 137.2

Unidades expresadas en US$ billion. Fuente: Bernanke, 2005.
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2.1.3. Reaccidn del mercado de equity en Estados Unidos y paises emergentes

Durante el colapso de la burbuja dot-com, ocurrido entre 1999 y 2001, el sector
tecnoldgico experiment6 un sell-off masivo. El indice S&P 500, en consecuencia, cay6 un
50% desde su pico mas alto de 1500 puntos alcanzado en Enero de 2000. Durante ese
tiempo, las ganancias cayeron un 9%, y las valuaciones cayeron un 47%, de un pico
maximo de 25.89x en Marzo de 2000 a un minimo de 13.73x en Julio de 2002.
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Figura 11. indice S&P 500 entre 1996 y 2008. Elaboracion propia de informacion obtenida de la base de
datos de la Reserva Federal de St. Louis.

Entre el 2003 y 2007, los mercados experimentaron un bull run, fundamentado por
las bajas tasas por parte de los Bancos Centrales de paises desarrollados y el commodity
supercycle que fomentd el crecimiento de economias emergentes. Durante este periodo, la
mayoria de los sectores que conforman el indice S&P 500 tuvieron un buen rendimiento. El
sector energético subi6 un 186%, debido a la suba en el precio de petrdleo y la creciente
demanda por mercados emergentes como China. Este sector liderd y guio a otros sectores
como el financiero, salud y tecnologia.

A lo largo del bull run, el indice S&P 500 subio casi un 70%, llevandolo a un nivel
de 1500 puntos. Durante el 2004, los maltiplos de price-to-earnings subieron a 16.9x,
comparado con 14.2x en el 2002. En los siguientes tres afios, las valuaciones se
mantuvieron entre un rango de 16.5x a 14.5x, llegando a subir un 22%. Acercandose la
crisis, en Octubre de 2007, el S&P 500 alcanz6 un pico de 1576 puntos y las valuaciones
17.56x (Sands, 2016).
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Figura 12. Crecimiento de ganancias por accion, S&P 500 y multiplo de precio sobre ganancias entre 2003 y
2007 (Sands, 2016).

Los mercados emergentes tuvieron un solido desarrollo en este periodo, incentivado
principalmente por la suba en los precios de commodities. Por ejemplo, el mercado de India
paso de niveles de 4000 en Agosto de 2003 a niveles de 18000 en Octubre de 2007. La
bolsa de Shanghai pasé de niveles de 1400 en 2003 a alcanzar un pico de 5954 en Octubre
de 2007. Bovespa pasé de 10200 en Enero de 2003 a un méximo de 72593 en Mayo de
2008.
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Figura 13. Bovespa entre 1998 y 2008. Elaboracion propia.
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2.1.4. Reaccion del mercado de monedas

El Trade Weighted Dollar Index, que mide el valor del délar estadounidense contra
un promedio ponderado de la moneda de los 26 principales socios comerciales, pasé de
124.2 en Enero de 2003 a 95.2 a principios de 2008. Ajustado por inflacion, el dolar se
deprecio entre 3% Yy 4% anual, con una caida total de casi 25%. Esta depreciacion no fue
uniforme en todas las monedas. Por ejemplo, en un periodo inicial, el dolar cay6 un 45%
con respecto al euro, un 24% con respecto al yen, un 18% con respecto al yuan, y un 17%
con respecto al peso mexicano.
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Figura 14. Trade Weighted US Dollar Index entre 2003 y 2009. Elaboracién propia de informacion obtenida
de la base de datos de la Reserva Federal de St. Louis.

Estas diferencias en la depreciacion con respecto a las diferentes monedas son un
reflejo del deseo de los paises de fluctuar su moneda. El euro floto libremente, el yen fue
moderadamente intervenido (principalmente antes de 2005), y el yuan fue activamente
intervenido (su valor fue fijado con respecto al délar antes de 2005). Pero estos patrones
también reflejan significativas estructuras asimétricas en el flujo de bienes y activos
globales, como también las diferencias en ciclos econdmicos, tasas de inflacion, shocks que
afectan las diferentes economias, y una correccion en los desequilibrios presentes en 2002
(Elwell, 2012).

Como fue explicado anteriormente, desde fines de los 1990s, Estados Unidos tuvo
un creciente déficit en su balanza comercial, generando un ingreso neto de dolares en
mercados extranjeros, y ejerciendo asi una baja en el tipo de cambio. En 2007, cerca del
pico de la expansion econdmica antes de la crisis, se registré una compra de US$ 1.5
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trillion en activos extranjeros por parte de residentes estadounidenses (representando una
salida de capital), y US$ 2.1 trillion por extranjeros en activos estadounidenses
(representando un ingreso de capital). Mientras Estados Unidos podria haber financiado su
déficit comercial de US$ 702 billion en 2007 con la venta de activos a extranjeros, hubo
una relacion de un volumen de trading mucho mayor con inversores extranjeros.

La diferencia entre tasas de interés entre distintas economias estimula el flujo de
capital de paises con baja tasa de interés a paises con una tasa relativamente alta, en busca
de mayores retornos, estrategia conocida popularmente como carry trade. La combinacién
de la caida econdmica y una politica monetaria estimulante en paises desarrollados, ha
bajado las tasas de corto y largo plazo a valores histéricos minimos. En contraste, muchas
economias emergentes demostraron un rendimiento econémico mucho mayor, con tasas de
retorno significativamente superiores a las de los paises desarrollados. Esto ejerci6 una
presion a la baja sobre las monedas de paises desarrollados, incluido el délar.
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Figura 15. Cotizacion del Euro entre 2003 y 2009. Elaboracién propia de informacién obtenida de la base de
datos de la Reserva Federal de St. Louis.
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Figura 16. Cotizacion del Real brasilero entre 2003 y 2009. Elaboracién propia de informacién obtenida de
la base de datos de la Reserva Federal de St. Louis.

2.1.5. Reaccion del mercado de commodities

El boom en el precio de los commaodities en la década pasada fue uno de los méas
largos y generalizados desde la segunda Guerra Mundial, comparado con los ocurridos a
principios de los 1950s durante la Guerra de Corea y a principios de los 1970s durante una
crisis energética (Radetzki, 2006). Antes de empezar a caer en la segunda mitad de 2008,
los precios de commaodities de energia y metales se duplicaron y mas en pocos afios,
mientras que los precios de commodities de agricultura crecieron un 75% en promedio
(Banco Mundial, 2009).

Este boom tiene similitudes y diferencias con los dos anteriores. Los tres fendmenos
ocurrieron en un contexto de alto y sostenido crecimiento econémico, como también de
expansién macroecondmica, y cada uno fue seguido por un severo enlentecimiento en la
actividad economica. Pero, por otra parte, este boom fue el més largo y generalizado. Fue el
unico que involucro a los tres principales grupos de commodities, energia, metales y
agropecuarios, en simultaneo. A su vez, la suba de precios en alimentos y en el sector
agropecuario fue menor que en el resto de los commaodities. Finalmente, el tltimo boom se
desarroll6 en simultaneo con otros dos booms, el de real estate y mercado de equity (Baffes
& Haniotis, 2009).
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Tabla 3
Cambios porcentuales en precios de commodities

Cambio porcentual 2000-05 2006 2007 2008
Energia 135 17.3 10.8 45.1
Petréleo 13.6 20.4 10.6 42.3
Gas natural 104 33.9 1 57.2
Carbon 12.7 3.1 33.9 97.8
No energéticos 8.3 29.1 17 22.4
Agricultura 6 12.7 20 28.4
Alimentos 6 10 25.6 35.2
Granos 4.8 184 26.1 50.9
Materia prima 5 22.7 9 13
Metales y minerales 12.3 56.9 12 5
Caobre 15.2 82.7 59 -0.6

Fuente: Banco Mundial (2009)

En la Figura 17 se puede notar una fuerte suba en el indice Primario de Precio de
Commodities, indice desarrollado y mantenido por el Fondo Monetario Internacional que
sigue los precios de commodities comercializados internacionalmente y que tiene como
base 100 los precios de 2005. Partiendo de esta base, el precio promedio de todos los
commaodities alcanzo un pico de 220 a mitad de 2008, mientras la energia llegé a casi 250,
los metales a 256 y los agropecuarios a 194.
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Figura 17. indice Primario de Precio de Commodities. Elaboracion propia en base a informacion obtenida de
la base de datos del Fondo Monetario Internacional.

Se pueden identificar varias causas que explican el fuerte aumento en los precios de
todos los commodities. En primer lugar, la creciente demanda de materia prima por parte de
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economias emergentes, en particular China e India. Durante el 2003 y 2007, el crecimiento
de la economias emergentes tuvo un promedio de 6.9%, el mayor promedio de 5 afios en la
historia reciente. Hubo un fuerte aumento en los ingresos per cépita, una rapida
industrializacion, y un aumento en la poblacién en paises de vias de desarrollo que hicieron
crecer considerablemente la demanda de commaodities.

La demanda de China, India y Medio Oriente contabilizo6 el 56% del aumento en el
consumo de petroleo entre 2001 y 2007. Este crecimiento se explica parcialmente por la
mayor adquisicion de autos asociada a un mayor ingreso per capita. Por ejemplo, la venta
de autos en China se quintuplico en esos afios. Al mismo tiempo, la industrializacién y
urbanizacion de mercados emergentes potenciaron la demanda de energia basada en
combustible, en particular el carbon, como también la demanda de metales. Por ejemplo, el
90% del aumento en el consumo de cobre en 2006 se debid a la construccion en China. Al
mismo tiempo, el mayor ingreso per capita significd un mayor consumo de alimentos, y
también un cambio de dieta en estas poblaciones. En 2006, China consumio 20% de la
produccién mundial de trigo, maiz, arroz y soja.

En segundo lugar, el desarrollo de biocombustible potenci6 la demanda de
determinados granos. La fuerte suba en el precio del petréleo incentivé el consumo de
etanol, producido con maiz, en Estados Unidos y el consumo de biodiesel, producido con
semillas oleaginosas, en Europa. Al mismo tiempo, hubo una creciente interaccion entre el
movimiento en los precios de commodities energéticos y no energéticos. Durante el boom,
los precios del maiz y petroleo se movieron conjuntamente, sefialando una nueva relacion
entre ambos (Baffes & Haniotis, 2009).

En tercer lugar, la politica monetaria ejercida por los principales Bancos Centrales,
previamente analizada, contribuy6 en el aumento de la demanda y disminucién de la oferta
de commodities. Al bajar las tasas de interés, como intento de estimular la demanda
agregada, los Bancos Centrales estimularon en consecuencia la demanda de commodities.
Al mismo tiempo, el exceso de liquidez asociado a la baja en las tasas, dio lugar a la
especulacion y entrada de dinero nuevo al mercado de commodities, principalmente a través
de fondos que replican indices como el Dow Jones — AIG y S&P Goldman Sachs
Commodity Index. Por otro lado, al disminuir las tasas de interés, los costos de
mantenimiento de inventarios se redujeron, disminuyendo la oferta. En consecuencia, se
gener0 una burbuja especulativa en el mercado de commaodities, incentivando el aumento en
los precios (Frankel & Rose, 2010).
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2.2. Instrumentos

El contexto macroeconémico previamente revisado, sumado al esfuerzo realizado
por parte de politicas estatales en promover que cada habitante sea duefio de su propio
hogar, incentivé un fuerte aumento en el mercado crediticio de una poblacion ya
caracterizada por su vaga cultura de ahorro. Familias que anteriormente no eran elegibles a
un crédito no s6lo comenzaron a tener acceso al mercado hipotecario, sino que ademas
gozaron de grandes beneficios, como hipotecas sin pago inicial, hipotecas que requerian
pagar sélo los intereses durante los primeros dos afios, o hipotecas de tasa variable opcional
que permitian pagar s6lo una porcion de los intereses. Las instituciones financieras tenian
vocacion en otorgar préstamos a individuos que no podian demostrar un empleo
permanente, un ingreso regular o ningun activo material, referidos como NINJA (No
Income No Job or Assets). De esta forma, se dispard el mercado de hipotecas subprime,
cuyo volumen paso de un 5%, o US$ 35 billion, del total de hipotecas en 1994, a més del
20%, 0 US$ 625 billion, en 2005 (Simkovic, 2008).

El mercado crediticio se caracterizo a su vez por la utilizacion de un nuevo modelo
por parte de las instituciones financieras, el de originacién y distribucién, en el que los
bancos ya no debian mantener las deudas sino que podian vender en los mercados
financieros los derechos de cobro y su riesgo inherente a través de la titulizacion de estos
activos. Los activos estelares durante este periodo fueron los Collateralized Debt
Obligations (CDOs), producto financiero estructurado y respaldado por un conjunto de
activos divididos en tramos, y Credit Default Swaps (CDSs), contratos disefiados para
transferir la exposicion al riesgo de default de determinado crédito entre dos o0 mas partes.
La comercializacion de CDOs permitio a instituciones financieras obtener nuevos fondos
del mercado y expandir cada vez mas el mercado crediticio. Por su parte, la
comercializacion de CDSs permitio a los inversores mitigar el riesgo inherente a los activos
poseidos, expandiendo mas y méas el mercado crediticio.

A su vez, la estructuracion de estos productos siguid desarrollandose, creando
instrumentos cada vez mas complejos, como CDOs sintéticos 0 CDOs al cuadrado. La
innovacion financiera en este periodo permitié comercializar nuevos productos con
mayores tasas de retornos en un mercado creciente y poco regulado, proliferando la
exposicion a los activos subyacentes, en gran parte al mercado hipotecario estadounidense,
a todo el sistema financiero global.
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2.2.1 Hipotecas subprime

Desde principios de los 1980s, tanto gobiernos demaocratas como republicanos,
promovieron una politica llamada National Homeownership Strategy, la cual perseguia que
todos cumplan el suefio americano de ser tener su propia casa. Para esto, aplicaron una serie
de iniciativas, como beneficios impositivos en el mercado inmobiliario y cambios
regulatorios para lograr un mayor acceso al crédito a sujetos con mayor riesgo crediticio. Al
mismo tiempo, el Community Reinvestment Act (CRA), fue utilizado para alentar a los
bancos a otorgar préstamos a clientes inicialmente no eran elegibles. En persecucién de este
fin social, los bancos debieron bajar sus estandares crediticios y otorgar hipotecas para no
enfrentar multas y penalizaciones por violar el Home Mortgage Disclosure Act (HMDA) o
el Equal Credit Opportunity Act (ECOA). Durante el gobierno de Bush, se implementaron
diferentes tipos de hipotecas exoticas, como hipotecas sin pago inicial, hipotecas que
requerian pagar sélo los intereses durante los primeros dos afios, o hipotecas de tasa
variable opcional que permitian pagar sélo una porcion de los intereses.

El Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) y Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) fueron compafiias patrocinadas por el Estado con el
objeto de expandir el mercado hipotecario secundario, dando garantias de crédito sobre
activos respaldados por hipotecas e invirtiendo en hipotecas. Para mediados de 2008, ambas
instituciones poseian 31 millones de hipotecas, el 58% de las hipotecas de todo el pais. A
partir de 2001, a partir de una iniciativa del Departamento de Desarrollo Urbano, la mitad
de sus portfolios debian ser de hipotecas de prestatarios de bajos ingresos, promoviendo las
hipotecas subprime (Moran, 2009).

En consecuencia, el crédito facil, sumado a las bajas tasas de interés previamente
analizadas y la idea de que los precios en el mercado inmobiliario continuarian
apreciandose, gener6 un significativo aumento de propietarios de viviendas y demanda de
propiedades, alentando a prestatarios subprime a tomar hipotecas de tasa variable que,
pasado el periodo de incentivo cuando la tasa se ajusta a valores de mercado, no podian
afrontar. El ratio de deuda sobre salarios pasé, en promedio, de 77% en 1990 a 127% en
2007. De acuerdo a un estimado, se originaron mas de US$ 2 trillion en hipotecas de tasa
variable entre 2004 y 2006. El volumen de hipotecas subprime pasé de un 5%, o US$ 35
billion, del total de hipotecas en 1994, a mas del 20%, o US$ 625 billion, en 2005
(Simkovic, 2008).
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Figura 18. Evolucion de hipotecas subprime, expresada en US$ billions, porcentaje de su participacion en el
mercado hipotecario y porcentaje de titulizacion (United States, 2010).

El boom inmobiliario generd, inevitablemente, una burbuja en los precios. El
porcentaje de propietarios paso de 64% en 1994 a 67.4% en 2000, y a 69% en 2004
(Census Bureau, 2017). Entre 1997 y 2006, el precio promedio de una casa subié 124%. La
suba se dio en todo Estados Unidos, siendo particularmente pronunciada en regiones como
California, Florida, Arizona y Nevada, donde los precios se duplicaron en cinco afios. Este
fendmeno se esparcid en otras geografias: en el mismo periodo, entre 1997 y 2006, los
precios en Reino Unido subieron 197%, 180% en Espafia y 253% en Irlanda (Economist,
2007).
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Figura 19. Evolucion de precio promedio de hogares. Fuente: Reserva Federal de St Louis.
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2.2.2. Titulizacion de activos

Tradicionalmente, los bancos manejaban los préstamos “desde la cuna hasta la
tumba”, ya que otorgaban los mismos y generaban ganancias al ser pagados de vuelta,
manteniendo siempre el riesgo crediticio inherente. Debido a esto, los prestamistas
evaluaban cuidadosamente a los prestatarios, incentivando practicas responsables. Pero
como resultado de la innovacion financiera, los bancos ya no necesitaron esperar el repago,
sino que pudieron comenzar a vender el derecho a recibir el pago de intereses, con su
riesgo crediticio inherente, a inversores, a través de un proceso llamado titulizacién, donde
los préstamos hipotecarios individuales son transformados en activos negociables (Brescia,
2008).

La titulizacion es un proceso financiero que consiste en la estructuracion de valores
con el objetivo de comercializar activos o derechos sobre flujos futuros. Permite dispersar
el riesgo en un grupo variado de inversores y disminuye la exposicion de instituciones
financieras. Los banqueros confeccionan un conjunto de activos y los dividen en diferentes
tramos. Cada tramo tiene un nivel diferente de proteccion o exposicion al riesgo:
generalmente hay un tramo senior (A), y luego tramos de menor seniority (B, C, etc.) que
funcionan como capas protectoras del primer tramo. Las agencias de rating, compafiias
dedicadas a asignar ratings crediticios a diferentes tipos de instrumentos de deuda,
generalmente le otorgan un rating AAA al tramo senior, lo que significa un menor riesgo,
mientras que los tramos subordinados reciben una peor nota, lo que significa un mayor
riesgo. En caso de que los activos subyacentes sean insuficientes para realizar los pagos del
titulo, la pérdida es primero absorbida por los tramos subordinados. EI tramo mas senior se
encuentra protegido hasta que las pérdidas excedan el monto total de los tramos
subordinados (Unterman, 2008).

La popularidad de la titulizacién comenzé cuando los inversores comenzaron a
buscar retornos méas seguros y predecibles luego del colapso de la burbuja dot-com, los
escéndalos relacionados con Enron y MCI Worldcom y las famosas manipulaciones
realizadas por firmas de Wall Street (Berkowitz, 2008). Comenzé como una estrategia por
parte de los bancos para obtener liquidez, y luego atrajo trillones de délares en inversiones.
La demanda voraz de inversores agoto la oferta de titulizacion de hipotecas prime, y los
bancos de inversion comenzaron a buscar hipotecas subprime para continuar con su
negocio.

Para el 2007, casi el 80% de las hipotecas subprime fueron titulizadas. De acuerdo
con Greenspan (2008), sin el exceso de demanda de quienes titulizaban, el volumen de
hipotecas subprime hubiese sido mucho menor, y por ende también la cantidad de defaults
posteriores. Dado el bajo rendimiento de los bonos del Tesoro americano durante esos afos,
estos instrumentos, que tenian una calificacion AAA a pesar de las dudosas subyacentes,
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resultaron muy atractivos tanto para inversores locales como extranjeros. Como las
hipotecas se encontraban agrupadas, los inversores confiaban en las agencias de rating
crediticio, obteniendo un retorno satisfactorio y predecible, sin necesidad de evaluar cada
hipoteca individualmente.

2.2.2.1. Mortgage — backed securities (MBSs)

Mortgage — backed securities (MBSSs), son titulos respaldados por hipotecas cuyos
flujos de fondo son el pago del principal e intereses del grupo de préstamos hipotecarios. El
motivo primario es transferir el derecho a recibir el flujo de fondos de los préstamos y su
riesgo asociado. De esta manera, se transforman activos relativamente iliquidos en
instrumentos negociables en mercados de capitales, permitiendo a quienes originan las
hipotecas reponer sus fondos para generar mas préstamos. Del otro lado, son atractivos para
inversores ya que tienen un mayor rendimiento en comparacién a bonos con, de acuerdo a
las agencias de rating, poco riesgo. Collateralized Mortgage Obligations (CMOs), se
caracterizan por estar divididos en tramos.

2.2.2.2. Collateralized Debt Obligations (CDOs)

Collateralized Debt Obligations (CDOs) es otro producto estructurado utilizado
para comprar instrumentos como MBSs 0 CMOs de varias calificaciones y retornos
proyectados. Son construidos por cientos o miles de activos de renta fija, como préstamos o
bonos, y también son divididos por tramos y calificados de acuerdo a su nivel de riesgo. La
particularidad de estos instrumentos es que su valor no esta dado por el valor del flujo de
fondos de sus activos subyacentes, sino por su precio en el mercado secundario.

A partir de 1987, los CDOs fueron un importante vehiculo de financiamiento de
bienes de renta fija. Gran parte del aire que infl6 la burbuja inmobiliaria fue soplado por el
negocio de CDOs impulsado por los grandes bancos de inversion. Los CMOs, que
representaban el 40% de los US$ 500 billion totales del mercado de CDOs en 2006, fueron
los principales compradores de MBSs, en particular de los tramos de menor seniority. En
2005, las principales firmas tenian US$ 178 billion en CMOs, comparado con solo US$ 4
billion de con bonos corporativos como colateral. En 2006, estas cifras pasaron a US$ 316
billion y US$ 40 billion respectivamente. Estas firmas generaban un fee de entre 0.4% y
2.5% del monto vendido, generando una ganancia den entre US$ 1.3 billion y US$ 8 billion
en 2006 (Moran, 2009).

Los instrumentos crecieron en complejidad; CDOs comenzaron a ser estructurados a
partir de CDOs, creando CDOs al cuadrado. Cuando las firmas se quedaban sin productos
reales, comenzaron a generar CDOs sintéticos, no basados en MBSs reales sino en apuestas
sobre la performance de los instrumentos, los cuales eran mas baratos de producir y a su
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vez permitieron multiples apuestas sobre los mismos activos. Los CDOs sintéticos
contenian CDSs que generaban apalancamiento sobre el apalancamiento. Esto significé una
gran oportunidad para generar fees y ganancias de trading, pero al mismo tiempo amplifico
las posteriores pérdidas y las esparci6 en todo el sistema financiero global (United States,
2010).

2.2.2.3. Credit Default Swaps (CDSs)

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor se basa en el precio de un
activo subyacente. Son contratos entre particulares que no tienen valor por si mismos, sino
por el movimiento en el precio de ese activo subyacente. Pueden ser utilizados con
finalidad de cobertura, especulacion o arbitraje (Lubben, 2006).

Credit Default Swaps (CDSs), un tipo de derivado credo en Wall Street a fines de
los 1990s, es un contrato que suele ser comparado con un seguro y que protege a inversores
ante posibles pérdidas cuando un activo particular entra en default, es decir, cuando el flujo
de ingresos detras de la deuda es insuficiente para efectuar los pagos estipulados. El tipo de
CDS mas simple es un contrato entre dos partes, donde el vendedor brinda proteccién ante
eventos negativos a cambio del cobro de una prima. Sirve como cobertura para el tenedor
de deuda ante un posible default, como también especular. El objetivo principal del CDS
durante los 2000s fue facilitar a los bancos la venta de instrumentos de deuda complejos,
como CDOs sintéticos (Lynch, 2008). Para fines de 2008, el valor de activos subyacentes
del mercado de CDSs era de US$55 trillion, una suma mayora al PBI mundial (Cox, 2008).

A pesar de su gran tamafio, el mercado de CDSs oper0 sin ningun tipo de
regulacién, dado a que en el 2000 el Congreso dictamind que el mercado era ain pequefio y
no existiria riesgo sistémico ya que la inclinacion del inversor por minimizar el riesgo
protegeria a todo el sistema financiero. Las compafiias que vendian este tipo de proteccion,
como AIG, no requerian tener el capital suficiente para cubrir sus obligaciones en caso de
default. Como muchos CDSs no eran comercializados en bolsas, las obligaciones de
grandes instituciones financieras se volvieron dificil de medir, generando una gran
incertidumbre en el sistema financiero (NYT, 2008).
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2.3. Pre-crisis: factores comportamentales

El-Erian (2008) identifica tres factores estructurales asociados a cambios en la
economia global durante los 2000: la realineacion del poder e influencia global de
economias desarrolladas a economias emergentes, la acumulacion de riquezas de paises que
en el pasado fueron prestatarios y que pasaron a ser prestadores, y la proliferacion de
nuevos instrumentos financieros, como CDSs y CDOs. Las balanzas comerciales de paises
emergentes, que antes de los 2000 eran deficitarias, pasaron a gozar de un superavit luego
de los 2000, aumentando a mas de US$ 600 billion en 2007. En contraste, Estados Unidos
tenia un déficit de US$ 800 billion en 2007. El- Erian explica que este desfasaje permitio a
los estadounidenses mantener su nivel de consumo por encima de sus ingresos. Los
mercados financieros facilitaron esto al permitirles monetizar el valor de sus propiedades.
Por el otro lado, las economias emergentes compraban instrumentos del Tesoro americano,
hipotecas y bonos corporativos para convertir su superavit comercial en inversiones de
largo plazo.

En 2004, la Fed comenz6 a subir la tasa de referencia, con la expectativa de afectar
toda la curva. Pero, sin embargo, las tasas de largo plazo cayeron, al punto que, en
Noviembre de 2006, hubo una inversion en la curva. Este fenémeno resulté enigmético
para muchos inversores. Esta inversion probablemente haya sido causada por las economias
emergentes comprando bonos del Tesoro con el objeto de invertir su creciente superavit a
tasas altas y seguras. Esto hizo subir el precio de los bonos y bajar el rendimiento en
consecuencia. Entre 2005 y 2006, el rendimiento de la tasa de 10 afios sobre la de 2 afios en
los bonos del Tesoro americano cay6 de +125 puntos basicos a -25 puntos basicos.

Tipicamente, la inversion en la curva es precursora de una recesion. Pero el
mercado accionario americano fue robusto entre 2005 y 2006, con el S&P 500 entre niveles
de 1200 y 1400 puntos, lo cual claramente no era sefial de recesion. Al mismo tiempo, el
VIX manejaba niveles bajos, fluctuando en un rango de 9.5 y 20, cuando entre 2001 y 2002
fluctuaba entre 20 y 50. Como resultado, los mercados de bonos, de acciones y opciones
dieron sefiales mixtas en un periodo caracterizado por una gran incertidumbre sistémica
(Shefrin, 2009).

El mayor enigma para EI-Erian fue, de hecho, el deseo y la habilidad del sistema
financiero de producir y consumir en exceso productos riesgos en un contexto de gran
incertidumbre sistémica. En una economia cada vez mas dificil de comprender y con
mecanismos de regulacion que fallaban, el mercado asumia, con un exceso de confianza,
cada vez maés riesgo, especialmente a traves de instrumentos complejos. El- Erian
caracterizo tres formas de actuar por parte de las instituciones: un grupo de instituciones
gue tomaban riesgo mas alla de lo que podian en realidad tomar, otro grupo de instituciones
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que tomaban riesgo mas alla de lo que podian comprender y procesar, y un tercer grupo de
instituciones que hacian ambas cosas.

Por lo tanto, las respuestas irracionales ante los factores fundamentales fueron lo
que precedid a la crisis: en un entorno cada vez mas incierto, en vez de reducir el riesgo, las
instituciones tomaron ain mas riesgo. Akerlof y Shiller (2009) argumentan que las
decisiones irracionales asociadas al mercado subprime fueron centrales en la crisis. Entre
1997 y 2006, el precio de las propiedades en Estados Unidos subié un 85%, aun ajustado
por inflacién, formando el mayor boom inmobiliario en la historia del pais. La tasa de
crecimiento fue cinco veces mayor que la tasa de crecimiento historica de 1.4% anual.
Como resultado, sugieren los autores, el sentimiento de la mayoria fue que los precios
seguirian subiendo por encima del promedio histérico. En términos tedricos de Behavioral
Finance, extrapolacion de datos. Esta creencia apoy6 el draméatico aumento en el volumen
de hipotecas subprime, especialmente hipotecas que no requerian de documentacion y que
exigian montos bajos de pago.

De acuerdo con la Teoria de Portfolio Comportamental, las personas son guiadas
por dos tipos de emociones a la hora de invertir: miedo y codicia (Shefrin & Statman,
2000). Por el miedo a una caida en un consumo por debajo del nivel de vida actual, estamos
inclinados a guardar una porcion de ahorros en activos seguros, disefiados principalmente
para preservar el valor del dinero en el tiempo, como por ejemplo bonos del Tesoro
Americano. La codicia, por otro lado, estimula la esperanza de un crecimiento rapido del
consumo Y un salto en el nivel de vida. Debido a la codicia, los inversores suelen fallar en
la diversificacion adecuada de sus inversiones y aceptar un riesgo innecesario en pos de
obtener grandes retornos, apostando a instrumentos financieros casi como si fuesen
nameros de loteria.

Incluir tanto instrumentos seguros como instrumentos riesgosos en un portfolio sin
considerar la correlacion entre ellos esté relacionado con el marco de decision, el cual
implica que cada decision se toma dentro de un contexto, lo cual puede llevar a ejecutar
razonamientos aislados. Esto se encuentra a su vez asociado con la contabilidad mental, que
son operaciones cognitivas utilizadas por los individuos para clasificar y agrupar sus
actividades financieras. Shefrin y Statman (2000) argumentan en su Teoria de Portfolio
Comportamental que, debido a la contabilidad mental, portfolios indebidamente
diversificados son creados y mantenidos, registrando en forma separada las inversiones
seguras de las riesgosas. Durante un periodo de prosperidad alargada, el miedo a la caida en
el consumo se debilita. Consecuentemente, la porcién a invertir, de acuerdo a la
contabilidad mental, en activos seguros es cada vez menor. La codicia avanza y motiva al
sujeto a incrementar las inversiones riesgosas.
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Pareceria que la codicia fue el motor del comportamiento de los inversores en los
afios de la pre-crisis. Alentados por un largo periodo de prosperidad, los inversores
presionaron tanto a gerentes corporativos como a gerentes de fondos de inversion,
demandando retornos cada vez més altos. En consecuencia, éstos adoptaron negocios y
estrategias financieras para alcanzar estas expectativas. Las principales estrategias para
obtener un retorno superior al resultado natural del desarrollo econdmico fue aplicar un
apalancamiento cada vez mayor, tanto con deuda como con el uso de derivados. Debido al
contexto macroeconomico de gran liquidez y financiamiento barato, los inversores no
solian notar los riesgos subyacentes.

Un alto ratio de deuda posibilitaba obtener un elevado retorno sobre equity (ROE).
Como resultado, la buena rentabilidad del equity justificaba los elevados precios de las
acciones. Con respecto al uso de derivados, una suba moderada en el precio del activo
subyacente puede generar un retorno de dos digitos al invertir en derivados. Naturalmente,
el mecanismo funciona de la misma forma para ambos escenarios: en caso de una caida en
los precios, las pérdidas pueden ser mucho mayores. Por lo tanto, la codicia que motivo a
los inversores a tomar inversiones cada vez mas riesgosas no genero directamente la crisis,
pero si determind su escala (Szyszka, 2011).

A modo de ejemplo, a fines de 2007, UBS anunci6 pérdidas de US$ 18 billion en el
mercado hipotecario estadounidense, al igual que otros tantos bancos de inversion. En
2008, esta cifra subié a US$ 50 billion. En Abril de 2008, UBS (2008) publict un reporte
que explica las pérdidas como un resultado de procesos ineficientes, principalmente en el
planeamiento, estandares, informacion e incentivos, que generaron sesgos psicolégicos. El
mismo reporte explica que, en 2005, UBS not6 que su rendimiento era menor al de sus
competidores, por lo que una firma de consultoria le aconsejé invertir en negocios de
rendimiento creciente como los MBSs. En este caso, no se desarrollé ningdn limite
operacional para restringir la exposicion de la firma a esta clase de instrumentos, al igual
que en la mayoria de las instituciones financieras, cuyo foco estuvo en ampliar su market
share y aumentar sus retornos, generando un feedback positivo entre ellas que
retroalimennto este tipo de conductas riesgosas.

Estas conductas riesgosas podrian explicarse por un sesgo de anclaje y ajuste, donde
el punto de referencia corresponde al rendimiento superior de la competencia. Al notar un
mayor rendimiento de sus competidores, los bancos debian seguir las estrategias necesarias
para alcanzar ese punto de referencia, el cual era cada vez més alto debido a una
retroalimentacion de feedback positivo, expandiendo los limites del riesgo y el credito a
niveles nunca antes vistos. A su vez, no se realizaban analisis de la estructura de los CDOs
ni los factores fundamentales del mercado inmobiliario, sino que influenciados por un
sesgo de status quo, se asumia una continuacién infinita de las tasas historicas. Cuando
comenzaron a sufrir las primeras pérdidas, el equipo de risk management de UBS,
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siguiendo con el ejemplo, comenzo a escribir articulos para justificar las estrategias
adoptadas, mostrando un sesgo confirmatorio. Finalmente, cabe destacar que todos estos
sesgos comportamentales estuvieron alentados y amplificados por un sistema incisivo de
incentivos, el cual enfoco a los banqueros a aumentar las ganancias de corto plazo para
recibir sus correspondientes bonos a cambio, desestimando el riesgo de mayor plazo.

Algunas inclinaciones asociadas con el exceso de confianza también condujeron a
desestimar el riesgo. Tal como fue explicado anteriormente, la literatura distingue cuatro
manifestaciones generales de exceso de confianza: efecto above-average, efecto de
calibracién, ilusion de control y optimismo no realista (Barber & Odean, 2000; Glaser &
Weber, 2007; Odean 1998). En los afios precedentes a la crisis, un exceso de confianza,
combinado con un sesgo confirmatorio, impidid a los inversores notar ciertas sefiales que
podrian haber contradicho al llamado never-ending bull market. Durante periodos de
prosperidad, los inversores se acostumbran a lograr retornos altos y con facilidad. Como
resultado del sesgo de auto-atribucion, los jugadores del mercado atribuyen las ganancias a
sus habilidades mas que a las circunstancias el mercado, intensificando su confianza y
alentandolos a mayor riesgo (Szyszka, 2011).

El sesgo de extrapolacion de datos consiste en dar un peso desproporcionado a
tendencias pasadas, particularmente en tendencias observadas en un periodo de tiempo
relativamente corto (Kahneman & Tversky, 1973; Tversky & Kahneman, 1971). Se
encuentra relacionado con la heuristica de representatividad, al hacer conclusiones
prematuras y generalizar patrones en base a un nimero limitado de observaciones
(Gilovich, Vallone, & Tversky, 1985). En el periodo de bull market previo a la crisis, el
mercado presento un claro sesgo de extrapolacion de datos. EI mercado inmobiliario crecid
sostenidamente en los ultimos afios, y una caida en los precios resultaba impensada. Se lo
solia caracterizar inclusive como un tipo de inversion que simplemente no podia traer
pérdidas.

Sumado al sesgo de extrapolacion de datos, la desestimacion del riesgo puede ser
también explicada por la tendencia de los sujetos de tratar a eventos de baja probabilidad
como imposibles y a eventos de alta probabilidad como certezas, como Kahneman y
Tversky (1979) indican en su Teoria Prospectiva. Por lo tanto, en ese entonces resulto
impensado que ciertos factores coincidan y desaten eventos negativos que tengan resultados
nunca antes vistos, como el colapso del sistema financiero global o la quiebra de una
institucion financiera mas grande en la historia, como fue el caso de Lehman Brothers.

Surge también las problematicas relacionadas con las ideas de too big to fail y moral
hazard. Algunos argumentan que la raiz de la crisis fue la respuesta racional de ejecutivos
de grandes instituciones financieras ante la percepcion de que podian tomar el riesgo que
querian, ya que el Estado intervendria con su politica monetaria agresiva para mantener los
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precios de los activos y evitar cualquier desorden en el sistema financiero. Con respecto a
las entidades gubernamentales, éstas mostraron un exceso de confianza y sesgo
confirmatorio. Por ejemplo, en el 2005, Greenspan (2005) sefial6 ante el Congreso algunas
précticas riesgosas por parte de algunos prestatarios, pero negd la existencia de una burbuja
y afirmé que los precios son reflejo de la consolidacion de la economia. Bernanke (2007)
no consideraba factible, en 2007, la proliferacion del mercado subprime al resto del sistema
financiero.

Durante los afios previos a la crisis, con el gran desarrollo del mercado de
derivados, tanto en su creciente volumen como en su grado de complejidad, la claridad de
los activos subyacentes que constituian los derivados fue cada vez menor, dificultando la
valuacion de los mismos. En consecuencia, muchos inversores simplemente aceptaban
ciegamente las evaluaciones de las agencias de rating, tanto banqueros de grandes
instituciones como inversores poco sofisticados. Las agencias de rating, a su vez,
cometieron errores sistematicos en sus calificaciones. Indicaban explicitamente que sus
calificaciones se basaban en la informacion que recibian como certera, a pesar de que
muchas hipotecas contaban con documentacion limitada. Al mismo tiempo, creian que una
mayor diversificacion de la deuda practicamente eliminaria el riesgo individual de
insolvencia, aunque desestimando el riesgo sistémico. Por otra parte, habia un conflicto de
intereses entre las agencias de rating, ya que preferian flexibilizar sus estandares antes de
perder negocios, e inclusive modificar sus métodos de evaluacion, tal como sucedi6 con
Moody’s y S&P.

AIG, por su parte, facilitd la explosion en el crecimiento del mercado subprime al
vender CDSs que aseguraban a los inversores ante el riesgo de default. Fracaso en el
manejo de la proporcion de hipotecas subprime en los instrumentos que aseguraban,
midiendo incorrectamente el riesgo de esos activos y causando una incorrecta valuacién de
los CDSs asociados. En base a evidencia por parte de empleados de AlG, habia un
presencia generalizada de un sesgo de status quo, asumiendo que las tasas de default en el
mercado hipotecario se mantendrian (Shefrin, 2009).

En 2004 y 2005, los principales bancos de inversion parecian actuar racionalmente
al cubrirse contra el riesgo del default comprando CDSs a AlIG. Lewis (2009) afirma que el
deseo de AIG de vender CDSs fue lo que permitio que el mercado de CDOs crezca tan
rapidamente. Se llegd inclusive al punto de utilizar CDSs para crear CDOs sintéticos
debido a que la cantidad de hipotecas era insuficiente para satisfacer las aspiraciones de los
bancos de inversion. Pero, sin embargo, una vez que AlG dej6 de vender CDSs, muchas
instituciones financieras siguieron con las mismas practicas, tomando el riesgo por ellos
mismos, aparentemente con la ilusion de que el mercado inmobiliario seguiria creciendo y
que la tasa de default no aumentaria por el mayor ratio de deuda subprime.
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En el momento en que el precio de las propiedades se dispard, seguido por el rally
en el mercado de acciones y de commaodities, se cre6 una clara burbuja especulativa,
afectada significativamente por un comportamiento de manada. Durante el periodo de bull
market, los participantes irracionales del mercado, aquellos con poca experiencia, no
tomaban decisiones de compra de activos especificos en base a informacion fundamental
sino en base a observaciones de suba de precios previa e imitando la conducta de otros.
Decidian invertir esperando mayores subas e ignoraban el hecho de que los activos estaban
ya relativamente caros. Mas y mas inversores se sumaron a un espiral ascendente de
precios, autocumpliendo la profecia, demandando cada vez més y llevando a los precios a
niveles record. Esta actividad sucedié en medio de una euforia creciente en el mercado y
los medios de comunicacion.

Al mismo tiempo, cuanto mas costosa es la adquisicién y anélisis de la informacién,
mayor es la probabilidad de ocurrencia de una cascada informacional y, por ende, que los
sujetos basen sus decisiones en imitar el comportamiento de otros. En este contexto, la
complejidad de los derivados desarrollados en este periodo y la dificultad de acceder a la
informacidn de los activos subyacente pudo haber alentado la existencia de cascadas
informacionales. Toda institucion, tanto bancos de inversion, agencias de rating como
aseguradoras, encontraron dificultades para analizar los derivados que estaban creando,
evaluando o asegurando. De esta manera, reafirmados por sesgos de extrapolacion de datos
y status quo hacian pensar que los precios seguirian subiendo y las tasas de default
mantendrian sus promedios histéricos, se volcaron en una cascada informacional que siguié
inflando el mercado hasta dar las primeras sefiales ineludibles de preocupacion.
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3. La crisis propiamente dicha

A principios de 2007, era notorio que los precios en el mercado inmobiliario
comenzaron a caer en zonas acostumbradas solo a apreciarse, que los originadores de
hipotecas estaban tambaleando, y que cada vez mas familias, en particular las de hipotecas
supbrime, serian incapaces de pagar sus deudas. Entre el 2003 y 2006, el precio promedio
en la propiedad habia tenido un crecimiento de dos digitos cada afio. En 2007, los precios
cayeron 9%, y luego un 17% en 2008. Las hipotecas en seria morosidad, aquellas con
atrasos en el repago por mas de 90 dias, pasaron del 1% a principios de los 2000s a un pico
del 9.7% a fines de 2009. En ese afio, la tasa de morosidad de las hipotecas subprime fue de
40%.
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Figura 20. Tasa de morosidad por tipo de deuda (Moran, 2009).

Lo que no era claro es como la crisis inmobiliaria afectaria a todo el sistema
financiero que ayudé a inflar la burbuja. En teoria, la titulizacion, los derivados over-the-
counter y los muchos senderos del Ilamado shadow banking system distribuirian el riesgo
entre los inversores. Pero, de hecho, mucho del riesgo de los MBSs fue tomado por un
pequefio grupo de grandes compafiias con una excesiva exposicion sobre CDOs. Estas
compafiias finalmente sufrieron grandes pérdidas, a pesar de que sus inversiones eran
supuestamente seguras.

A medida que fue transcurriendo el 2007, el creciente incumplimiento en el repago
de préstamos hipotecarios y defaults obligé a las agencias de rating a bajar las
calificaciones de los MBSs, y luego de los CDOs. Por ejemplo, en el 2007, el 92% de los
MBSs creados en 2006 tuvieron algun tramo afectado por una baja en la calificacion. Los
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precios de los mismos comenzaron a caer y a ser inciertos, costando miles de millones de
dolares en pérdidas. Estos activos rapidamente pasaron a ser “basura toxica” en el balance
de las principales instituciones financieras, obligandolas a realizar enormes write-downs, ya
que las normas de contabilidad exigian una valuacién mark-to-market.

Estas pérdidas generaron un gran agujero de capital en el balance de las
instituciones financieras, presionandolas a mantener los niveles minimos de capital
exigidos por las regulaciones. Por otra parte, el mercado perdio progresivamente la
confianza en cualquier ABSs, paralizandose. En consecuencia, los grandes bancos
quedaron atrapados en un espiral de activos devaluados y capital reducido, generando una
gran crisis de liquidez que amenazd su solvencia.

En Julio de 2007, Bear Sterns, un banco de inversion basado en Nueva York con un
ratio de apalancamiento de 33 a 1, sufrio el colapso de grandes hedge funds con un valor
total de US$ 1.5 billion. Debido a su inhabilidad para encontrar capital suficiente para
cubrir sus pérdidas, en Marzo de 2008, JPMorgan Chase, en conjunto con la Reserva
Federal de Nueva York, le otorgaron un préstamo de emergencia a 28 dias para evitar su
colapso y prevenir la potencial caida del mercado que resultaria en caso de que Bear Sterns
se declare insolvente. De todas formas, la compafiia no pudo ser salvada, y fue vendida a
JPMorgan a US$ 10 por accidn, cuando un afio atrds cotizaba a US$ 172 la accién.
Ademas, la Reserva Federal le otorgd un préstamo de US$ 29 billion a JPMorgan,
asumiendo el riesgo de los activos iliquidos de Bear Sterns.

El riesgo en toda la economia, generado por la crisis financiera y la caida en el
mercado inmobiliario, llevé a la Fed a tomar la decision de bajar la tasa de referencia. Entre
Septiembre de 2007 y Mayo de 2008, la tasa bajo de 5.25% a 2%, a través de bajas
parciales. A pesar de las medidas tomadas para apoyar al mercado financiero, las pérdidas
siguieron acumulandose. En el Gltimo trimestre de 2007, Morgan Stanley anunci6 pérdidas
de US$ 9.4 billion asociadas a MBSs, y CitiGroup anuncié US$ 22.2 billion en pérdidas
por el mismo motivo en Enero de 2008. Entre el tercer trimestre de 2007 y segundo de
2008, las agencias de rating bajaron la calificacion de US$ 1.9 trillion de MBSs. Esto
presiond aun mas a los bancos de inversion a bajar el valor de sus MBSs. Al mismo tiempo,
encontraron dificultades para obtener financiamiento; al perder la confianza de los
inversores, su acceso a liquidez y mercado de capitales fue cada vez mas limitado, mientras
que los precios de sus acciones cayeron rotundamente. En Julio de 2008, IndyMac Bank, el
mayor prestador hipotecario en Estados Unidos, colapso y sus activos fueron incautados
por los reguladores federales.

En agosto de 2008, el Gobierno se vio preocupado por la caida en el precio de las
acciones de Fannie Mae y Freddie Mac. Entre el 2005 y 2008, Fannie Mae compro u otorgd
garantias a US$ 270 billion de préstamos riesgosos, el triple que todos sus afios anteriores
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juntos. Teniendo en cuenta las pérdidas sustanciales de sus portfolios, resulto inviable
levantar el suficiente capital a través de inversores privados. En Septiembre de 2008, el
Federal Housing Finance Agency (FHFA) puso a Fannie Mae y Freddie Mac bajo tutela, y
el Tesoro invirtio US$ 200 billion en acciones preferidas de las mismas y US$ 5 billion en
sus MBSs.

A pesar de las intervenciones del Gobierno, la preocupacion por el fondeo y riesgo
crediticio de los grandes bancos se intensifico en el verano de 2008, debido a la continua
depreciacion de los MBSs, el enlentecimiento en el crecimiento de la economiay el
crecimiento en la incertidumbre. Las principales firmas se enfrentaron a continuas pérdidas,
a capital insuficiente, a clientes que retiraron sus fondos por desconfianza, y a una falta de
acceso a mercados de capitales y a fondeo de corto plazo. EL precio de sus acciones
cayeron significativamente, y los tres principales indices, S&P 500, Dow Jones Industrial
Average y NASDAQ, entraron en un bear market. En el fin de semana del 13 de
Septiembre de 2008, Lehman Brothers se estaba precipitando rapidamente hacia la
bancarrota. Ese lunes Dow Jones cayo6 un 4.4%, la caida méas abrupta desde los ataques
terroristas en 2001.

El Gobierno dictaminé que vender o mantener a Lehman Brothers implicaria una
gigante inyeccion de fondos publicos, mucho mayor a la de Bear Sterns, y una pérdida de
miles de millones de dblares. La Reserva Federal tenia la potestad de otorgar préstamos a
estas instituciones, siempre y cuando haya un seguro razonable de que la deuda seria
repagada. En este caso, ese colateral era inexistente. La decision de dejar fallar a Lehman
Brothers generd panico en todo el sistema financiero, causando la caida de otros bancos en
efecto domino y convirtiendo un temblor en un tsunami.

El miedo se dirigio también hacia Merrill Lynch. A pesar de sus esfuerzos, la firma
tuvo una pérdida neta de US$ 14.7 billion durante los primeros tres trimestres de 2008, y en
Octubre de ese afio, US$ 260 billion de CDOs entraron en default. En total, la institucion
Ileg6 a perder méas de US$ 45 billion en inversiones relacionadas al mercado hipotecario, el
doble de las ganancias generadas en los dos afios anteriores a la crisis. El 14 de Septiembre
de 2014, se acord6 su venta a Bank of America por US$ 50.3 billion.

El fracaso de Lehman se vio combinado por el inesperado y rapido colapso de AlG,
un gigante de los seguros a punto de caer por su exposicion a inversiones en el mercado
hipotecario y CDSs. Su exposicion en el mercado subprime llevo a una caida en su
calificacion crediticia, generando que los tenedores de CDSs demanden mas colateral, que
AIG no podia proveer. Para evitar el colapso en el mercado de derivados, la Fed realizo un
rescate de US$ 150 billion: US$ 60 billion en préstamos, US$ 40 billion en acciones
preferidas y US$ 50 billion en capital para comprar activos en distress. La Fed tomé estas
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medidas ya que considero que el fracaso de AIG amenazaria la estabilidad financiera
mundial, realizando el mayor rescate a una institucion privada en la historia.

Durante el mismo mes, Washington Mutual, el sexto banco mas grande de Estados
Unidos, se declaro6 en bancarrota. Entre 2003 y 2006, sus ARMs se expandieron del 25% al
70%. En 2007, incurrié una pérdida de US$ 67 millones y cerro su unidad de créditos
subprime. A mediados de 2008, su nivel de préstamos en riesgo alcanzé los US$ 11.5
billion. Al empeorar las condiciones del mercado, sufrié una fuga de depositos de US$ 16.7
billion. Debido a su insuficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones, el banco fue
cerrado y otorgado a la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), la cual se la
vendié inmediatamente a JPMorgan. Este fue el fracaso bancario mas grande en la historia
de Estados Unidos.

Wachovia Corporation, una compariia de servicios financieros, también fue victima
de su exposicion al mercado hipotecario. Sus problemas fueron causados principalmente
por un negocio equivocado: la compra de Golden West Financial Corporation, uno de los
mas grandes prestadores de California, por US$ 25 billion. Como resultado de esta
adquisicion, Wachovia adquirié una gran exposicion a las hipotecas subprime en California
y Florida, dos de los mercados més afectados. Debido a esto, la compafiia sufrio pérdidas
que excedieron el precio que pag6 por la adquisicion. El 12 de Octubre de 2008, la Fed
aceptd una oferta de Wells Fargo de US$ 12.68 billion por todas las operaciones de
Wachovia.

Mientras las principales firmas de Wall Street se enfrentaban a pérdidas
multimillonarias, la crisis que comenzd en el mercado inmobiliario se esparcio en todo el
sistema financiero. La incertidumbre sobre la cantidad y valor de activos toxicos significd
gue muchas instituciones no cuenten con préstamos para satisfacer sus necesidades diarias,
ya que la iliquidez en los mercados redujo la capacidad y el deseo de prestador dinero entre
las grandes firmas. De esta manera, la crisis financiera comenzd a afectar el acceso al
crédito a individuos, negocios e instituciones financieras. A principios de 2009, la tasa de
desempleo alcanz6 un pico de 7.2%, la mas alta en 16 afios (Moran, 2009; United States,
2010).
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3.1. CBOE Volatility Index (VIX)

El CBOE Volatility Index (VIX), es una medida clave de la volatilidad esperada de
S&P 500. Representa un indice de volatilidad, comprendido por opciones que reflejan las
expectativas del mercado con respecto a volatilidad futura a 30 dias calendario (Chicago
Board Options Change, 2014). Esta computado como la raiz cuadrada de la expectativa de
riesgo neutral de la varianza del S&P 500 sobre los préximos 30 dias calendario, la cual es
luego anualizada. Originalmente desarrollado por Whaley (1993), el VIX representaba la
volatilidad del S&P 100. En 2003, CBOE introdujo el nuevo VIX, representando la
volatilidad de S&P 500 (Whaley, 2009). La volatilidad implicita esperada es estimada al
promediar los precios ponderados de puts y calls del S&P 500 en un amplio rango de
strikes. Por ejemplo, si el VIX es 20, esto corresponde a un desvio estdndar anualizado
esperado de menos de 20% sobre los siguientes 30 dias calendario; por ende, el inversor
puede suponer que el mercado de opciones espera que S&P 500 suba o baje 20%/12 =
5.78%.

Existen otras medidas relevantes que reflejan la volatilidad del mercado. Al igual
que el VIX, el VXN es una medida de volatilidad implicita, pero en este caso del indice
Nasdaq 100 por los siguientes 30 dias calendario. Es también calculado por CBOE usando
la misma metodologia del nuevo VIX. Por otra parte, el ratio put-call es calculado
utilizando el volumen de puts dividido el volumen de calls. Es una medida también
utilizada que refleja el sentimiento del inversor. Un alto nivel del ratio indica un fuerte
pesimismo en mercados financieros, mientras que un bajo nivel del ratio indica optimismo.

El VIX ha sido apodado como el indice del miedo, ya que crece ante turbulencias en
los mercados o en periodos de incertidumbre. A pesar de que la volatilidad sea tanto para la
suba como para la baja, el VIX alcanza niveles altos en mercados bearish y niveles bajos en
mercados bullish. Se ha demostrado que es un buen estimador de estrés en los mercados
financieros (Clarida, Davis & Pedersen, 2009; Brunnermeier, Nagel & Pedersen, 2008), y
que es un indicador relevante en los ciclos financieros, no sélo de Estados Unidos, sino de
los mercados globales, ya que su nivel esta correlacionado con el flujo de capitales a nivel
internacional (Rey, 2013). Adicionalmente, ha sido demostrado que tiene una correlacion
negativa con el indice S&P 500 (Moran & Dash, 2007). Se ha definido como crisis
financiera a los periodos en los que el VIX alcanza un nivel de 30, y como crisis severa a
aquellos periodos en los que el VIX supera los 40 puntos.

Entre mediados de 2003 y principios de 2007, los mercados financieros estuvieron
relativamente calmos. La volatilidad del mercado, en términos de VIX, se mantuvo por
debajo del promedio historico, oscilando entre los 10 y 20 puntos. Pero la crisis cambid este
comportamiento y el mercado se tornd extremadamente volatil, alcanzando valores no
vistos desde el colapso en 1987. Durante este tiempo, el VIX se lleg6é a cuadruplicarse,
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pasando de niveles de 20 a fines de 2007 a alcanzar 80.73 en Noviembre de 2008. De
acuerdo a estudios realizados, el valor promedio del VIX antes de la crisis fue de 13.4,
mientras que fue de 43.6 durante la crisis, lo que significa un 325% del valor promedio
antes de la crisis (Manda, 2010).

Estudios realizados con modelos GARCH, los cuales evaltan el impacto de los
cambios del sentimiento inversor sobre la volatilidad de los retornos, revelan que la caida
de precios durante la crisis estd asociada con la disrupcion del sentimiento inversor, un
incremento del VIX y VXN. Ademas, hay una correlacion dinamica condicional negativa y
alta entre las medidas del sentimiento inversor y los retornos durante la crisis. El
esparcimiento del pesimismo durante la crisis llevé a un incremento en la volatilidad de los
retornos del mercado financiero, jugando un rol determinante en la amplificacion de la
crisis y constituyendo un canal de transmision de volatilidad (Abdelhédi-Zouch, Abbes &
Boujelbéne, 2015).
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Figura 21. Evolucién del VIX. Elaboracion propia de informacién obtenida de la base de datos de la Reserva
Federal de St. Louis.
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3.2. Colapso del S&P 500

Durante el periodo de crisis, los mercados se caracterizaron por ser marcadamente
bearish, donde el S&P 500, el principal indice del mercado accionario de Estados Unidos,
sufrié una pérdida cercana al 50% de su valor. En Octubre de 2007, el indice alcanzd un
pico de 1564 puntos, y a partir de ahi comenzd a caer precipitadamente. Para mediados de
2008, el indice ya habia perdido el 20% de su valor. Continu6 cayendo hasta tocar un pico
minimo de 679 puntos en Marzo de 2009, lo que significa una caida del 56.6% desde su
maximo alcanzado 17 meses atras. Entre Julio y Noviembre de 2008, meses en los que
ocurrieron las principales catastrofes como el cierre de Lehman Brothers y el rescate de
Fannie Mae y Freddie Mac, el S&P 500 cay6 un 37%.
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Figura 22. Evolucién del S&P 500. Elaboracién propia de informacién obtenida de la base de datos de la
Reserva Federal de St. Louis.

De la misma manera, el indice de Dow Jones cay6 un 54% entre Octubre de 2007 y
Marzo de 2009. El resto de los mercados acompafaron este comportamiento. Por ejemplo,
el Nikkei 225 pas6 de 18262 puntos en Julio de 2009 a 7055 puntos en Marzo de 2009, lo
que significa una caida del 61%. ElI FTSE 100 pasé de 6731 puntos en Octubre de 2007 a
3512 en Marzo de 2009, una caida del 48%. A modo de ejemplo de mercados emergentes,
el Bovespa paso6 de 72593 puntos en Mayo de 2007 a 37550 puntos en Noviembre de 2008,
una caida del 48%.
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3.3. Safe haven demand

Durante crisis financieras, los participantes de los mercados tienden a liquidar sus
activos riesgosos, lo que tiene como resultado una caida simultanea de sus precios. Al
mismo tiempo, se pasan a activos cuyos valores no se ven afectados por las crisis, como
dinero en efectivo, oro o letras del Tesoro Americano. Estos activos son llamados safe
havens, ya que son capaces de hedgear a los inversores ante pérdidas ocurridas durante
periodos de estrés financiero. Teniendo esto en cuenta, se puede definir a un activo safe
haven como una inversion que protege la riqueza del inversor en tiempos de estrés
financiero, cuando los precios de activos riesgosos se desploman. Baur y Lucey (2010)
caracterizan a los activos safe haven como aquellos activos cuya correlacion con activos
riesgosos es negativa o nula durante periodos de crisis.

Hasta hace unos afios, las monedas safe haven fueron poco tratadas en la literatura
académica, lo cual difiere al gran interés en el tema por parte de inversores y su cobertura
frecuente en la prensa financiera (Ranaldo and Séderlind, 2010). De todas formas, desde
Kaul y Sapp (2006) vy la crisis de 2008, un creciente nimeros de estudios han abordado el
tema (Kohler, 2010; Hoffmann & Suter, 2010; Habib and Stracca, 2012; De Bock and de
Carvalho Filho, 2013; Grisse & Nitschka, 2013). En este contexto, las monedas safe haven
se caracterizan por un retorno positivo durante periodos de estrés financiero o por un
incremento en sus retornos durante la presencia de indicadores de riesgo global (Courdet,
Guillaumin & Raymond, 2014).

La literatura ha enfatizado en que los retornos de monedas de baja tasa de interés
tienden a estar negativamente correlacionadas con la aversion al riesgo global, mientras que
las monedas de alta tasa de interés suelen caer cuando la aversion al riesgo es alta. Esto
lleva a una desviacion sistemética de la paridad de tasas sin cobertura, donde las monedas
de baja tasa suelen tener un menor retorno excepto en circunstancias excepcionales, en
particular cuando la volatilidad es alta (Habib & Stracca, 2012).

Tradicionalmente, el yen es considerado como una moneda safe haven en la
literatura econdmica, mientras que los resultados son mixtos para el franco suizo, ya que
tiende a apreciarse contra el Euro y la mayoria de monedas de carry trade, pero a
depreciarse contra el dolar, el yen y la libra. Ambos tipos de cambio contra el dolar estan
negativamente correlacionados con el S&P 500 y tienden a apreciarse en periodos de alta
volatilidad, mientras que esto es menos cierto con respecto al Euro (Ranaldo & Sdderlind,
2010, Habib & Stracca, 2012). De todas formas, ambas monedas suelen ganar terreno a
comienzo de crisis financieras, aunque la apreciacion del franco suizo es menos persistente
(De Bock & de Carvalho Filho, 2013).
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Paradojicamente, hubo durante la crisis una apreciacion del dolar, tomada como
moneda safe haven, a pesar de ser el pais que exportd la crisis todo el sistema financiero
mundial. Con la intensificacion de la crisis luego de la caida de Lehman Brothers, los
inversores estadounidenses comenzaron a desarmar sus inversiones en el extranjero para
refugiarse en Letras del Tesoro. Por su parte, los inversores extranjeros vendieron sus
posiciones en activos norteamericanos como también sus posiciones en monedas
extranjeras para comprar ddlares y refugiarse también en Letras del Tesoro americano. Esta
atraccion hacia valores del gobierno estadounidense previno la fuga de capitales de Estados
Unidos, fortaleciendo el dolar.

Otro motivo de la apreciacion del ddlar fue debido al desarme de los carry trades.
En un carry trade, el inversor adquiere activos en una moneda de tasa alta, el target,
financiandose con una moneda de baja tasa, aprovechando el diferencial de tasas. Durante
la crisis, era esperable que los inversores desarmen sus posiciones Yy, debido a esto, las
monedas tengan una performance inversa a su rendimiento anterior, consistente con el
desarme de carry trades (Cairns, Ho & McCauley, 2007, Fender & Hordahl, 2007,
McCauley ,2008). En consecuencia, las monedas target sufrieron la mayor depreciacion,
mientras que las monedas de fondeo la mayor apreciacion.

Cuando el VIX paso de valores cercanos al 20 en Agosto de 2008 a niveles
maximos de 80 en Noviembre de ese mismo afio, cuanto mayor era el rendimiento de la
moneda en los seis meses anteriores, mayor fue la depreciacion contra el délar. Las
monedas target, desde el real brasilero y la lira turca hasta el dolar australiano, sufrieron
duros golpes al ser vendidas por inversores contra el délar o el yen (McCauely & McGuire,
2009).

Unwinding of carry trades with rising volatility
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Figura 23. Depreciacion de monedas frente al dolar (McCauely & McGuire, 2009).
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En la segunda mitad de 2008, el Tesoro Americano lanz6 una gran cantidad de
valores para cubrir el costo del Emergency Economic Stabilization Act. Los valores del
Tesoro continuaron aumento durante el siguiente afio y medio, pasando de US$ 4.9 trillion
en Agosto de 2008 a US$ 7.4 trillion en Febrero de 2010. Los valores de corto plazo,
generalmente conocidos como letras del Tesoro y que tienen un vencimiento menor a un
afio, pasaron de US$ 1.2 trillion en Agosto de 2008 a US$ 2 trillion en Noviembre de 2008,
casi duplicandose. Los valores de largo plazo incluyen Letras del Tesoro, bonos del Tesoro
y valores ajustados por inflacion, Treasury Inflation Protected Securities (TIPS), que tienen
un vencimiento mayor a un afio. Hubo un aumento en las Letras, mientras que los bonos y
TIPS se mantuvieron casi sin cambios.

Como puede verse en la figura 24, el rendimiento de las Letras del Tesoro comenzé
a caer abruptamente a partir de la crisis. A pesar de que la oferta de Letras se mantuvo
estable, e incluso crecid, los rendimientos continuaron cayendo, lo que refleja una mayor
demanda de las mismas. El colapso de Lehman Brothers gener6 una presion en la venta de
bonos corporativos, bajando sus precios y elevando sus rendimientos, para al mismo tiempo
incrementar la demanda de Letras del Tesoro, llevando su rendimiento a casi cero en
Noviembre de 2008. En resumen, hubo una gran expansion en la oferta de Letras del
Tesoro mientras a su vez sus rendimientos caian, reflejando la demanda safe haven tanto de
inversores locales como extranjeros (Noeth & Sengupta, 2010).
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Figura 24. Valores de corto y largo plazo emitidos por el Tesoro americano (Noeth & Sengupta, 2010).
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Figura 25. Rendimiento de bonos corporativos valores del Tesoro Americano: el impacto de la caida de Bear
Sterns y Lehman Brothers (Noeth & Sengupta, 2010).
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Figura 26. Portadores de la deuda americana (Noeth & Sengupta, 2010).

76



3.4. Aparicion de put gratis

En agosto de 2007, la tasa de referencia se encontraba en 5.25%. Cuando las
primeras sefiales de estrés financiero surgieron, la Fed rapidamente bajé la tasa 50 puntos
béasicos. Debido a débiles indicadores econémicos en los meses siguientes, el Comité redujo
la tasa por 325 puntos béasicos, dejando el target en 2% en la primavera de 2008. La tasa se
mantuvo constante durante el verano y, cuando la crisis se intensificd, hubo una nueva baja
de 100 puntos basicos en Octubre de 2008. Luego, en Diciembre de ese mismo afio, la tasa
bajo a niveles entre el 0 y 25 puntos basicos. En 16 meses, la tasa paso de 5.25% a niveles
cercanos al cero.

A pesar de la fuerte politica monetaria destinada a proveer de liquidez y estabilizar
la economia, la disfuncién en los mercados siguié empeorando. La tasa de desempleo subio
de un 6% en Septiembre de 2008 a casi un 9% en Abril de 2009, mientras que la inflacion
cayo0 fuertemente. Mientras la crisis avanzaba, y con la tasa de referencia en niveles
cercanos al cero, la Fed tuvo que explorar politicas no tradicionales para apoyar la
recuperacion de la economia, contando con principios académicos pero con limitada
experiencia histoérica.

Bajo este contexto, utilizando su hoja de balance para alcanzar sus objetivos de
maximo empleo y estabilidad de precios, la Fed se focalizo en la adquisicion de valores de
largo plazo, en particular de agencias y del Tesoro, los cuales son permitidos por el Federal
Reserve Act. Esta politica monetaria se denomind gquantitative easing, y estaba basada en
ideas relacionadas con el concepto de portfolio balance channel de renombrados
economistas, incluyendo a Tobin, Friedman, Modigliani, Brunner y Meltzer. La premisa
béasica es que diferentes clases de activos no son substitutos perfectos en los portfolios de
los inversores, lo cual implica que cambios en la oferta de activos disponibles a inversores
podrian afectar los precios y rendimientos de los mismos. A través de la compra de activos,
los precios de esos subirian y, a su vez, los inversores que vendieron esos activos
comprarian otros que, por ende, también subirian de precio, estimulando asi la actividad
economica.

En Noviembre de 2008, la Fed anuncio la compra de US$ 600 billion en MBSs y
deudas de agencias. En Marzo de 2009, la Fed expandié el programa a US$ 1.25 trillion en
MBSs, US$ 200 billion en deudas de agencias y hasta US$ 300 billion en deuda del Tesoro
de largo plazo. Las compras fueron completadas a principios de 2010. En Noviembre de
2010, la Fed anunci6 una nueva expansion, realizando una compra adicional de US$ 600
billion en valores de largo plazo del Tesoro a mediados de 2011. Una tercera ronda de
quantitative easing fue anunciada en Septiembre de 2012, en la que la Fed comunico que
realizaria nuevas compras por US$ 40 billion al mes. Diferentes estudios han demostrado
que esta politica logro bajar significativamente el rendimiento de los valores del Tesoro de
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largo plazo. Por ejemplo, el primer quantitative easing redujo la yield de 10 afios entre 40 y
110 puntos bésicos, mientras que la segunda ronda entre 15 y 45 puntos adicionales
(Bernanke, 2012).

Este conjunto de politicas monetarias fue denominado por el mercado como put
gratis o put Bernanke, como lo fue en su momento el put Greenspan, el cual reaccionaba
ante caidas en los mercados. El patron de la Fed de proveer una gran liquidez gener6 una
percepcion de proteccion similar a la de un put en el precio de los activos. Ante una crisis 0
caida en los mercados, la Fed inyectaria liquidez en el sistema financiero hasta resolver el
problema. Efectivamente fue lo que la Fed hizo, distorsionando la valuacion de los activos,
estrechando el spread de créditos e incentivando la toma de riesgo, creando lo que se
conoce como moral hazard. Este Gltimo punto fue el motivo de muchas criticas, dado a que
se privatizan las ganancias y se hacen publicas las pérdidas, amplificando cada vez mas la
toma de riesgo y generando asi burbujas en los precios de los activos.
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3.5. Crisis: factores comportamentales

La caida en los mercados financieros durante 2007 y 2008 fue una de las crisis
financieras més severas desde la Gran Depresion, y amenazd con grandes repercusiones en
la economia real. El colapso de la burbuja inmobiliaria forz6 a los bancos a dar a pérdida
cientos de miles de millones de délares por préstamos morosos. En ese entonces, la
capitalizacién bursatil de los principales bancos cayd mas del doble. Si bien las pérdidas
asociadas al mercado inmobiliario fueron grandes, son relativamente modestas comparadas
con los US$ 8 trillion que el mercado accionario estadounidense perdio entre Octubre de
2007, cuando el mercado alcanz6 su pico, a Octubre de 2008 (Brunnermeier, 2009). La
serie de eventos descripta en el apartado anterior demuestra como un shock puede
amplificarse en una gran crisis cuando la liquidez se evapora.

El miedo y la codicia, de acuerdo a Teoria de Portfolio Comportamental, son dos
tipos de emociones que tienen efectos opuestos en el comportamiento de los inversores, tal
como se menciono anteriormente. Dependiendo si el miedo o la codicia es quien domina en
un determinado momento, habra un incremento o una disminucién en la aversion al riesgo.
En tiempos de mercados bearish, es el miedo el que prevalece entre los inversores. Durante
la fase inicial de la crisis de 2008, el miedo se tornd en panico que intensifico la
depreciacion de activos y acelerd su ritmo. Posteriormente, hubo un enlentecimiento en la
caida de precios luego de varias olas de sell-out, pero el miedo entre los inversores se
mantuvo.

El miedo generd un ingreso de capitales en activos considerados seguros aunque
menos rentables, como letras y bonos del Tesoro americano y oro, y una salida de capitales
de mercados mas riesgosos, incluyendo naturalmente el mercado accionario. Durante
ciertos periodos, cuando la credibilidad de los bancos americanos estuvo en duda y el
mercado estuvo dominado por un miedo a quiebras de éstas instituciones, ocurrié una
particular paradoja, en la que los rendimientos de ciertos instrumentos de corto plazo del
Tesoro americano indicaron valores negativos. Esto indica, en otras palabras, que los
inversores preferian comprar activos garantizados por la Reserva, asumiendo inclusive una
pequefia pérdida, solo por el hecho de invertir su capital con cierta seguridad (Szyszka,
2011).

Kahneman y Tversky (1979) identifican en su Teoria Prospectiva que los sujetos
muestran aversion al riesgo en relacion a las ganancias, mientras que en las pérdidas hay
una aversion a admitirlas, y por lo tanto una tendencia a tomar mas riesgo. Las diferentes
formas de abarcar las ganancias y pérdidas, combinadas con la contabilidad mental, donde
los sujetos mentalmente contabilizan las ganancias y pérdidas en forma separada, es
reflejada en una la mayor tendencia a quedarse con activos cuyo precio ha decrecido que
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activos que ya han generado ganancias. Shefrin y Statman (1985) llaman a esto el efecto de
disposicion.

Estudios posteriores por Odean (1998), Barber y Odean (2000) y Dhar y Zhu (2002)
han confirmado el efecto en el mercado americano. Grinblatt y Keloharju (2001)
documentaron el mismo efecto en Finlandia, y Shapira y Venezia (2001) en Israel. Weber y
Cramerer (1998) también demostraron el efecto en experimentos controlados, simulando
una situacién de mercado. Garvey y Murphy (2004) presentaron evidencia del efecto de
disposicion no s6lo en inversores inexpertos, sino también en profesionales y jugadores
activos del mercado.

El efecto de disposicion puede ayudar a explicar la existencia de una persistencia de
corto plazo en las tasas de retorno y la conocida estrategia de momentum (Grinblatt & Han,
2005; Jegadeesh & Titman, 1993, 2002). En particular, la aversion a aceptar las pérdidas
puede resultar en una oferta limitada y causar que la informacion sea reflejada lentamente y
los precios bajen gradualmente. En situaciones normales de mercado, los inversores, ante
una caida en el precio de sus activos, generalmente se ilusionan con que los precios
reboten, y estan dispuestos a esperar antes que vender los activos e incurrir la pérdida. En
consecuencia, la reaccion del mercado ante malas noticias esté esparcida en el tiempo, y los
precios caen suavemente. De todas formas, durante la crisis de 2008, el efecto de
disposicion dio lugar a un sell-out masivo en medio del panico, teniendo en cuenta la escala
y velocidad de la caida de los precios. Los inversores fueron dominados por el miedo y una
mayor aversion al riesgo, que los llevd a vender sus activos, a pesar de las pérdidas, 1o méas
rapido posible.

La fase del panico fue sucedida por una fase de estancamiento, en la cual el miedo
impidio a los inversores volver al mercado accionario a pesar de que las valuaciones de
numerosas corporaciones estaban depreciadas y podrian resultar muy atractivas. La
segunda fase de un mercado bearish se suele caracterizar por una caida mas lenta de los
precios, interrumpida cada tanto por un timido intento de repuntar. La caracteristica
principal de esta fase es el bajo volumen de trading. Aquellos inversores que esperaron
durante el periodo de panico y no tuvieron que vender sus activos por cuestiones de
liquidez, son menos propensos a vender sus activos a precios bajos. Por lo tanto, el efecto
de disposicidn retorna durante la segunda fase. De todas formas, la demanda sigue faltando,
ya que aquellos inversores gque se posicionaron en dinero en efectivo tienen una alta
aversion al riesgo y miedo de invertir aun cuando los precios resultan atractivos.

Para explicar las grandes caidas en los precios de los activos, muchos investigadores
se han enfocado en mecanismos institucionales de amplificacion. Por ejemplo, si el valor de
la posicion en activos subprime de un banco cae, para desapalancar o cumplir con
requisitos mas rigurosos de margen, el banco debera vender algunos de sus activos mas
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riesgosos. Esto hara que el valor de la posicion en estos activos de otros bancos caiga,
obligandolos también a vender, bajando los precios aln mas, y asi sucesivamente.

Brunnermeier (2009) explica cuatro mecanismos por los cuales la crisis fue
amplificada. Primero, el balance de los prestadores caus6 dos espirales de liquidez. Cuando
el precio de los activos cayod, el capital de las instituciones financieras se erosiono, y al
mismo tiempo, los estandares y margenes de préstamos se endurecieron. Ambos efectos
hicieron que, ante necesidades de liquidez, las instituciones salgan a vender sus activos a
pesar del bajo precio, bajando los precios y dificultando el financiamiento ain mas.
Segundo, el canal de préstamos puede congelarse debido a que los bancos se preocupan por
su futuro acceso al mercado de capitales y comienzan a acumular fondos, aun cuando la
calificacion crediticia de los prestatarios no haya cambiado. Tercero, las corridas bancarias,
como las ocurridas en Bear Sterns, Lehman Brothers y Washington Mutual pueden causar
una erosion repentina del capital bancario. Por Gltimo, efectos de interconexion, cuando las
instituciones financieras son prestadoras y prestatarias al mismo tiempo, generando un
embotellamiento que las obliga a mantener reservas adicionales.

Estos espirales de pérdidas, probablemente hayan sido importantes en la
transformacion de pequefias pérdidas en mayores caidas de precios de muchos activos. De
todas formas, los mecanismos psicol6gicos de amplificacion, ligados a la aversién a la
pérdida y la aversion a la ambigiiedad, probablemente también hayan tenido su papel. En
resumen, luego de sufrir pérdidas con sus activos riesgosos, tanto inversores individuales
como institucionales experimentaron una mayor aversion a la pérdida y aversion a la
ambigledad. Esto llevo a que reduzcan su exposicion a estos activos, empujando los
precios cada vez mas hacia abajo.

El incremento en la aversion a la ambigiiedad fue central en la crisis. Muchos
economistas estan familiarizados este concepto, la nocion de que los sujetos presentan
aversion a situaciones donde no se sienten capaces de asignar probabilidades a resultados
futuros, y conocen la evidencia basica, como la paradoja de Ellsberg. Pero en general tienen
un menor conocimiento en la literatura psicoldgica de como la aversion a la ambigledad
puede cambiar en el tiempo (Barberis, 2011).

Heath y Tversky (1991) presentan una teoria denominada como hipoétesis de
competencia. Segun esta hipotesis, un individuo puede ser averso o buscador de
ambiguedad, dependiendo de cuan competente se siente analizando la situacion que debe
enfrentar. La competencia se refiere al grado de conocimiento que el sujeto cree tener en
relacion a lo que se puede saber acerca de la situacion. Si se siente competente analizando
la situacion, sera un buscador de ambigliedad, en caso contrario sera averso a la
ambigledad. A través de diversos estudios, Heath y Tversky (1991) y Fox y Tversky
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(1995) dieron evidencias de la hipotesis de competencia. Manipulando los sentimientos de
competencia, fueron capaces de manipular el grado de aversion a la ambigledad.

Estos resultados pueden ser Utiles para comprender las grandes caidas en el precio
de activos riesgosos durante la crisis. Heath y Tversky (1991) y Fox y Tversky (1995)
explican que, una vez que los inversores sufren pérdidas iniciales en su posicion de activos
riesgosos, como podria ser el caso de las pérdidas asociadas a activos subprime, ellos se
sienten menos competentes a la hora de analizar estos activos. Esto hace que aumente su
aversion a la ambigledad, llevandolos a reducir su posicion en estos activos, y por lo tanto
haciendo que baje su precio.

La aversion a la pérdida fue extensamente explicada por Kahneman y Tversky,
quienes observaron que los sujetos son mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias,
aunque sean de la misma magnitud (Kahneman & Tversky, 1979). Esta aversion a la
pérdida también puede cambiar en el tiempo, dependiendo de las ganancias y pérdidas
experimentadas. En una serie de experimentos, Thaler y Johnson (1990) muestran que
sujetos que experimentaron una pérdida, posteriormente se vuelven mas aversos,
rechazando apuestas que, en ausencia de la pérdida anterior, tomarian. Es claro cémo
cambios en la aversion a la pérdida agravaron el colapso de la crisis. Las primeras caidas en
los precios debido a los defaults en hipotecas generaron pérdidas que aumentaron la
aversion a la pérdida de los inversores. En consecuencia, éstos redujeron su exposicion a
estos activos, causando una mayor baja del precio de los mismos.
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3.6. Tres eventos cadticos: Lehman Brothers, Flash Crash y Crisis del VIX

3.6.1. Caida de Lehman Brothers

El 15 de Septiembre de 2008, Lehman Borthers solicito la proteccion del Capitulo
11, iniciando el proceso de bancarrota mas grande en la historia de Estados Unidos. Declard
US$ 639 billion en activos y US$ 613 billion en pasivos. En ese entonces, Lehman era el
cuarto banco de inversién méas grande de Estados Unidos, funcionando hace 158 afios y con
25.000 empleados en todo el mundo. A fines del afio fiscal de 2007, Lehman Brothers
reportd US$ 111 billion en activos del mercado inmobiliario, aproximadamente 900.000
contratos de derivados y un ratio de apalancamiento de 30.7x. En el segundo trimestre de
2008, reporto pérdidas de US$ 2.8 billion, y decidio levantar US$ 6 billion en capital
ofreciendo nuevas acciones. Durante la primera mitad de 2008, el valor de la accion de
Lehman Brothers cay6 un 73%, y siguié cayendo hasta su quiebra. A pesar de los intentos
realizados, y luego de fallidas reuniones de emergencia con los referentes de la Fed y los
principales bancos, la creencia popular “too big to fail”’ se vio desplomada.

Ese dia, el Dow Jones cay6 mas de 500 puntos, un -4.4%, la mayor caida desde los
ataques terroristas en Septiembre de 2001. El indice S&P 500 cay6 63 puntos, un -5%. Las
compafiias financieras lideraron la baja, cayendo un 10% en total, con Goldman Sachs
cayendo 19% y Citigroup un 15%. AIG, luego de que el mercado recibid la noticia de
situacion de distress, cay0 61%. Toda institucion con exposicién a Lehaman fue castigada:
los fondos de Bank of New York Mellon y Reserve Primary Fund cayeron a un valor
debajo de US$ 1 por accion, mientras que Constellation Energy cayd un 56%. Las acciones
vistas como sensibles ante un enlentecimiento de la economia también fueron castigadas,
como los sectores de energia y tecnologia, cayendo un 7% y 4% respectivamente. El mes
posterior al anuncio de bancarrota, Dow Jones cay0 en total un 22.5%, mientras que S&P
500 un 27.9%. Con respecto al VIX, en el dia del anuncio paso de 25 a 31.7, lo que implica
una suba de 26.8%. En el mes subsiguiente, el VIX pasé a niveles del 70, casi triplicAndose,
y continu6 subiendo hasta alcanzar su maximo al superar los 80 en Noviembre (Berenson,
2008; Williams, 2010).

La caida de Lehman Brothers revel6 las debilidades y fallas del corazén del sistema
financiero: laxitud en las regulaciones, operaciones riesgosas, un apalancamiento
insostenible y una dependencia en fondeos de corto plazo. Sus masivas posiciones en
derivados, las cuales lo interconectaban con las contrapartes, contribuyeron
significativamente a la severidad y profundidad de la crisis. Esto generd un panico global
que se esparcio en todo el sistema financiero. EIl hecho de que el Gobierno no lo haya
rescatado ni que otra firma privada la haya adquirido, ya sea por falta de deseo o
incapacidad, agregd aun méas miedo e incertidumbre a un mercado ya golpeado, causando
que otros bancos e instituciones caigan en efecto dominé (Estados Unidos, 2010).
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Figura 27. El impacto de la quiebra de Lehman Brothers en la evolucion del VIX'y S&P 500 a lo largo de
2008. Elaboracion propia a partir de informacion obtenida en Yahoo Finance.

3.6.2. Flash Crash

El 6 de Mayo de 2010, en plena tensién en los mercados debido a la crisis griega,
los principales indices de acciones de Estados Unidos cayeron alrededor del 6% en 36
minutos, y luego repuntaron rapida y parcialmente, evento que se conoce como Flash
Crash. EI Dow Jones cay6 998.5 puntos, la mayor caida intra-diaria en su historia, y luego
recuper6 600 puntos en 20 minutos. Esta caida significd una desaparicion temporaria de
US$ 1 trillion. Las acciones de ocho de las mayores compafiias de S&P 500 cayeron a un
valor de US$ 0.01, mientras que otras subieron a un valor superior a US$ 100.000 por
accion. El VIX, que abrié en 25.92 puntos a las 9:30 AM, llegé a 40.69 puntos a las 3:28
PM, siendo extremadamente volatil entre las 2:46 PM 4:00 PM.

El colapso se origind en el mercado de E-mini, los cuales son indices de futuros de
S&P 500. Se esparcio rapidamente a indices de otros productos, e incluso hasta acciones
individuales. Si bien hay diferentes versiones de la causa del evento, el reporte del
Securities and Exchange Commission (SEC) Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), (CFTC & SEC 2010), indica que se debid a que un operador utiliz6 un algoritmo
para vender 75.000 contratos de e-mini por un valor nocional de US$ 4.1 billion en la bolsa
de Chicago. La orden fue cargada correctamente y el limite superior del monto vendido
como porcentaje del volumen fue especificado, pero no se establecio un precio limite.
Como resultado, los movimientos en el precio fueron magnificados por un loop desde el
volumen de participacion, precipitando el Flash Crash. De todas formas, muchas dudas
surgieron con respecto a esta explicacion. Debido a este incidente, la SEC cancel6 21.000
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trades ejecutados en valores inesperados e impuso nuevas reglas para frenar
automaticamente cualquier operacion que cambie méas del 10% del precio de cualquier
accion de S&P 500 en menos de cinco minutos.

U.S. Markets on May 6, 2010
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Figura 28. Cambios porcentuales de DJIA, NASDAQ y S&P 500 durante el dia del Flash Crash

3.6.3. Crisis del VIX

El 2011 se caracteriz6 por niveles elevados y persistentes de VIX. La primera mitad
del afio fue relativamente calma, a pesar de la primavera arabe y los desastres naturales y
nucleares en Japon. Pero a partir de la segunda mitad, el VIX comenzo a tomar
protagonismo, en primer lugar debido a la crisis griega. Pero en Agosto, la situacién en
Europa se vio eclipsada por la preocupacion en torno al limite de deuda de Estados Unidos,
situacion que fue parcialmente solucionada con una baja en la calificacion de la deuda
estadounidense de AAA a AA+ por parte de S&P luego de que demdcratas y republicanos
no llegaran a un acuerdo. Ir6nicamente, la baja en la calificacion tuvo poco impacto sobre
los bonos del Tesoro, que empezaron a rallear posteriormente. Los 0jos se voltearon
nuevamente a Europa: la crisis de deuda soberana escalaba rapidamente y ahora Italia
estaba en la mira, amenazando con desestabilizar nuevamente la economia mundial. El VIX
alcanzd un maximo de 48 puntos el 8 de Agosto, y se mantuvo en niveles superiores a los
30 puntos hasta fines de Noviembre, superando la barrera de los 40 puntos en reiteradas
ocasiones.
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Figura 29. Evolucién del VIX a lo largo de 2011. Elaboracion propia a partir de informacion obtenida en
Yahoo Finance.

3.6.4. Eventos caéticos: factores comportamentales

Cada uno de estos tres eventos fue caracterizado por diferentes particularidades: la
bancarrota mas grande en la historia de Estados Unidos, la mayor caida intra-diaria en el
mercado accionario debido a un incidente de trading electrénico y un prolongado periodo
de preocupacién por la estabilidad econdmica mundial debido a la crisis de deudas
soberanas. Si bien son muy diferentes entre si, los tres eventos comparten un denominador
comun: un periodo de calma que se ve interrumpido por sefiales de crisis, ya sea en forma
abrupta 0 més bien persistente, que generan panico y una gran incertidumbre traducida en
una marcada volatilidad en los mercados. Este fendbmeno se encuentra reflejado en el VIX,
el cual supero la barrera de los 40 puntos en los tres eventos, alcanzado valores muy
superiores particularmente en la caida de Lehman Brothers.

El concepto de crisis fue ampliamente abordado por la Psicologia; si bien es
utilizado en el contexto de subjetividades en situaciones evolutivas o accidentales, su
comprension puede ser de utilidad para estudiar el comportamiento de los mercados en
situaciones de estrés. Se suele definir a una crisis como un estado temporal de trastorno y
desorganizacion, caracterizado principalmente por la incapacidad del individuo para
abordar situaciones particulares utilizando métodos acostumbrados para la solucion de
problemas, y por el potencial para obtener un resultado radicalmente positivo o negativo
(Caplan, 1964).
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Tal como indica esta definicion, los tres eventos previamente descriptos emergen
como una novedad compleja, intensa y dificil de procesar. Ante este contexto, los
participantes del mercado se encuentran con que sus estrategias habituales utilizadas en
situaciones normales de mercado pueden llegar a ser indtiles en situaciones practicamente
incomprensibles. Teniendo en cuenta la aversion a la ambigliedad, la tolerancia del sujeto
hacia la ambigledad se define por la competencia que el sujeto tiene con respecto a la
situacion. El sentimiento de competencia puede variar a lo largo del tiempo, y puede verse
afectado por cuestiones circunstanciales: sujetos profesionales y seguros de si mismos con
respecto a determinada actividad pueden sentirse principiantes en determinado contexto o
ante determinada situacion. Los eventos que disparan una crisis pueden llegar a anular las
habilidades de los participantes del mercado para instaurar un panico generalizado (Heath
& Tversky, 1991).

Al mismo tiempo, la aversion a la pérdida, que indica que los sujetos son mas
sensibles a las pérdidas que a las ganancias, aunque sean de la misma magnitud, actla
como un mecanismo de amplificacion del evento caotico, pudiendo transformar una
pequefia caida en un gran espiral de pérdidas y caida de precios generalizada (Kahneman &
Tversky, 1979). Este fendmeno se encuentra a su vez reforzado por el hecho de que los
eventos cadticos pueden tierra fértil para la proliferacion de un comportamiento de manada:
mensajes mixtos y cruzados, informacion ambigua y la posibilidad de resultados extremos
incentivan a los sujetos a dejar de lado su propio juicio para unirse al accionar de los demas
en busqueda de seguridad, pero generando asi un impacto cada vez mayor del evento
cadtico en los mercados financieros (Park & Sgroi, 2009).

Las crisis suelen estar precedidas por periodos de tranquilidad, hasta que son
interrumpidos por sefiales o eventos que desatan la misma. La historia financiera demuestra
que las crisis méas profundas fueron precedidas por el surgimiento de burbujas financieras,
donde hay un exceso de confianza y una sostenida subestimacion del riesgo. Teniendo en
cuenta el contexto actual, donde las tasas de referencia de paises desarrollados son cercanas
al cero, los indices bursatiles alcanzan maximos histéricos -con el S&P 500 superando los
2400 puntos- y la volatilidad alcanza minimos histéricos -con el VIX por debajo de los 10
puntos- no seria inadecuado cuestionarse si no estaremos presenciando, nuevamente, otro
de estos fendmenos.
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4. Conclusiones

La caida en los mercados financieros durante 2007 y 2008 fue una de las crisis
financieras més severas desde la Gran Depresidn, amenazando con grandes repercusiones
en la economia real. En Abril de 2008, el Fondo Monetario Internacional (2009) proyectd
que las pérdidas globales de las instituciones financieras serian de US$ 1 trillion. Un afio
después, estimé que las pérdidas acumuladas excederian los US$ 4 trillion. Entre mediados
de 2007 y fines de 2008, los estadounidenses perdieron mas de un cuarto de su patrimonio
neto. Los mercados accionarios cayeron casi un 50%, y el patrimonio inmobiliario en su
totalidad, valuado en US$ 13 trillion durante su pico en 2006, cayé a US$ 8.8 trillion a
mediados de 2008. Los activos jubilatorios cayeron de US$ 10.3 trillion a US$ 8 trillion,
los fondos de pensidn perdieron cerca de US$ 1.3 trillion y otros activos de ahorro e
inversion sufrieron pérdidas de US$ 1.2 trillion. Tomando todas estas pérdidas juntas,
alcanzan un valor de US$ 8.3 trillion. El producto bruto interno comenzo a contraerse en el
tercer trimestre de 2008, y no logré crecer hasta principios de 2010, mientras que la tasa de
desempleo pasé de 5% a 10%. A nivel mundial, los mercados accionaros tenian una
capitalizacion de mercado de US$ 51 trillion en Octubre de 2007. 16 meses después, en
Febrero de 2009, la capitalizacion paso a ser de US$ 22 trillion, una caida del 56%
(Bartram & Bodnar, 2009).

Durante los primeros afios de los 2000s, el contexto macroecondémico incentivé una
gran expansion crediticia, teniendo impacto en todos los mercados, y en particular en el
mercado inmobiliario. Una fuerte caida en el precio de las propiedades gener6 la morosidad
en el pago de préstamos hipotecarios, disparando una profunda crisis de liquidez, instalando
un panico generalizado en los mercados, y poniendo en jaque a las mayores instituciones
financieras. Luego, la innovacion financiera desarrollada durante esos afios funcion6 como
un gran mecanismo de amplificacion de la crisis, teniendo un fuerte impacto en la
economia global y generando grandes pérdidas.

Pero podria decirse que no fueron estos factores aislados los que formaron la
burbuja, sino la reaccién de los participantes de los mercados financieros ante éstos. La
presencia de heuristicas y sesgos comportamentales como exceso de confianza,
extrapolacion de datos, representatividad, y anclaje y ajuste, entre otros, llevaron a los
sujetos a subestimar cada vez mas el riesgo, desviando el precio de los activos de su valor
intrinseco y generando diversas anomalias en los mercados. Luego de las primeras sefiales
de crisis, otras clases de sesgos asociados con aversion a la pérdida, aversion a la
ambiguedad y comportamiento de manada funcionaron como mecanismos psicologicos de
amplificacion de la crisis.

La historia de los mercados financieros del Gltimo siglo ha demostrado en reiteradas
ocasiones diferentes anomalias dificiles de explicar desde la teoria financiera tradicional,
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pudiendo tener graves consecuencias, tal como sucedié en 2008, en toda la economia real.
Behavioral Finance es una disciplina relativamente joven que ha tenido un acelerado
desarrollo tedrico y que ain tiene mucho por crecer. Sus hallazgos pueden ser de gran
utilidad para lograr una comprension més profunda y amplia del comportamiento de los
mercados y sus participantes. En un sistema financiero cada vez méas complejo, es de vital
importancia instalar esta concepcion en la practica profesional y el ambito académico, para
asi poder enfrentar con mejores recursos los desafios que se presenten en el futuro.
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