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1. Introduccioén

(Cémo piensan los inversionistas? ;Qué actitud toman frente al riesgo? ; Cémo
varian los precios? Son algunos de los cuestionamientos que motivaron esta in-
vestigacion. Segun la teoria de los mercados eficientes: “un mercado financiero
es un juego imparcial en el que el comprador y el vendedor estdn compensados”
(Mandelbrot y Hudson, 2006, 45). Esta premisa supone que el precio, en cualquier
momento, debiera ser el precio justo. Comprador y vendedor pueden tener opi-
niones dispares, uno puede ser bajista y otro alcista, pero ambos deben ponerse de
acuerdo o no habria trato. Si multiplicamos esta idea por millones de transaccio-
nes diarias de un mercado, concluiremos que el precio general también es justo
(significa que el precio publicado refleja la mejor estimacion, dada la informacién
disponible). Por lo tanto, si el mercado es eficiente no es posible sacarle ventaja,
es decir, no existiria forma de enriquecerse con este y habria pocos incentivos para
participar en €l.

Para la teoria financiera clésica, el valor de una accién estd dado por la capa-
cidad de una empresa para generar utilidades futuras. En otras palabras, el precio
del activo es definido por el valor presente de los dividendos esperados. Cuando
una empresa entra a cotizar en bolsa, el precio de sus acciones estd determinado
por la informacion disponible del mercado y la interaccion entre la oferta y la de-
manda. Acorde con la teoria de eficiencia de los mercados, los comisionistas no
deberian desviarse del valor intrinseco' y las desviaciones que se pudieran presentar
corresponderian a saltos transitorios que el mercado se encargaria de ajustar. Sin
embargo, los fendmenos como el desplome de las empresas de Internet® y otros
famosos casos de burbujas muestran lo contrario.

De acuerdo con Noussair y Haruvy (2006), una burbuja se presenta cuando el
precio de la accidn se aleja positivamente del valor intrinseco y el precio de nego-

! En los mercados experimentales el valor intrinseco es el flujo de dividendos esperados. En

el mercado real es toda la informacién disponible que le permita al agente determinar lo més acer-
tadamente posible, el valor objetivo de la accion. Asi, tendrd en cuenta el flujo esperado de los
dividendos, la liquidez de las acciones, la evolucion del precio de estas en el pasado, la calidad de
la administracion de las distintas empresas y la estructura de la tasa de interés, entre otras. Navarro
y Verstraete (2007).

2 Un caso de estas empresas de Internet fue terra.com. En noviembre de 1999, cuando Terra

entr6 al mercado, el precio de su accion era de 13 euros, solo tres meses después, el 25 de febrero
del 2000 la accidn se cotizé en 139,75 euros, a finales de ese mismo afo la rentabilidad de 1a accion
lleg6 a ser del -92%.
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ciacion de la accion sigue aumentando’. Por lo tanto, una burbuja es un movimiento
en los precios que no puede explicarse por factores fundamentales.

La relevancia del tema de formacion de burbujas radica en que las valoracio-
nes sobredimensionadas traen graves consecuencias. El inconveniente no es que
algunos inversionistas pierdan su dinero, sino todos los problemas que puede
conllevar la explosién de una burbuja. Por ejemplo, Krugman (2001) atribuye el
problema de estancamiento econdmico japonés actual a la burbuja financiera de
1980. Otro ejemplo fueron las consecuencias que trajo la caida del indice S&P en
el ultimo semestre del 2002; en el New York Times en la semana del 8 de agosto
de 2002, se publicaron los siguientes titulares: “JP Morgan va a despedir a 4000
trabajadores de las plantas de Nueva York y Asia”, “Morgan Stanley cerrard el
25% de sus oficinas en Esparia” y “1000 nuevos despidos anuncia Merrill Lynch”,
entre muchos otros.

Las burbujas en el mercado de acciones han sido tema de andlisis de diversos
autores. Se ha estudiado, por ejemplo, si la experticia del trader es relevante para su
formacion, si la tasa de interés influye, o si son solo un resultado de la especulacion.

Esta investigacion se centra en si un rumor tiene efectos o no, en el momento
de tomar decisiones de inversion y si se correlaciona con la formacién de burbu-
jas. Los rumores han influido en el comportamiento de los precios a lo largo de la
historia, sin embargo, existe un vacio a la fecha, respecto a su estudio en el escena-
rio experimental. Para responder a si un rumor tiene relacion con la formacion de
burbujas, se disenid un ambiente experimental que permitio observar su influencia
y la reaccion de los inversionistas.

El diseiio del mercado de acciones es similar al de Williams, Smith y Suchanek
(1988), y el experimento se llevé a cabo con la ayuda del software JESSX, en un
mercado de laboratorio, donde existio control sobre las variables que introdujeron
a este incertidumbre. La informacién disponible con la que contaron los partici-
pantes fue la relacionada con la distribucién de probabilidad de los dividendos
que era igual y conocida por todos. Lo previsible en estas circunstancias, es que
el precio de una accion fuera un sencillo cdlculo matematico* y, por lo tanto, no se
presentaran alteraciones en la cotizacion de la acciones ni con rumor o en ausencia
de €1, debido a que este no influye en los pagos.

3 Existen otras definiciones de burbujas, sin embargo, se pueden contener bajo esta, debido a

que las diferencias radican principalmente en el modelo tedrico que las analiza o al fendmeno que
se le atribuye su posible causa. Lei, Noussair y Plott (2001) y King (1993).

4 Cdlculo de valor esperado de la accidn.
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2. Hipoétesis

— Agregar correctamente informacion del mercado determina que los precios se
acerquen a los fundamentales y se asegure la maximizacién de los beneficios.
Entonces, ;las consideraciones hechas por los agentes alrededor de un rumor
pueden modificar esta conducta al otorgar mayor valor a este en la toma de de-
cisiones de inversion, generando asi una burbuja? Siendo la informacién comtin
y conocida por todos los participantes de este experimento, la influencia del
rumor se deberia desestimar frente a la busqueda de la generacion de ganancias.

— La otra hipotesis de esta investigacion es que los traders no tienen en cuenta
la informacién de los dividendos. Esto, partiendo de las conclusiones de la bi-
bliografia revisada especialmente Williams et 4l. (1988), que evidencia que la
informacidn acerca de la distribucion de los dividendos no es tomada en cuenta
por los participantes en el momento de valorar un activo, asi sea la inica infor-
macién suministrada, y Fischer (1998), que asegura que a los participantes del
experimento les toma tiempo aprender sobre los dividendos y debido a esto los
precios transados se alejan del valor esperado de los dividendos. Si los agentes
no valoran los dividendos, entonces serd indiferente para los participantes el
valor esperado de los dividendos y no habra diferencia entre la linea base (dis-
tribucidn discreta y uniforme de los dividendos), y el tratamiento.

3. La literatura

La literatura no experimental que ha abordado este tema hasta el 2008, se ha diri-
gido principalmente a indagar sobre sus causas y los determinantes del precio de
las acciones. Uno de los enfoques para el analisis de las burbujas ha sido las pre-
dicciones, que se apoya en la teoria neoclasica, en donde los agentes deben transar
las acciones al precio determinado por el valor intrinseco (Flood y Hodrick, 1986)°,
acorde con la teoria de los mercados eficientes. De acuerdo con esto, el precio de
una accion estd determinado por (LeRoy, 1989):

p(0) =1+ 1) E[p@t +1) + 2(1 + 1) | ®(1) ] (1)

3 Ademds existen otros autores en este grupo de literatura como: Diba y Grossman, 1987,1988;

West, 1988 y Fama, 1976.
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Donde z son los dividendos y representa los fundamentales de la economia,
r la tasa de interés y @(7) la informacion disponible en ¢. Por lo tanto, adquirir
una accion en este modelo por encima del valor de sus fundamentales no es una
decision racional, mds bien estd basada en la supuesta certeza que tienen los in-
dividuos de que estos desequilibrios van a ser corregidos posteriormente. Las
burbujas denominadas crecientes, que surgen de este modelo, se encuentran, por
lo general, dentro de la funcidn de las expectativas de los precios de las acciones.
En estas, se ha incluido una variable que representa el valor esperado de burbu-
ja del siguiente periodo, lo que quiere decir que los mercados son eficientes en
informacidn. Estas burbujas surgen porque los Traders pueden anticipar el final
de la vida del activo, o segin Camerer (1989), por expectativas de reventa de
activos durables.

Esta dltima conclusidn sobre el surgimiento de las burbujas se relaciona con
el concepto de Bounded Rationality, que sugiere que los agentes actiian bajo un
criterio de suficiencia y no de optimizacion como resultado de la informacion
y de los recursos cognitivos limitados (Simon, 1982). La definicion de burbu-
jas cercanamente racionales que se soporta en estas premisas, sostiene que: los
problemas de experiencia de los traders, las inferencias incorrectas del estado
de la naturaleza, la informacién no agregada perfectamente por los agentes, y
el optimismo sobre expectativas positivas de ganancias, se presentan como los
factores que generan las burbujas. Es aqui donde nace una de las hipdtesis que
ha tenido gran acogida en el tema de la formacion de burbujas: la especulacion,
entendida como la compra o venta de bienes con la intencién de reventa o re-
compra a una fecha posterior, estando motivada la decision por la esperanza de
una modificacién del precio en vigor, y no por la ventaja ligada al uso del bien
(en este caso, la obtencion de su dividendo), a una transformacion cualquiera o
a una transferencia de un mercado a otro (Kaldor, 1939, 17). La especulacién ha
tomado tanta fuerza, que se tiende a pensar que solo las burbujas especulativas
existen en el mercado de acciones. Dentro de la rama de las finanzas conductuales
o més conocida como Behavioral Finance se ha analizado si los comisionistas
de bolsa transan mds de lo que deberian; dentro de esta literatura se ha analizado
su comportamiento desde el aspecto psicoldgico de la confianza. En el articu-
lo de Benos y Odean (1998), se concluy6 que el overconfidence de los traders
puede hacer que los volumenes de transaccion sean muy altos y correspondan
unicamente a aspectos psicoldgicos de los comisionistas 0 a opiniones positivas
agregadas acerca del mercado.
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Lei, Noussair y Plot (2001), comprobaron en un ambiente experimental que atin
controlando la especulacion se presentaban burbujas. La hipotesis que aduce a la
especulacion consiste en que las burbujas ocurren por la expectativa de ganancias
de capital, lo que quiere decir que si no existiera una alternativa de conseguir esas
ganancias no existirian las burbujas. En su investigacion, los autores asignaron
roles de comprador y de vendedor de manera aleatoria a cada uno de los partici-
pantes, con el fin de evitar el “resale” y aun bajo estas condiciones las burbujas
seguian presentandose.

Un segundo enfoque para el andlisis de las burbujas, vincula al tema a un in-
dividuo con “espiritu animal”, en palabras de Keynes (1936). Basdndose en esto
Robert Shiller (2000), profundiza en el tema de las burbujas y propone modelos
relacionados con ese espiritu que se conocen como: The class of fads models. Es-
tos modelos analizan la posibilidad de que las decisiones de los agentes frente a la
compra o venta de acciones no estén siempre correlacionadas con el valor de los
fundamentales y que existen otros aspectos que influyen en el comportamiento de
los individuos.

Shiller (1990), cuestiond y demostré que las estructuras de los dividendos es-
tdn menos correlacionadas con el precio de las acciones que con variables como
Fashions and Fads por dos razones principalmente: la primera es que la relacién
precio-dividendo ocurre con una frecuencia muy baja. Con los datos de “Standard
and Poor’s Composite Stock Price”, de 1871-1987, este autor encontrd que el R* era
s0l0 0.301 y en una sub-muestra (1951-1987), erade 0.231, por lo tanto, concluyo
que en la medicion, si solo se tomara un afio, el cambio del logaritmo del precio en
que se habia transado la accién no era explicado por cambios en el logaritmo de los
dividendos. La segunda razon, es que en algunos casos los dividendos incorporan
variables de Fads and Fashions, debido a que los dividendos son decisiones de
indole gerencial. Si un gerente es muy optimista sobre las ganancias de su empresa,
y al mismo tiempo el publico lo es, entonces se da el incremento de los dividendos
al mismo tiempo que se incrementan los Fads and Fashions, no porque exista una
verdadera correlacion entre ellos.

Por dltimo, las dos corrientes actuales del comportamiento de los individuos en
el campo financiero y formacion de burbujas son las de Herd Behavior y Conta-
gion. La primera, el comportamiento de manadas o conductas por imitacion tiene
su punto de partida en los experimentos realizados por Solomon Asch (1956). En
estos, a un grupo de ocho personas se les present6 el Graficon.’ 1 y se les pregunté
lo siguiente:
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Grafico n.° 1. Duncan Watts (2003).
Seis grados de separacion, p. 209.

(Cudl de las lineas denominadas A, B y C se parece mds a la linea de la izquier-
da? Aunque la respuesta correcta es la “A”, a siete de las ocho personas que
estaban en uno de los grupos del experimento se les habia dado instrucciones
para que la respuesta que dieran fuera la “B”. Al final, los resultados de este
experimento demostraron que el sentido comun de las personas era superado
por la opinién de la mayoria. ;Como suponer que la mayoria de las personas
estan equivocadas?

a. Literatura experimental

En la literatura experimental se ha avanzado principalmente en la posibilidad de
que en un laboratorio se pueda verificar la presencia de burbujas, y luego se puede
caracterizar bajo estas condiciones el proceso de ajuste de los precios, en términos
de convergencia al valor intrinseco dictado por la distribucion de los dividendos
(Williams et al., 1988). Los autores plantean las siguientes preguntas para trazar
los objetivos principales de su trabajo: (1) ;Se transard en un ambiente experimen-
tal un activo cuya distribucién de dividendos es de conocimiento comun entre los
agentes?, (2) en caso de que existan transacciones, jes posible caracterizar expe-
rimentalmente el proceso de ajuste de los precios en términos de convergencia al
valor intrinseco, dictado por la distribucion de los dividendos?,y (3) ;Sera que se
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observan burbujas y estallidos como parte del proceso de ajuste en algunas de las
sesiones experimentales? Para responder a estas inquietudes, Williams et al. (1988),
disefiaron un sistema de doble subasta para una accién cuyos dividendos poseian
una distribucién discreta y uniforme con cuatro posibles valores igualmente pro-
bables. Las dotaciones de los agentes siempre fueron distribuidas en tres clases,
una de ellas cargada hacia el lado de la demanda (pocas acciones iniciales, mds
dinero inicial), y otra cargada hacia el lado de la oferta (muchas acciones, poco
dinero). El mercado estuvo activo por T=15 periodos (excepto en un experimento,
con T=30), en un disefio 2x2: 2 valores intrinsecos por 2 esquemas de finalizacion,
ya sea pago de dividendos finales o buyout alrededor del valor intrinseco. Ademds,
son multiples los tratamientos usados: sujetos novatos, experimentados o combi-
naciones, y experimentos con prediccién o no.

Ante las preguntas planteadas por Williams et 4l. (1988), los autores encontra-
ron los siguientes resultados: (1) ocurren transacciones cuando existe conocimien-
to comun de los dividendos de una accidn, (2) experimentalmente se observa un
proceso de ajuste de los precios alrededor del valor intrinseco, en especial cuando
estan finalizando los periodos del experimento, y (3) en el proceso de ajuste es
frecuente observar la formacion y estallido de burbujas, y no es evidente cudl es
su causa. Ademads los autores caracterizaron ciertas regularidades en las burbujas
observadas: 1. Parecen ser mas frecuentes cuando los agentes son inexpertos. ii.
Ante burbujas los montos transados disminuyen sustancialmente, sobre todo en
los estallidos. iii. Cuando se solicité hacer predicciones, los sujetos tendieron a
subestimar los precios en el ciclo creciente de la burbuja, y sobreestimar en los
estallidos. iv. La presencia de pocos insiders tratando de transar cerca del valor
intrinseco disminuy6 sustancialmente la frecuencia y magnitud de burbujas. v.
Finalizar con buyout no parece importante. vi. Los agentes parecian formar ex-
pectativas de manera adaptativa.

Posteriormente Caginalp, Porter y Smith (2000), realizaron un trabajo en el
cual, a través de ecuaciones diferenciales, modelaron el comportamiento de una
burbuja y calibraron el modelo con datos experimentales a través del mismo disefio
presentado en Williams et 4l. (1988). Lo mds interesante de este trabajo es que se
logré modelar toda la fase de la burbuja.

Existe otro tipo de literatura experimental que analiza las causas del surgimien-
to de las burbujas y emplea diferentes estrategias y tratamientos para entender su
presencia. En el articulo de Lei, Noussair y Plott (2001), evaluaron a través de un
disefio experimental si la especulacion es una condicién para la presencia de este
fenémeno en el mercado. Los autores encontraron que la capacidad de especular
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no es esencial para formar una burbuja. El disefio de su escenario no permitia es-
pecular, pero eso no impidio la formacion de la burbuja.

Fisher (1998) senala, por otro lado, que las burbujas son causadas por dos ra-
zones: la primera es que los fraders tienen diferentes creencias acerca del valor
de las acciones y la segunda, que toma tiempo aprender sobre la estructura de los
dividendos. Este autor hace una distincién conceptual muy relevante entre lo que es
una burbuja y lo que es un falso equilibrio. La burbuja se define como la diferencia
durable entre el precio de una accién y su valor fundamental. El falso equilibrio se
refiere a cuando los traders hacen inferencias incorrectas acerca del estado de la
naturaleza, por esta razon el “aprendizaje” del mercado juega un papel esencial en
la determinacién de los precios de las acciones. Ademads, enfatiza que los agentes
tienen grados diferentes de conocimiento sobre los fundamentales y esto repercute
sobre la valoracidn de las acciones.

El trabajo de Caginalp et al. (2000) permite ver, por primera vez, que la expe-
riencia de los negociadores juega un papel fundamental a la hora de identificar y
entender el surgimiento de burbujas. La obra de Dufwenberg, Lindqvist y More
(2003), resalta que en tratamientos anteriores no se habian mezclado, dentro de
la muestra, participantes con experiencia en la prueba con otros totalmente no-
vatos. Los autores encuentran que no ocurre burbuja con una combinacién entre
los individuos con y sin experiencia. Adicionalmente, la volatilidad del mercado
no cambia con las diferentes combinaciones de individuos con y sin experiencia.

Otro elemento que resulta particularmente interesante es el surgimiento de bur-
bujas con diferencias en torno a la informacién de los negociadores o traders. Bar-
ner, Feri y Plott (2005), trabajaron con un disefio experimental en el cual algunos
de los traders cuentan con informacion privilegiada sobre los posibles resultados
de los dividendos por obtener en el siguiente periodo. Dicho documento trata de
identificar la forma en la cual la informacién fluye entre los individuos para llegar
a distintos equilibrios. Segun los autores, las burbujas se dan por fallas de infor-
macion y de interpretacion de las acciones de los demds participantes.

En los siguientes articulos, los autores buscan otro tipo de explicaciones a la
conformacién de burbujas, alejadas del andlisis del comportamiento de los divi-
dendos, procurando encontrar la informacién adicional a la que hacia referencia
Fisher (1998). Este tltimo, también afirma que el intercambio de acciones ocurre
porque los fraders tienen actitudes diferentes frente al riesgo. Una de las hipétesis
planteadas por este autor es que el precio de las acciones no depende de los fun-
damentales de largo plazo, debido a que no existe un acuerdo en la valoracién de
estos por parte de los agentes que participan en el mercado.
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Camerer (1992) realiz6 un experimento donde los jugadores debian transar,
dependiendo del estado en el que estuviera la economia. Dicho estado no se reve-
laba, simplemente se daban sefiales, las cuales los agentes debian interpretar, por
medio del célculo de probabilidades y a continuacién actuar.

Becker, Fischbacher y Hens (2002) adicionan a los experimentos de burbuja
la presencia de una politica de tasas de interés dentro del mercado. Los autores
argumentan que un aumento en las tasas de interés puede incrementar el costo de
oportunidad de mantener un activo y puede afectar las decisiones de realizar nue-
vas inversiones. Los resultados muestran que los agentes reaccionan ante cambios
en la tasa de interés del mercado, disminuyendo la liquidez en el mercado de ac-
tivos financieros, y recomponiendo con dinero en efectivo, lo que disminuye las
burbujas. En este articulo, sin embargo, no explican el porqué de la presencia de
burbujas, sino qué tipo de politicas podrian intervenir para controlar su presencia.

4. El rumor y su propagacion

Que en el mercado de acciones se presenten burbujas, es un hecho factible, debido
a que existen muchas variables que inciden sobre el precio de una accién como:
el flujo esperado de los dividendos, la liquidez de las acciones, la calidad de la
administracion de las distintas empresas, la evolucion histdrica del precio, la tasa
de interés, la especulacion y la extrema confianza de los inversores entre muchas
otras. Pero, que en un laboratorio experimental, donde se controla la informacién
y la tnica disponible es el valor esperado de los dividendos® se presenten burbujas,
es un hecho muy interesante de analizar en la parte conductual. ; Por qué actian
los comisionistas como lo hacen? ; Valoran estos la opinién de los otros?

Como se ha visto, no existe un consenso en la bibliografia sobre los factores
que causan las burbujas en los precios de los activos ni tampoco una tunica forma de
abordarlo. En algunos andlisis como el de Fisher (1998), las conclusiones generan
nuevas preguntas: “Adicionalmente a la estructura de dividendos los inversionis-
tas tienen en cuenta otro tipo de informacién con respecto a los emisores de las
acciones para tomar sus decisiones de inversion, eso puede generar variaciones en
la generacion de burbujas que vale la pena estudiar”, Explaining Bubbles in Expe-
rimental Asset Markets,p.25. Tantas son las causas, como tipos de burbujas y, sin

6 En la mayoria de papers que se refieren a experimentos en el tema de burbujas, la informacién dispo-

nible son los dividendos, empezando por Williams et 4l. (1988).
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duda, hay mucho campo atn por explorar sobre la “racionalidad y la no racionali-
dad de los individuos”. ;Existe algo en comun en todas las investigaciones sobre
burbujas mencionadas? Aunque suene obvio, la conclusién es que no es una sola
causa lo que explica la formacién de burbujas sino muchas, o una o ninguna de
las expuestas en la literatura existente. En otras palabras, que la formacién de una
burbuja puede ser explicado por x, y, 0, z factor, y no todos los factores intervienen
en la formacion de todas las burbujas que el mercado ha observado o que se han
generado en laboratorios experimentales. Esto puede ser visto de la siguiente forma:

Bo = {b1,62,b3,b4.....b10}
Fo={4,B,C,D........T}
(b)) = (A)dondeA € Fo
f(b2) = (B)

Definiciones:

Bo = Conjunto de burbujas observadas en los laboratorios de la bibliografia
revisada.

Fo = Causas de las burbujas observadas en los laboratorios.

(Cémo abordar un tema de esta complejidad? La teoria de manadas y la forma
como los individuos toman decisiones frente a las creencias de la mayoria, puede
acercarnos a entender el comportamiento de los agentes y como las consideracio-
nes sobre las decisiones de los otros se manifiestan en la toma de decisiones indi-
viduales. Es decir que las actitudes, opiniones y decisiones de un solo individuo o
un grupo de individuos pueden afectar las decisiones de los otros.

Dentro del universo de variables que explican la formacién de las burbujas,
son escasos los planteamientos en donde se vinculan a este fendmeno la difusién
de un rumor y el comportamiento de manadas. Uno de los autores que aborda el
tema, desde esta Optica, es Didier Sornette (2003).

“Lateoria de este geofisico expone que algunas sefiales de las crisis pueden ser rastreadas
inclusive afios antes de que las explosiones financieras se sucedan. Su modelo supone
que los inversores actiian en manada, por cooperacion imitativa, un comportamiento que
lleva a formar primero burbujas, luego periodos de inestabilidad extrema y finalmente una
caida catastréfica. Para concluir esto, Sornette analizé unas 50 burbujas especulativas,
desde la fiebre de los tulipanes en Holanda de los siglos xv1 y xvi hasta el dltimo bajén
bursatil norteamericano” (Campanario, 2003).
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Un ejemplo de lo anterior es evidenciado por Cooper, Dimitrov y Rau (2001).
Ellos muestran que 147 empresas que cambiaron su nombre y agregaron la palabra
“.com”y “.net” entre 1998 y 1999 tuvieron una rentabilidad media del 142%. Esta
rentabilidad fue 122% para empresas de Internet y del 203% para empresas cuyo
negocio no tenia nada que ver con Internet. ;Cudl era el rumor? Hab{a gran ex-
pectativa sobre el futuro de las empresas de Internet, en ese entonces predicciones
célebres como la del presidente de Intel citada en el articulo “The Net Imperative”
de junio 24 de 1999 en The Economist: “Dentro de 5 afios no habra empresas de
Internet, porque todas las empresas seran de Internet”, pudieron ser fuente de todas
las expectativas que estas empresas generaron en los inversionistas e incluso de
las que no tenian nada que ver con el negocio.

(Pero qué se considera rumor? Los rumores son mensajes que circulan en-
tre las personas que comparten un interés relacionado con el tema al que hace
referencia el rumor, esto devela su importancia para un grupo. El rumor se ca-
racteriza por ser una afirmacion explicita que se inicia y se sostiene por un cli-
ma de ambigiiedad, convirtiéndolo en una vision alternativa de un hecho real,
cuya circulacién se da fuera de los canales habituales, obstaculizando cualquier
posibilidad de ser comprobada por medio alguno. En los ambientes en donde se
desarrolla el rumor, los individuos estin emocionalmente inquietos, por lo que
ellos escogen particularidades del rumor que se ajustan a sus propios intereses o
percepcion de la realidad, dando comienzo a las cadenas de difusion del rumor
(DiFonzo y Borida, 2006).

Allport y Portman (1978), afirman, coincidiendo con lo anterior, que la existen-
cia del rumor depende de dos condiciones: la importancia y la ambigiiedad, ambas
relacionadas con el hecho en referencia y su impacto para el grupo de individuos.

En espacios en donde los individuos comparten la misma informacidn, la gene-
racion de nuevos datos por parte de uno de ellos, que en su momento se le reconoce
como una fuente “fiable”, es tomada en cuenta por los demas con el proposito de
tomar una decision. Los rumores pueden o no, basarse en la verdad debido a que
se trata de una informacion que carece de control y responsabilidad y que no es
concluyente, asi que tanto datos reales como no, aparecen como ciertos e incre-
mentan la difusion del rumor (Monti, 2008).

El rumor es un elemento cohesionador que avanza solo en un ambiente de men-
talidades semejantes (manada), sin depender su propagacion de que haya un con-
tacto directo con la fuente haciendo exponencial su difusion, dandole la capacidad
de modificar, consolidar y/o crear una misma conducta en un grupo. Si se tiene en
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cuenta lo anterior, para efecto del modelo de este analisis, las premisas del compor-
tamiento de manadas seran el mecanismo por el cual se dé la propagacion del rumor.

En una manada de fius que pasta en la pradera donde habita el leén, cada fiu
estima que cualquiera de sus congéneres tiene mejor informacion que €l sobre los
movimientos del leén que se oculta tras la hierba alta. Si por cualquier motivo, un
flu inicia una galopada, inducird, no siendo este su objetivo, a avanzar en la misma
direccion a los mas proximos y estos a los mds alejados, hasta que toda la manada
inicia una loca galopada en cualquier direccion sin que ninguno conozca exacta-
mente la razon del porqué lo hace. Es previsible que existan varias estampidas en
cualquier direccidn, antes de que realmente se compruebe la presencia del leén
entre los matorrales. Entonces, habiendo localizado la fuente de riesgo, la manada
tomard una direccidn constante para alejarse, hasta que este riesgo desaparezca.
En los humanos existe por igual la tendencia a crear iconos y pautas de compor-
tamiento que nos llevan a imitar conductas, actitudes, lenguajes y esquemas de
razonamiento desde la temprana edad (Bandura, 1963; y Flanders, 1968).

En el comportamiento de manadas la imitacion brinda conocimiento por encima
de la ambigiiedad, da seguridad sobre la determinacién tomada teniendo en cuenta
su trascendencia y regula los efectos emocionales presentes en la situacién. El ca-
racter de la fuente de conducta a imitar lo dicta el rol que un individuo desempefia
en la sociedad determinando su capacidad para reforzar o desviar los patrones de
comportamiento inicial (Skinner, 1953; y Luthans, 1973). La experiencia de los
individuos pertenecientes a un grupo, es una habilidad adquirida por la repeticion
y constancia de realizar una tarea y regula su comportamiento como modelo para
seguir, asi sea por un breve espacio de tiempo.

Con informacién imprecisa, los individuos dudan y es entonces cuando, des-
pués de mirar alrededor, se toma la misma decision por la que optaron los que lo
rodean. Condicionado por las decisiones de sus antecesores, se reafirma el para-
digma para los que vienen. La informacion en la que se apoyo la decision, da la
idea de que existe una reflexion de cardcter individual, pero la verdad es que el
proceso de imitacion es contrario al de aprendizaje social (Bikhchandani, Hirs-
hleifer y Welch, 1992).

El objetivo de accién de la manada es converger hacia la verdad, por ende, es
posible que las manadas surjan de procesos de decision consciente, aun cuando no
se constata la causa de su conducta. Este comportamiento es evidente en los agentes
econdmicos que suelen imitar las acciones de otros agentes con el dnimo de des-
cartar opciones no seguras y tomar la posicion mas conveniente (Sornette, 2003).
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Al observar el caso colombiano, en la Bolsa de Valores existen, al 2008, 347
empresas activas que cotizan en bolsa, el porcentaje del volumen de movimiento
de acciones no es muy alto y representa tan solo 1,89% frente a otras operacio-
nes como divisas 16,73%, renta fija 81,19% y derivados 0,19%’. Ademas, existe
una gran concentracion de estos volimenes en las empresas mas conocidas. Aqui
el comportamiento de los inversionistas parece ser dirigido por el tamafio de la
empresa y su reconocimiento, debido a que es un mercado muy pequefio. Si se
analizan los precios historicos de acciones individuales en Colombia se puede
evidenciar un hecho muy interesante, hay precios de acciones de empresas muy
distintas cuyo comportamiento histérico, en términos de media-varianza, son muy
similares. Si el precio de una accion estd determinado por el dividendo esperado,
dos empresas, cuyo comportamiento histérico es muy similar, no deberian causar
comportamientos muy diferentes en las decisiones de inversion de los individuos.
Esta descripcion del mercado accionario colombiano justifica que el rumor que se
utiliz6 en el experimento se refiera a la propiedad de la accion por parte de una de
esas empresas representativas del mercado, accién que se negocio y cuya titularidad
aparecié como nueva informacion proveniente de uno de los participantes; pero
atendiendo a la explicacion antes dada y sin acercarse a comprobacién alguna, no
deberia incidir sobre el comportamiento de los individuos ni en la generacion de
burbujas debido a que no afecta los pagos.

5. Experimento

Existieron dos retos para el disefio de este experimento: el primero era generar las
condiciones para que el rumor se propagara, lo que hizo que el objetivo primario
fuera buscar los generadores del rumor; y el segundo, que los participantes tuvie-
ran conocimiento del funcionamiento del mercado de acciones y del manejo del
software de simulacion.

Durante el segundo semestre de 2007 se capacité en el manejo del software JESSX
(Java Experimental Simulated Stock Exchange), a 147 estudiantes de finanzas y rela-
ciones internacionales de la Universidad Externado de Colombia; una vez por semana,
durante 15 minutos, los estudiantes transaban y vendian acciones con sus compariie-
ros de curso y a su vez se familiarizaban con el pago de dividendos. Por otro lado, al
finalizar el semestre se solicit a profesores y estudiantes que hicieran una lista con

7 Datos de los volumenes de la Bolsa de Valores del 5 de marzo de 2006 a las 5:27 de la tarde.
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las personas que consideraran tenian cualidades de lider entre su grupo y que influian
en sus compaiieros. Del cruce de esta informacion se seleccionaron 16 candidatos.
A 11 de ellos se les propuso el ejercicio de Duncan Watts (ver Tabla n.° 1).
En relacion con el tamafo de las lineas, su instruccion era convencer cada uno a
un grupo de cinco estudiantes, que la respuesta correcta era la C. Al principio del
ejercicio se les habia explicado que el grupo tenia que dar una respuesta y, poste-
riormente, cada miembro del grupo escribia su respuesta en un papel. El candidato
que lograra hacer que la respuesta del grupo fuera la C, y que la mayoria de las
respuestas individuales de su grupo fuera también la C, seria escogido como uno de
los emisores del rumor. Cabe advertir que ni el candidato, ni sus compafieros cono-
cian el fin del ejercicio. Al finalizar el juego se les dijo que las respuestas correctas
eran todas las opciones con el fin de que no se generara duda sobre los candidatos.

Tabla n.° 1. Resultados de la seleccion de candidatos

Respuesta del grupo Nﬂr::f(;&?;ﬂg;glgstas
1 |Rubén C 3
2 | Alejandro C 5
3 | Daniel A 2
4 | Maria Camila No hubo consenso 2
5 |Karen C 4
6 | Catalina C 3
7 | Camilo C 3
8 |Lorena C 3
9 | César Dos respuestas Ay C 2
10 | Andrea A 0
11 |Daniel S. A 1

La Tabla n.° 1 muestra los resultados del pre-test de Duncan Watts (2003), los es-
tudiantes escogidos como candidatos para propagar el rumor son los resaltados.
En el dltimo mes del primer semestre de 2008 fueron convocados 113 es-
tudiantes y 8 candidatos (del grupo de 147), para llevar a cabo la simulacion.
Se desarroll6 entonces, una subasta donde se transé una sola accion® en 10 pe-

8 El nimero de acciones corresponde a una simplicidad del experimento, debido a que en la

literatura no se encontr6 evidencia que el nimero de acciones transadas en un mercado estuviera
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riodos’. Los jugadores sabian del nimero de rondas que abriria el mercado de
acciones. Esta informacion es estandar en experimentos que buscan evidenciar
formacion de burbujas. El software JEssx, les permitié a los participantes rea-
lizar transacciones y cambiar de modo comprador-vendedor, lo cual facilité su
manejo. Un aspecto fundamental de JEssx para el experimento es que permite
que exista comunicacion entre los participantes del mercado, lo que posibilita la
propagacion del rumor.

Al implementar JESSX en este experimento, en cada periodo los jugadores pue-
den comprar o vender acciones a su gusto, el limitante son sus dotaciones al inicio
en dinero y acciones. El software, aparte de ser una herramienta de transacciones
de acciones, tiene un interfaz muy amigable que permite que todos los participantes
tengan conocimiento acerca del precio en que el mercado esté transando la accion,
de las diferentes 6rdenes pendientes y del estado del portafolio de cada jugador.

Los participantes del experimento contaron con dotaciones de partida iguales,
de 20 acciones y $7000 pesos en efectivo. Esta dotacion con respecto al precio del
fundamental, representa un monto suficiente y se calculé acorde con otros experi-
mentos para que les permitiera tener buena liquidez en el mercado, sin que fuera
excesiva (ver Oechssker et al., 2007). Se determiné esto, debido a lo observado
por Lei (2001), que a mayor dotacion se dio una mayor incidencia de burbujas.
Cada ronda de experimento durd dos minutos y al finalizar el programa actualiz6
las dotaciones dependiendo de las transacciones efectuadas.

Segtn la cantidad de acciones con las que finalizaron los jugadores en la ulti-
ma de las 10 rondas, estos recibieron un dividendo por accién. Solo se repartieron
dividendos al final del juego. En este disefio particular no hubo buyout, es decir, al
finalizar la dltima de las rondas no se les reconoci6 valor alguno por las acciones
que tuvieran, solo se considero este aspecto para calcular el monto de los dividendos
alos que fueron acreedores y el capital de trabajo que tenian al finalizar el mercado.

La solucion tedrica del experimento asume que la tasa de descuento intertemporal
es cercana a 0 para los jugadores: = 1,dado que las 10 rondas transcurren en media
hora. Los jugadores deberian maximizar la cantidad de dinero que se llevan a casa:
Objetivo = Max BE|dividendo * (dotacion final de acciones) + dotacion final de dinero]

relacionado con la formacién de burbujas. Se han presentado burbujas en mercado de una accion,
como en mercado de 15 acciones. (Ball y Holt, 2002) y una accién Williams et al. (1988).

®  Elndmero de periodos corresponde a los experimentos realizados por Williams et 4l. (1988).
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La funcién objetivo, al ser lineal, es neutral al riesgo. Agentes racionales va-
lorarian cada accidn, en cualquier instante de alguna de las rondas, como el valor
presente esperado del flujo final de caja que esta representa.

Es decir, V = BE[dividendo]= . .

Quienes deseen vender acciones aceptarian como minimo [ por accion, mien-
tras que los compradores estarian dispuestos a pagar hasta p por accion. Esta es-
trategia de venta y compra es la que maximiza la funcién objetivo. En equilibrio,
el precio de la accion debe ser i, sin formacion de burbujas.

El precio tedrico es independiente de los demds momentos de la distribucion
ante agentes neutrales al riesgo. Ademds debe ser independiente de todo rumor
debido a que no afecta las expectativas de los dividendos.

a. Tratamientos

La Tabla # 2 explica cuéles son las lineas base del experimento y los tratamientos
en rumor y dividendos. En las ventanas 1 y 2 no se presenta rumor, en las 3 y 4
hay presencia de rumor, en las ventanas 1 y 3 la distribucién de los dividendos es
discreta y uniforme, y en las ventanas 2 y 4 la distribucion de los dividendos es
discreta pero no uniforme. Por cada una de las ventanas se realizaron 2 sesiones
con 15 participantes.

Tabla n.° 2. Dividendos y rumor

DIVIDENDOS
Linea Base Linea de tratamiento
qg Distribucién discreta de Distribucién discreta de los
< | los dividendos y uniforme dividendos no uniforme
<
g No hay rumor No hay rumor
3 Ventana 1 Ventana 2
]
S
=
.8
g Distribucion discreta de Distribucion discreta de los
§ los dividendos y uniforme dividendos no uniforme
=
1) Rumor Rumor
| =
ol = Ventana 3 Ventana 2
5]
Z|
2 A
24
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Los valores de la media y la desviacion estdndar de los dividendos se seleccio-
naron para que correspondieran con la media y la desviacion de los retornos diarios
de la accién de Bancolombia, para los afios 2004 y 2005. Las distribuciones de
probabilidad no corresponden a la realidad sino que se adaptaron al experimento.

Ventana 1: Distribucion discreta y uniforme de los dividendos (no hay rumor)
Los dividendos por accion se generan segun la siguiente distribucion discreta uni-
forme con cinco posibles valores:

Nu-Zou-L Lo u+ 2 a]
Q {ﬂ AR Ty S+ 2
px)=—, VxeQ
Tablan.°3
Valor Probabilidad
67,58 0,2
83,79 0,2
100 0,2
116,21 0,2
132,42 0,2
Media 100
Desviacion 16,21

Esta es informacion comun e igual para todos los participantes, no hay presencia
de rumor.

Ventana 2: Distribucion discreta y no uniforme de los dividendos (no hay rumor)
Los dividendos por accion se generan segun la siguiente distribucion discreta no
uniforme:

2 2
Q= —= =
ﬂﬁouﬁox«tﬂw—Gﬂ V3 } (3)
0.0SsixE{pt 20}
2
pe) = 02six € {,u-\/_ \/f }
0S5six=u
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Tablan.4

Valor Probabilidad
67,58 0,05
83,79 0,2

100 0,5
116,21 0,2
132,42 0,05

Media 100
Desviacion 16,21

No hay propagacién de rumor. El valor de y y 0 es el mismo que en la distribucién

de linea base (x=$100,0=16.21)

,sin embargo, esta distribucion es acampanada.

La Grafica n.° 2 ilustra la distribucién de la probabilidad de los valores de los
dividendos de la ventana 1 y de la ventana 2.

Grafica n.° 2. Distribucion de los dividendos
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Ventana 3: Distribucion discreta y uniforme de los dividendos (con rumor).
Esigual ala ventana 1 en dividendos y hay presencia de rumor. El rumor consistio
en informar a la fuente iniciadora que la accién era de Ecopetrol. Dentro de las
instrucciones del experimento se dejé libre al candidato si comunicaba o no, que
la accion que se transaba en el mercado pertenecia a esa empresa.

En el modelo tedrico la propagacion del rumor se da debido a las premisas del
comportamiento de manadas, en otras palabras los individuos actian de forma
imitativa siguiendo lo que cree la mayoria que va pasar.

Ventana 4: Distribucion discreta y no uniforme de los dividendos (con rumor).
Los dividendos se distribuyen igual que en la ventana 2 y hay presencia de rumor
igual que en la ventana 3.

6. Resultados

Una burbuja ocurre cuando el precio promedio por periodo se desvia de forma
substancial del valor del fundamental. Para establecer el rango de desviacion se
tomo el valor de Oechssler (2007), que corresponde a que el precio esté por arriba
del 40% en relacién con el valor medio del fundamental.

Los experimentos reportan cuatro variables indispensables para la medicion
de burbujas:

1. El valor del fundamental.

2. El promedio de las transacciones de la accion.

3. El precio promedio de la accién

4. El nimero de acciones transadas.

a. Burbuja relativa, duracion y numero de transacciones

Para observar si hay burbuja o no, se utiliz6é la medida propuesta por Becker,
Fischbacher y Hens (2002). Burbuja relativa: es una medida del tamafio de la
burbuja y busca evaluar qué tan grande es la desviacion del precio pactado con
respecto al valor “real” de la accidn. Esta se puede expresar de la siguiente forma:

.1 [Pz-F,
Burbu]a—mt:1 2

t

]

“)
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Donde Pt es el precio medio pactado de la accion para el periodo ty Ftes el va-
lor real de la accion en el mismo periodo. n.” de acciones es el numero de acciones
en el mercado, el cual es constante a través del experimento. En esta propuesta de
experimento este valor es igual a 300.

El precio de la transaccién con respecto al valor del fundamental (valor espe-
rado de los dividendos), a lo largo de cada periodo, se observa en las siguientes
gréaficas the holding value. En el eje horizontal se muestra el tiempo que dura
abierto el mercado y en el eje vertical, el precio en el que se cerrd la transaccion.
La linea fija el valor medio del fundamental.

Grafica n.° 3: Ventana 1: Distribucion discreta y uniforme
de los dividendos (no hay rumor), Sesion 1
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En la Gréafica n.° 3 se observa que el mercado abre al alza, pero muy rapidamente
el precio se regula ente 100 y 125, con algunos picos entre el segundo 380 y el
500. Al finalizar la sesion el precio de la accidn trata de ubicarse en 150, pero cae
en los ultimos segundos antes de cerrar el mercado.
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Grafica n.° 4: Ventana 1: Distribucion discreta y uniforme
de los dividendos (no hay rumor) Sesién 2
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En este mercado el precio se estabiliza en 145, lo interesante de este resultado es
que aunque el mercado estuvo abierto durante 1200 segundos, del segundo 480
en adelante no se vuelve a registrar ninguna transaccion. A diferencia de las otras
sesiones el nivel de transacciones por periodo fue muy alto (Ver Tabla n.° 6).
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Gréfica n.° 5: Ventana 2: Distribucion discreta y no uniforme
de los dividendos (no hay rumor), Sesion 1
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Una de las caracteristicas de este experimento es que la distribucién de la proba-
bilidad de los dividendos se centra en la media, lo cual claramente tiene un efecto
en el precio en que se transé la accion. En esta sesion persiste lo observado en la
ventana 1, sesién 1y es que el mercado abre al alza.
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Gréfica n.° 6: Ventana 2: Distribucion discreta y no uniforme
de los dividendos (no hay rumor) Sesién 2
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Al igual que la sesion 1, los agentes transaron sus acciones alrededor de 102 desde
el segundo 80 hasta el cierre del mercado.

PP. 85-123 « N.° 7/ 2012-2013



110

Grafica n.° 7: Ventana 3: Distribucion discreta y uniforme
de los dividendos (con rumor) Sesion 1
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En esta sesion el rumor evidentemente influye en los precios, en el segundo 900
tiene una profunda caida, el precio se recupera, pero en los segundos previos al
cierre del mercado el precio cae por debajo del valor esperado de los dividendos.
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Grafico n.° 8: Ventana 3: Distribucion discreta y uniforme
de los dividendos (con rumor) Sesién 2
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Los resultados de esta sesion también muestran que existe un efecto del rumor

sobre el precio de la accién, sin embargo, existe un comportamiento mas regular
en el precio de las acciones.
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Gréfica n.° 9: Ventana 4: Distribucion discreta y no uniforme
de los dividendos (con rumor) Sesion 1
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En este resultado se puede apreciar que aunque el rumor influye durante las pri-
meras transacciones, la distribucion de la probabilidad influye en la regulacién del
mercado, haciendo que en los dltimos periodos el valor converja a 100.
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Grafica n.° 10: Ventana 4: Distribucion discreta y no uniforme
de los dividendos (con rumor) Sesién 2
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Presenta un comportamiento similar a la anterior sesion, el rumor distorsiona el
precio en los primeros periodos del mercado, pero después cae, acercandose al valor
intrinseco.

Becker, Fischbacher y Hens (2002), en su trabajo también analizan que para
identificar la presencia de una burbuja es importante medir la duracion en que los
precios transados permanecen desviados del valor del fundamental, de lo contra-
rio se puede afirmar que el aumento es transitorio y no realmente una burbuja. La
medida de duracidn se refiere al nimero méximo de periodos consecutivos en los
cuales el precio medio aumenta con respecto al valor real de la accién. Para deter-
minar cudntos periodos consecutivos son necesarios para evidenciar una burbuja, se
concluyd de la literatura experimental que como minimo debian ser tres. La Tabla
n.° 4 ilustra los periodos en los que hubo una desviacidn significativa, la abreviatu-
ra NB significa que la desviacion promedio no supera los 140 y B que los supera.
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Tabla n.° 4. Presencia de burbuja por periodo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sesion 1 B NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB
Ventana |

Sesion 2 NB B B B

Sesion 1 NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB
Ventana 2 -

Sesion 2 B NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB

Sesion 1 B B B B B B B B B B
Ventana 3

Sesion 2 B B B B B B B B B B

Sesion 1 B B B B NB | NB | NB | NB | NB | NB
Ventana 4

Sesion 2 B B NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB | NB

Los valores promedio por periodo en cada una de las sesiones se muestran en la
Tablan.® 5, los valores iguales o mayores a 140, indican que existe un desvio sig-
nificativo del valor medio del fundamental.

Enla ventana 1, sesion 1, teniendo en cuenta la medicién de burbuja relativa y
la duracidn, se puede decir que no hubo burbuja. En la ventana 1, sesion 2, hubo
burbuja hasta el final de los periodos, debido a que después del cuarto periodo no
se realiz6 ninguna transaccion, no se pudo ver la caida de los precios, como ocurrid
en las otras sesiones. En la ventana 2, tanto en la sesiéon 1 como en la 2, no hubo
burbuja; en la ventana 3 hubo presencia de burbuja hasta el dltimo periodo en las
dos sesiones, por tltimo, en la ventana 4, sesioén 1, hubo burbuja, pero esta estallé
al comenzar el quinto periodo, en la sesion 2, debido a que la desviacion por encima
de 140 solo se present6 en dos periodos, se puede afirmar que no existié burbuja.

Los promedios del valor transado por periodo se observan con claridad en la
Tablan.®5.

Tabla n.° 5. Promedio del valor de la accién

Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo | Periodo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sesion 1 167 119 121 128 128 128 127 129 138 139
Sesion 2 138 140 140 140

Ventana 1

Sesion 1 114 106 112 102 102 102 102 102 102 102
Sesion 2 159 105 102 102 102 102 102 103 102 102

Ventana 2

Sesion 1 688 734 651 673 622 472 343 212 149 182

Ventana 3
Sesion 2 632 807 655 800 433 315 205 197 199 132
Sesion 1 439 712 349 212 126 123 101 87 89 90
Ventana 4
Sesion 2 313 315 120 93 121 116 106 103 105 102
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Otro aspecto considerado dentro de la literatura experimental es el nimero de
transacciones registradas por periodos, a medida que el precio transado se aleja
del valor de referencia, el nimero de transacciones disminuye. En la Tablan.° 6 se
observa el comportamiento de transacciones por periodo.

Tabla n.° 6. Acciones transadas por periodo

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sesioén 1 43 24 34 21 13 18 32 18 19 32
Ventana 1
Sesion 2 273 | 149 | 128 4
Sesion 1 84 73 67 49 40 28 54 55 41 29
Ventana 2
Sesion 2 48 29 48 25 37 24 20 29 22 27
Sesion 1 58 15 35 57 36 27 26 29 82 27
Ventana 3
Sesion 2 41 36 24 4 23 14 16 32 16 43
Sesion 1 28 30 31 29 26 24 43 44 24 44
Ventana 4
Sesion 2 49 35 45 31 16 49 13 22 14 17

b. Resultados de los tratamientos

La prueba estadistica que se utilizd para comprobar si existen diferencias entre
la linea base y la linea de tratamiento, tanto en dividendos como en rumor, fue la
prueba de suma de rangos de Wilcoxon también conocida como Mann Withney.

Tabla n.° 7. Prueba estadistica

Dividendos Rumor

p-valor Wilcoxon | Ho: LB=LT | p-valor Wilcoxon Ho: LB=LT

Distribucion discreta uni-
forme. “Sin rumor”

Distribucion discreta no
uniforme. “Sin rumor” 0.0000 26.095 Serechaza | 0.0000 -21.170 Se rechaza

Distribucion discreta uni-
forme. “Rumor”

Distribucion discreta no
uniforme. “Rumor” 0.0000 -16.339 | Serechaza | 0.0637 -1.854 | No se rechaza

De acuerdo con la bibliografia se esperaba un efecto nulo con respecto al trata-
miento en dividendos, sin embargo, se pudo verificar que los agentes si valoran los
fundamentales y la estructura de la probabilidad de los dividendos. Cuando existia
un 50% de probabilidad que el dividendo pagado fuera de 100 por cada accién al
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finalizar las 10 rondas, los agentes transaban los activos alrededor de este valor.
El mismo efecto se pudo ver cuando existia rumor, la distribucién acampanada
tuvo un efecto sobre el rumor; en los tltimos periodos de la sesiones de rumor,
con distribucién no uniforme, los precios transados cayeron, ubicdndose cerca al
valor medio de los dividendos.

El rumor en las sesiones con distribucion uniforme hizo que los participantes
transaran las acciones a precios muy alejados del valor esperado de los dividendos,
generando de esta forma burbujas y olvidando su funcion objetivo. Sin embargo,
en el caso de la distribucion no uniforme, los agentes pudieron regular los efectos
que tuvo el rumor en los primeros periodos del mercado. La prueba estadistica no
pudo corroborar una diferencia entre la distribucién no uniforme con rumor y la
distribucién no uniforme sin rumor.

c. Resultados rumor

Por dltimo, y de acuerdo con lo observado en el laboratorio, el contenido del ru-
mor parece no ser relevante como tal, para que genere impacto y se propague; en
varias comunicaciones de los chat el propagador del rumor no comunicaba a las
personas cudl era el rumor, tan solo elevaba el precio de la accién y enviaba men-
sajes en el chat como: “suba, suba el precio, hdgalo”, “créame yo sé lo que digo”,
“esto se pone buenisimo” y en otros casos no se comunicaban, tan solo lo seguian.
Lo anterior evidencia la importancia de que el grupo valore, crea o identifique una

autoridad dentro del grupo y comportamiento imitatorio.

Conclusiones

Contrario a lo afirmado por Fischer (1998), en ausencia de rumor los agentes tienen
en cuenta el valor del fundamental al momento de pactar el precio en que transan
las acciones. Sin embargo, el objetivo de maximizar las ganancias que tienen to-
dos los participantes en este mercado hace que el precio de apertura se aleje del
valor del fundamental, pero a medida que avanza el tiempo los traders valoran la
informacidn acercandose al valor medio de los dividendos; de esta forma se ve-
rifica lo encontrado por Williams et 4l. (1988), acerca del ajuste de los precios al
valor intrinseco en los dltimos periodos en los que permanecia abierto el mercado.

Cuando la distribucidn de la informacion no es uniforme y la probabilidad
se centra en la media, el valor transado se acerca atn mas al valor esperado de
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los dividendos, evidenciando que los agentes valoran la informacién de los di-
videndos.

Por otro lado, el rumor distorsiona el comportamiento de los agentes a tal pun-
to que ignoran la funcién de maximizacion de sus beneficios y siguen la ola de
expectativas que genera el rumor, aunque sean conscientes de que sus pagos son
independientes de este. De esta forma, la teoria de Sornette (2003), acerca de que
los rumores y su mecanismo de propagacion son el comportamiento de manadas,
era una de las causas de la formacion de burbujas, se evidencia con los resultados
de este experimento.

El alza en los precios en este caso no se puede soportar en lo afirmado por Fisher
(1998), quien sostenia que esto se debia a que toma tiempo que los participantes
aprendan sobre la estructura de los dividendos y por esto se formaban burbujas.
Al tener en cuenta que todos los individuos que participaron en el mercado de ac-
ciones de laboratorio eran expertos en el pago de dividendos y en el manejo del
programa, las razones de que aparezcan las burbujas apelan a otras condiciones.

Williams, Smith y Suchaneck (1988), observaron que a medida que el precio
se alejaba del fundamental el nimero de transacciones disminuia, esto también se
pudo ver en el experimento, tanto en ausencia de rumor, como con rumor. Llega
un punto en el que el niimero de transacciones cae y los agentes tratan de acercarse
de nuevo al valor medio de los dividendos, y esto ocurre mds rédpido en donde la
distribucion es no uniforme y se concentra en el valor medio.

Por ultimo, una limitante en esta investigacion fue la de los recursos economi-
cos, que se vieron insuficientes para indagar acerca del impacto de diferentes tipos
de contenido del rumor y si era relevante que el iniciador del rumor fuera un lider o
no. Ademads, queda mucho por estudiar en el tema de la propagacion del rumor. Si
se pudiera llegar a determinar cémo inicia y se multiplica, ;la conducta por imita-
cidn podria llegar a evitarse?, o, /corregirse?, o ;resulta simplemente inevitable?
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