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La economia de las burbujas: un analisis para entender
la efervescencia de los precios

Una de las disciplinas mas fascinantes de la economia es el estudio de las burbujas econémicas y financieras. En toda sociedad
donde los bienes tengan un precio, siempre existird el riesgo de que se produzcan desviaciones sustanciales de este respecto a
lo que podriamos suponer que es razonable. Y, sin embargo, ;qué es una burbuja y por qué es relevante? Estas preguntas no son
baladies: la nocién de burbuja en la jerga econémica ha tendido a utilizarse con demasiada ligereza cuando, en realidad, se trata
de un concepto sofisticado y que, todavia hoy, provoca apasionados debates entre economistas de relumbrén. En este articulo,
intentaremos desmenuzar las claves de la economia de las burbujas y, para ello, sera necesario clarificar algunos puntos.

Para empezar, cabe destacar que no hay una definicién uni-
versal sobre qué es una burbuja. La definicion mas comtn es
que se trata de una desviacién sustancial y sostenida del precio
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Sea como fuere, los economistas suelen analizar las burbujas bajo el prisma del modelo con cinco fases que propusieron los acadé-
micos Kindleberger y Minsky en los afios setenta. Seguin su modelo, una burbuja se inicia con un «desplazamiento inicial», es decir,
una nueva tecnologia o innovacion financiera que mejora las perspectivas sobre el precio de un determinado activo. A continua-
cion, se produce el «xboom» cuando el precio del activo empieza a subir y se aleja de su valor fundamental. En la tercera fase, la
«euforia, los inversores hacen compras y ventas del activo de forma frenética y los precios escalan de forma exponencial. Muchos
de los inversores que adquieren el activo son conscientes de que este puede estar sobrevalorado, pero creen que los precios conti-
nuaran subiendo. En la cuarta fase, la de «ganancias», aquellos inversores mas avezados reducen su demanda del activo sobrevalo-
rado para realizar beneficios y la subida del precio se va aminorando. Finalmente, llegamos a la fase del «panico», caracterizada por
una abrupta bajada de los precios y por las graves pérdidas de aquellos inversores que todavia no se han «bajado» de la burbuja.

Una vez explicado qué entendemos por burbujas, es el momento de clasificarlas. La literatura econémica distingue entre dos
tipos de burbujas, las racionales y las irracionales. Las primeras surgen en economias con agentes econémicos racionales en el
sentido de que procesan de forma correcta la informacion disponible en los mercados y, en relacién con esta, toman decisiones
optimas. Pero, si damos por bueno que todos los individuos son racionales, ;como puede ser que se produzcan burbujas? La
literatura econédmica ha encontrado varias teorias para explicar esta aparente paradoja. Una de las mas atractivas postula que
algunos individuos, aun siendo sabedores de la burbuja, prefieren retener el activo, dado que creen que muchos inversores toda-
via no saben que hay una burbuja, y confian en que los precios subiran todavia mas: la clave es saltar a tiempo antes de que haya
un numero suficiente de inversores dispuestos a pinchar la burbuja.

En contraposicion a los modelos racionales, las finanzas conductuales han defendido que las burbujas son irracionales. Para
argumentarlo, identifican varias disfunciones cognitivas de los individuos a la hora de tomar decisiones, como la tendencia de
algunos inversores a evaluar sus inversiones seguin su comportamiento reciente (sesgo de representatividad) o la sobreestima-
cion de las capacidades a la hora de hacer proyecciones (exceso de confianza). Estas disfunciones provocan que los distintos
inversores tengan expectativas muy dispares sobre un determinado activo financiero al procesar una misma informacién de
modo distinto. El economista Robert Shiller acuiié el término «exuberancia irracional» para describir estos comportamientos, que
pueden dar lugar a burbujas, ya que las decisiones de compra por parte de aquellos inversores que son optimistas y que esperan
que el precio del activo vaya al alza pueden provocar aumentos notables de los precios.
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Algunos economistas han realizado experimentos en laboratorios para estudiar cdmo y cuando se generan burbujas, y los resul-
tados son ciertamente sugerentes. Smith, Suchanek y Williams' fueron los pioneros al organizar un experimento en el que a los
participantes se les asignaban distintas cantidades de dinero y de un activo financiero ficticio que pagaba dividendos en 15
periodos seguin unas probabilidades conocidas por todos los participantes. En el experimento, los participantes podian comprar
y vender el activo en cada ronda mediante una subasta. Los autores obtuvieron un gran volumen de compraventas y el clasico
patrén de las burbujas con desviaciones positivas y significativas del precio respecto al valor fundamental en las primeras fases y
una correccion, merced a un descenso acusado de los precios, en las Ultimas. El resultado es importante, pues muestra que, inclu-
so en un contexto en el que todos los agentes tienen las mismas expectativas sobre los dividendos que pagara el activo, se pue-
den producir burbujas, lo que algunos economistas han interpretado como un espaldarazo en favor de las burbujas irracionales.
Un estudio posterior con un disefio muy parecido realizé el experimento hasta tres veces seguidas y el resultado fue que las
burbujas suceden cuando los participantes en los experimentos participan por primera vez, pero, a medida que participan de
nuevo, estas desaparecen.? Ello indica que otra razén por la que aparecen burbujas podria ser la ofuscacién de algunos inversores
bisofos que no entienden del todo el funcionamiento de los mercados.

Explicadas las tipologias de burbujas, es importante analizar
elimpacto de estas sobre la economia. Hay efectos positivos
y negativos. Entre los primeros, algunos economistas argu-
yen que las burbujas, mientras se expanden, pueden fomen-
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importacion de tulipanes provenientes del Imperio otoma-
no. Estas flores pronto devinieron un simbolo nacional, lo
que desaté una auténtica fiebre por adquirirlas. Asi, los precios de los tulipanes multiplicaron su precio por 20 entre noviembre
de 1636 y febrero de 1637 antes de caer bruscamente. De hecho, en el apogeo de la burbuja, jun solo tulipan se vendia a un precio
equivalente a 60.000 doélares actuales! Otro ejemplo paradigmatico viene dado por la burbuja de los mares del Sur. En este caso,
una companiia inglesa, la Compaiiia del Mar del Sur, convencié a muchos inversores de que tenia una estrategia que les permitiria
obtener pinglies beneficios gracias a sus actividades comerciales en las colonias espafolas de América Latina. La euforia provocé
un aumento del 700% del precio de la accion de la compaiiia en la primera mitad de 1720. Los directivos de la compafia empe-
zaron a vender sus participaciones al ver que las perspectivas de la compaiiia no estaban acorde con el aumento exagerado del
precio y, a continuacion, se produjo el desplome de este. Ejemplos mds recientes son la burbuja tecnolégica, espoleada por la
eclosién de internet, que pincho en el afio 2000, o la burbuja inmobiliaria que condujo a la crisis financiera de 2008 en EE. UU.

En resumen, el estudio de las burbujas esta muy en boga tanto por sus potentes implicaciones para el ciclo econémico como por
la necesidad de ahondar en el conocimiento sobre cémo se forman los precios. No obstante, hay que afiadir que las burbujas son
un fenémeno rodeado de un cierto halo de misterio y que contindan desconcertando a muchos economistas. Ello no debe sor-
prendernos. No en vano, el célebre fisico Isaac Newton ya dijo en 1720, abatido tras perder 20.000 libras esterlinas con la burbuja
del Mar del Sur, que era «capaz de predecir el movimiento de los cuerpos celestes, pero no la locura de la gente».
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