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Resumen

En nuestra vida diaria, nos enfrentamos a la constante tarea de tomar decisiones. Estas
decisiones abarcan desde aspectos personales hasta elecciones econdmicas, y en ellas se ven
influenciados diversos factores. Durante mucho tiempo, se ha creido que nuestras decisiones
se fundamentan en la racionalidad vy la légica. Sin embargo, investigaciones recientes han
demostrado que somos susceptibles a sesgos cognitivos, que se originan en errores
estadisticos fundamentales, en el procesamiento de informacién o en la memoria. Estos
errores cognitivos suelen surgir de un razonamiento defectuoso. Asimismo, también somos
propensos a tener sesgos emocionales, impulsados por nuestros instintos e intuiciones, que
tienden a surgir de razonamientos influidos por nuestros sentimientos (CFA Institute, 2023).

En este trabajo, exploraremos como los sesgos cognitivos, en especial el efecto rebafio, a
veces denominado “efecto gregario”, influyen en la creacion, desarrollo y estallido de las
burbujas econdmicas. Estas burbujas, fendmenos que se han observado a lo largo de la
historia, se caracterizan por un aumento irracional y sostenido en los precios de ciertos
activos, seguido de un colapso repentino y perjudicial. Nuestro objetivo es comprender cdmo
el efecto rebafio y otros sesgos cognitivos contribuyen a este fendmeno, y lo haremos a través
del estudio de un caso especifico: Wirecard.

Wirecard, una empresa financiera alemana, nos servird como punto de referencia para
analizar detalladamente cdmo el efecto rebafio y otros sesgos cognitivos jugaron un papel
fundamental en la creacion de una burbuja econdmica en torno a la compaiiia, asi como en
su desarrollo y posterior estallido. Al estudiar este caso, examinaremos cdmo la imitacién de
las masas y demads sesgos influyeron en el comportamiento de los inversores y en la formacion
de una burbuja que, finalmente, llevé a un colapso econdmico.

A través de este andlisis, buscamos arrojar luz sobre los factores subyacentes que contribuyen
a la formacién y colapso de las burbujas econdmicas, poniendo un enfoque especial en el
efecto rebano. Al comprender mejor estos fendmenos y su relacidn con los sesgos cognitivos,
podremos desarrollar estrategias y enfoques que fomenten una toma de decisiones mas
informada vy racional en el ambito econémico. Nuestro objetivo final es promover una
economia mas estable y sostenible, evitando crisis econdmicas innecesarias y construyendo
un futuro mas préspero.
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Abstract

In our daily lives, we are faced with the constant task of making decisions. These decisions
range from personal aspects to economic choices and are influenced by a variety of factors.
It has long been believed that our decisions are based on rationality and logic. However,
recent research has shown that we are susceptible to cognitive biases, which originate in
fundamental statistical, information processing, or memory errors. These cognitive errors
often arise from faulty reasoning. Likewise, we are also prone to emotional biases, driven by
our instincts and intuitions, which tend to arise from reasoning influenced by our feelings
(CFA Institute, 2023).

In this work, we examine how cognitive biases, particularly the herd effect, influence the
creation, development, and bursting of economic bubbles. These bubbles, phenomena
observed throughout history, are characterized by an irrational and sustained rise in the
prices of certain assets, followed by a sudden and damaging collapse. Our goal is to
understand how the herd effect and other cognitive biases contribute to this phenomenon,
and we will do so by studying a specific case: Wirecard.

The German Fintech company Wirecard will serve as a reference point for a detailed analysis
of how the herd effect and other cognitive biases played a crucial role in the creation of the
economic bubble around the company, as well as in its development and subsequent
collapse. Through this case study, we will explore how mass imitation and other biases
influenced investor behavior and the creation of a bubble that ultimately led to an economic
collapse.

Through this analysis, we seek to shed light on the underlying factors that contribute to the
emergence and collapse of economic bubbles, with a particular focus on the herd effect. By
better understanding these phenomena and their relationship with cognitive biases, we can
develop strategies and approaches that support more informed and rational economic
decision-making. Our ultimate goal is to support a more stable and sustainable economy,
avoid unnecessary economic crises and build a prosperous future.
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1. Introduccion

1.1. Motivos

El tema de este trabajo ha sido elegido por dos razones principales. En primer lugar, siento
un profundo interés en explorar el campo de la economia conductual y su relevancia en el
ambito financiero. Resulta intrigante analizar como nuestras decisiones estan influenciadas
por sesgos que nos impiden ser objetivos. Estos sesgos, presentes tanto en los inversionistas
individuales como en los actores institucionales, distorsionan nuestra percepcién de la
realidad y nos llevan a tomar decisiones basadas en emociones y suposiciones errdneas.

Histéricamente, la economia conductual no era considerada parte de las finanzas, sino de la
psicologia. Sin embargo, en los Ultimos afios ha ganado importancia y ha despertado un
creciente interés. Hasta hace menos de 40 afios, la economia conductual no era reconocida
en el ambito financiero. Fue en 1985 cuando se publicd el primer articulo sobre este tema
(Bondt & Thaler, 1985). Desde entonces ha habido un crecimiento notable en la investigacion
y el estudio de esta area. Un claro ejemplo de este entusiasmo es la concesidn del Premio
Nobel de Economia en 2017 a Richard Thaler, quien ha realizado contribuciones significativas
en la comprension de la economia conductual. Este reconocimiento ha impulsado aiin mas la
investigacion en este campo y ha generado nuevas perspectivas y posibilidades de estudio.
Asimismo, es importante mencionar al destacado psicélogo Daniel Kahneman, quien también
recibid el Premio Nobel y fue uno de los pioneros en sistematizar el estudio de la economia
conductual. Debido a todo lo expuesto, las finanzas conductuales se han posicionado como
un campo sumamente atractivo para investigar y adquirir un mayor conocimiento.

En segundo lugar, me resulta particularmente interesante investigar como el
comportamiento colectivo de las masas puede influir en las decisiones individuales y conducir
a la formacién de burbujas econdmicas. Es fascinante observar como las acciones de las
personas que nos rodean pueden incentivar la compra de activos sobrevalorados,
simplemente porgue es ‘lo que hace el resto’, creando asi una burbuja econédmica que, en
ultima instancia, puede estallar y tener un impacto significativo en la economia. Mi objetivo
es explorar en mayor profundidad la relacién y la frecuencia de estos eventos, asi como
evaluar la viabilidad de implementar controles y medidas para mitigar este fendmeno y
reducir sus efectos negativos.

1.2. Los sesgos conductuales en la economia

Hasta la década de 1970, se consideraba que nuestras decisiones estaban fundamentadas en
la racionalidad y la légica (Da Silva Barrios, 2018). Sin embargo, Kahneman y Tversky,
destacados investigadores israelies, introdujeron un enfoque revolucionario sobre las
decisiones y los sesgos cognitivos. Los sesgos cognitivos se refieren a errores sistematicos en
nuestro proceso de toma de decisiones, que resultan en estimaciones incorrectas debido a
elecciones rdpidas y sin una evaluacion consciente de los valores reales (Fernandez Ledn et
al., 2017).

Estos sesgos son el resultado del procesamiento y simplificacidn de la informacién por parte
de nuestro cerebro, lo que puede llevar a juicios imprecisos o irracionales. Se manifiestan en



diversas areas de nuestra vida, abarcando desde decisiones personales hasta elecciones en
contextos laborales, académicos y econdmicos. El area académica que estudia cdmo estos
sesgos influyen en la economia es conocido como economia conductual (behavioural
economics).

A continuacion, realizaré una breve descripcion de algunos de los sesgos mas comunes: el
comportamiento de rebafo, la falacia del jugador, la aversion al riesgo y el exceso de
confianza.

1.2.1. El comportamiento de rebafio

El comportamiento de rebafo es un sesgo en el que imitamos a la mayoria, ya sea de forma
racional oirracional, incluso cuando tenemos opiniones diferentes (Da Silva Barrios, 2018). Esto
se debe a la presidn social, la creencia de que un gran grupo no puede estar equivocado y la
sensacion de seguridad que brinda seguir a la multitud. Asimismo, cuando el comportamiento
colectivo resulta ser incorrecto, nos reconforta pensar que no estabamos solos en nuestra
decision, lo que reduce el malestar que sentiriamos si la decisiéon hubiera sido tomada
individualmente (Da Silva Barrios, 2018), “mal de muchos, consuelo de tontos”. Este sesgo
suele observarse con mayor frecuencia en personas con menos experiencia, que pueden
sentirse inseguras acerca de sus propias decisiones. Por ejemplo, si un gran nimero de
agentes econdmicos decide invertir en una empresa en particular, alguien con pocos
conocimientos financieros, pero deseoso de invertir capital puede verse tentado a invertir en
esa empresa pensando que "si mucha gente estd invirtiendo, debe haber una razon". Sin
embargo, esta decisidn no es racional y no garantiza el éxito en absoluto.

Un término relacionado con este sesgo es la "cascada informativa"”, que ocurre cuando
ignoramos nuestra informacion privada y seguimos las decisiones de un predecesor,
considerandolo como una eleccion racional. Debido a que una vez que la cascada comienza,
no se revela nueva informacion, se producen ineficiencias, incluso si cada individuo esta
actuando de manera racional. (Da Silva Barrios, 2018)

1.2.2. La falacia del jugador
La falacia del jugador es un sesgo cognitivo que lleva a creer erréneamente que los eventos
futuros estan influenciados por eventos pasados (Da Silva Barrios, 2018). Este sesgo puede
afectar nuestras decisiones en el dmbito econdmico y financiero, pero es importante recordar
que los eventos independientes tienen una probabilidad constante y no estan influenciados
por lo que ha sucedido previamente (Da Silva Barrios, 2018). Es importante hacer una
distincion clara entre la falacia del jugador y el concepto de "estar en racha". La falacia del
jugador se refiere a la creencia errénea de que un evento es menos probable de ocurrir si ha
sucedido recientemente, lo cual implica una correlacién negativa (Da Silva Barrios, 2018). Por
otro lado, la nocidn de "estar en racha" se basa en la creencia de que existe una correlacién
positiva, es decir, la probabilidad de que un evento ocurra nuevamente aumenta después de
una serie de ocurrencias exitosas (Da Silva Barrios, 2018). Por ejemplo, en el caso de la falacia
del jugador, si hemos obtenido un resultado exitoso en un evento, se tiende a pensar que es



poco probable que se repita. En contraste, el "estar en racha" implica creer que, si hemos
tenido éxito en eventos anteriores, es mas probable que tengamos éxito nuevamente (Da
Silva Barrios, 2018).

1.2.3. La aversion al riesgo
El sesgo de aversion a la pérdida es un fendmeno que explica cémo los seres humanos
valoramos mas las pérdidas que las ganancias equivalentes (Da Silva Barrios, 2018). Este sesgo
emocional nos hace experimentar un dolor mayor por una pérdida que la alegria que sentimos
por una ganancia de la misma magnitud (Da Silva Barrios, 2018). Por ejemplo, perder 50€ nos
afecta mas negativamente que encontrar o ganar la misma cantidad.

Este sesgo puede llevar a comportamientos irracionales, como evitar tomar riesgos para
evitar pérdidas, aun si esos riesgos pudieran conducir a ganancias potenciales (Da Silva
Barrios, 2018). También se ha observado en otros ambitos, como las decisiones de guerra,
donde las naciones pueden continuar luchando para evitar la sensacion de derrota, a pesar
de que las pérdidas sean mayores (Da Silva Barrios, 2018).

Un efecto relacionado con este sesgo es el efecto disposicion, que se refiere a la tendencia a
vender activos que han ganado valor demasiado pronto y a mantener activos perdedores
durante demasiado tiempo (Da Silva Barrios, 2018). Esto se debe a la aversion a realizar la
pérdida y enfrentarla. Los inversores pueden aferrarse a acciones en declive en lugar de
venderlas y reinvertir ese dinero en otros activos (Da Silva Barrios, 2018).

El efecto disposicién ha sido observado en los mercados financieros, donde los inversores
tienden a actuar en contra de las estrategias dptimas de ganancias y pérdidas. A pesar de que
la teoria econdmica dicta que se deben realizar pérdidas, este sesgo emocional hace que los
inversores sean reacios a hacerlo.

1.2.4. Elexceso de confianza
El sesgo de exceso de confianza se refiere a la tendencia humana de sobreestimar nuestras
habilidades y conocimientos (Da Silva Barrios, 2018). Aunque tener confianza en uno mismo
puede ser positivo, puede llevar a resultados negativos cuando no estd respaldada por
capacidades reales. También tendemos a creer que el futuro serd favorable y recordamos mas
facilmente nuestros éxitos pasados que nuestros errores (Da Silva Barrios, 2018).

Este sesgo puede afectar las decisiones de inversidn. Por ejemplo, alguien con exceso de
confianza puede ignorar las opiniones de otros y tomar decisiones basadas Unicamente en su
propia creencia.

Es importante tener en cuenta que la seleccién de sesgos es solo una muestra y que existen
numerosos sesgos igualmente relevantes que no se abordaran en esta ocasion. Debido a que
el objetivo de este trabajo no es ofrecer una lista exhaustiva de todos los sesgos, sino
comprender cdmo estos sesgos afectan a la creacion de burbujas especulativas.



1.3. Relevancia del caso Wirecard
Wirecard AG fue una exitosa empresa alemana en la Nueva Economia, fundada en 1999 como
procesadora de pagos. Experimentd aumentos significativos en ingresos y beneficios, con
pronosticos en constante crecimiento. Contaba con numerosas subsidiarias, especialmente
rentables en Asia, y tenia clientes de renombre como Visa, MasterCard y PayPal, asi como
grandes minoristas. La firma de auditoria EY audité sus estados financieros sin emitir
salvedades durante varios afios (Méllers, 2021).

Sin embargo, el escdndalo de Wirecard revelé un problema sistémico en la industria
financiera. A pesar de las advertencias del Financial Times (FT) y otros participantes del
mercado, las acusaciones de fraude contable no fueron tomadas en serio (M0dllers, 2021).
Tanto el monitoreo interno de la compania como las auditorias de terceros resultaron
insuficientes.

Wirecard fue la primera empresa que cotizaba en el indice aleman DAX en declararse
insolvente, razon por la cual el caso ha tenido una gran repercusion (Mollers, 2021). Esta
reveld un problema sistémico en la industria financiera. Es importante destacar que, a pesar
de las afirmaciones de la Autoridad Federal De Supervisién Financiera alemana (BaFin) de no
tener control sobre las subsidiarias extranjeras, las acusaciones de fraude ya se habian
planteado en 2020 (Méollers, 2021). Esto indica una falta de reaccion y responsabilidad en
multiples niveles.

Los actores de la industria financiera mencionados anteriormente, incluidos los
intermediarios financieros y analistas, no investigaron seriamente estas denuncias. Ignoraron
las advertencias del FT, quizas confiando mas en las opiniones de auditoria de EY (Mdllers,
2021). Esta actitud incuestionada puede explicarse mediante la teoria de la conducta
financiera, especificamente el comportamiento de rebafio (M®dllers, 2021). Es mas facil
psicoldgicamente seguir la opinién predominante en lugar de ir en contra de ellg,
especialmente para los analistas financieros.

En resumen, el caso Wirecard expone las deficiencias en la gobernanza corporativa y los
mecanismos de control en la industria financiera. La confianza ciega en las opiniones de
auditoria, la conducta de rebafio y la falta de atencidn a las advertencias evidencian un fracaso
colectivo. Este incidente resalta la necesidad de una regulacién mas sélida y una mayor
responsabilidad en todos los actores del mercado financiero.

1.4. Finalidad

Este trabajo se enfoca en comprender los sesgos cognitivos, mas especialmente el efecto
rebafio, y su impacto en las burbujas financieras. Al hacerlo, buscamos arrojar luz sobre los
factores que contribuyen a la creacién y colapso de estas burbujas econdmicas, con el fin de
identificar los mecanismos de control que fallaron en el caso Wirecard. Asimismo, buscamos
desarrollar estrategias y mecanismos que fomenten una toma de decisiones mas informada
y racional en el ambito econdmico.

Entender como los sesgos cognitivos influyen en la toma de decisiones financieras puede
tener un impacto significativo en la estabilidad y sostenibilidad de la economia. Al identificar



y comprender los sesgos que nos llevan a comportamientos irracionales, podemos tomar
medidas para mitigar su influencia y promover una mayor responsabilidad y transparencia en
los mercados financieros. Esto puede ayudar a prevenir crisis econdmicas innecesarias y
contribuir a un crecimiento econdmico mas sdlido y sostenible.

Ademas, al analizar el caso especifico de Wirecard, podemos aprender lecciones valiosas
sobre la importancia de la gobernanza corporativa, los mecanismos de control y la regulacidon
en la industria financiera. Este caso pone de relieve las deficiencias en estos aspectos y
destaca la necesidad de una mayor supervisién y responsabilidad en todos los niveles.

En dltima instancia, la finalidad de este trabajo es promover una economia mas estable y
sostenible. Al comprender los sesgos cognitivos y su influencia en la formacion y estallido de
las burbujas econdmicas, podemos desarrollar estrategias y politicas que ayuden a los
individuos, las empresas y los gobiernos a tomar decisiones mas racionales y fundamentadas.
Esto puede contribuir a la prevencidn de crisis financieras.

En resumen, este trabajo se enfoca en la comprensién de los sesgos cognitivos, especialmente
el efecto rebafio, y su impacto en la formacion y desarrollo de burbujas financieras. El
objetivo es demostrar la naturaleza irracional de los seres humanos al basar gran parte de sus
decisiones financieras en emociones y comportamientos de imitaciéon al invertir,
centrandonos en el caso Wirecard. Ademas, se busca identificar posibles fallos en los
mecanismos existentes, asi como, promover la introduccién de nuevos mecanismos para
evitar este comportamiento y prevenir crisis econdmicas causadas por empresas que se
aprovechan de estos sesgos.

1.5. Estructura y metodologia del trabajo
El objetivo principal de este trabajo es analizar en profundidad el impacto del efecto rebano
en las burbujas econdmicas y su influencia en su desarrollo. Para lograr este objetivo, se ha
estructurado el trabajo en tres fases principales, cada una con un enfoque especifico y una
ubicacion correspondiente en los capitulos del estudio.

La primera fase, se encuentra en los capitulos dos y tres. Esta se centra en realizar una
investigacion bibliografica exhaustiva. El propdsito de esta etapa es examinar la situacion
actual y establecer una base tedrica sélida sobre el efecto rebafio y las burbujas econémicas.
Se llevard a cabo una revision minuciosa de la literatura cientifica y académica relevante para
familiarizarse con el tema y establecer un marco tedrico robusto. Durante esta fase, se
exploraran los fundamentos tedricos del efecto rebano, incluyendo su definicién, cuestiones
centrales y su influencia en el desarrollo de las burbujas econdmicas. Ademas, se analizaran
las caracteristicas y el proceso de formacién de las burbujas econdmicas, asi como las causas
de su formacién.

La segunda fase, que se encuentra en el quinto capitulo, se centra en recopilar informacion y
datos sobre Wirecard y analizarlos. Utilizaremos un enfoque cualitativo mediante el estudio
de caso de Wirecard y el analisis deductivo-cualitativo. El objetivo de esta etapa es obtener
datos especificos y relevantes sobre el colapso financiero de Wirecard relacionado con el



efecto rebafio. Buscaremos informacion que nos ayude a responder la pregunta de
investigacion sobre cémo los inversores perciben la incertidumbre y el riesgo al invertir en
empresas populares. Mediante el andlisis deductivo-cualitativo, examinaremos los datos
recopilados para comprender los factores que influenciaron las decisiones de inversion de las
personas involucradas y como se manifesté el efecto rebafio en este contexto particular.

Finalmente, en la tercera fase, que se desarrolla en los capitulos seis y siete, se llevara a cabo
el andlisis e interpretacidén de la informacién recopilada en la fase anterior. Utilizando el
método deductivo-cualitativo, se respondera a la pregunta de investigacidon planteada y se
extraeran conclusiones significativas. Se examinara en detalle el impacto de la presién de
grupo en las burbujas econdmicas y se proporcionara una respuesta clara a la pregunta
central del estudio. Ademas, se abrira un espacio de discusién para abordar cdmo mitigar el
efecto rebafio en el ambito econdmico, presentando propuestas y recomendaciones
practicas. También se mencionaran las limitaciones del estudio y se sugeriran posibles lineas
de investigacién futura para profundizar en este tema y ampliar el conocimiento sobre el
efecto rebafo y las burbujas econédmicas.

Para disponer de una mejor vision global, he creado una tabla resumiendo el disefio de la
investigacion:

Fase de la | Primera fase: Segunda fase: Tercera fase:

investigacion Estado de la | Recogida y analisis | Conclusiones/ Propuestas
cuestién y marco | de datos
tedrico

Método Investigacion Método cualitativo | Analisis deductivo
bibliografica en forma de estudio | Cualitativo

del caso Wirecard y
analisis  deductivo-

cualitativo

Objetivo Comprension de | Reunir Andlisis e interpretacion
las conclusiones y | conocimientos de la informacién
resultados especificos sobre el | recogida, respondiendo a
existentes e | tema, recopilar la pregunta de
investigacion del | informacién que me | investigacion
tema en | ayude a responder a
profundidad la pregunta de

investigacion,
apoyar/ desmentir la
hipotesis

Ubicacion en el | Capitulo2y 3 Capitulo 5 Capituloby 7
trabajo

Tabla 1: Descripcién del disefio de investigacion

2. Estado de la cuestion

El fendmeno del efecto rebafio y las burbujas econémicas en torno a las criptomonedas ha
despertado un gran interés en la actual comunidad académica. Las criptomonedas son activos
digitales que funcionan como formas digitales de dinero y dependen de la criptografia para



regular su comercio (Anguita Lépez, 2022). En particular, se ha prestado atencion al caso de
Bitcoin, la criptomoneda mdas popular. Esta, permite a los participantes compartir informacion
de forma andénima en una red peer-to-peer sin intermediarios (Anguita Lépez, 2022). Sin
embargo, su valor ha experimentado altibajos significativos, considerado por expertos
financieros como una burbuja econédmica (Baner;ji et al., 2021). Se han centrado en aportar
cuales creen que son las principales causas de esta burbuja: exceso de liquidez y efecto
rebafio, este producido por “el miedo a perderse algo”, también conocido como FOMO en
inglés. Estas burbujas son disruptivas para los mercados financieros, ya que generan inversion
excesiva en activos inflados.

El estudio de Haykir y Yagli (2022) investiga la existencia de burbujas especulativas en el
mercado de las criptomonedas durante el periodo de COVID-19, analizando diferentes
criptomonedas como Bitcoin, Ethereum, Ripple, entre otras. Se encontraron caracteristicas
de burbujas en todas las criptomonedas estudiadas y se demostré que los movimientos
explosivos de precios en una criptomoneda pueden influir en las demas. Los hallazgos resaltan
la necesidad de regular el mercado de criptomonedas debido a su creciente participacion y
su potencial impacto en la estabilidad financiera, especialmente en el contexto de la
pandemia (Haykir & Yagli, 2022). Asimismo, detectaron que durante la pandemia se pudo
observar un comportamiento de rebafio dentro de este mercado (Haykir & Yagli, 2022).

Finalmente, me gustaria afiadir como David Anguita Lépez (2022) ha examinado como la
democratizacion de las finanzas implica una mayor participacion de individuos particulares en
el mercado. Estos inversores individuales son mas propensos a sufrir sesgos cognitivos y
emocionales, lo que puede generar una mayor volatilidad en el mercado. Los avances
tecnologicos, como el acceso a la informacion y la comunicacion rapida a través de Internet,
han sido catalizadores clave de este cambio (Anguita Lopez, 2022). Los bancos y otras
instituciones financieras se han visto obligados a adaptar los modelos de negocio para colocar
a los clientes en el centro de sus actividades. La adopcién de tecnologias financieras (Fintech)
ha sido impulsada por la competencia y ha contribuido a la democratizacion de las finanzas.
Esta democratizacidén ha permitido a los inversores individuales participar en los mercados
financieros globales a través de servicios Fintech, como los brdékeres sin comisiones. Sin
embargo, se ha observado que el comportamiento de los inversores ha cambiado con la
aparicion de estas tecnologias (Anguita Lopez, 2022). Por ejemplo, los foros en linea, como
WallStreetBets, han ganado popularidad y han influido en las decisiones de inversion de los
participantes. Asimismo, se ha observado que los inversores minoristas son mas propensos a
sufrir sesgos cognitivos y emocionales, como el comportamiento de rebafio y el exceso de
confianza. Durante la pandemia de COVID-19, el rapido crecimiento de los inversores
minoristas y su participacion en el mercado han generado volatilidad y han planteado
preocupaciones regulatorias (Anguita Lépez, 2022).

3. Marco tedrico

Esta seccion se centra en los articulos académicos y estudios del comportamiento de rebafio
en los mercados financieros, asi como en el estudio de las burbujas econémicas. El objetivo
es obtener una comprension mas profunda de la literatura existente sobre estos temas.



3.1. Fundamentos teéricos del efecto rebafio

Antes de que Kahneman y Tversky publicaran su articulo en 1974 sobre los sesgos cognitivos.
Se pensaba que nuestras decisiones y comportamientos se basaban en la racionalidad. El
concepto del "homo economicus" tiene su origen en las teorias econdmicas clasicas,
especialmente a partir de la neoclasica. Este término se refiere a la idea de que los seres
humanos son agentes racionales que toman decisiones de manera 6ptima, buscando
maximizar sus beneficios y minimizar sus pérdidas” (Fernandez Leén et al., 2017). Segun esta
perspectiva, se creia que los individuos tenian acceso completo a la informacidn relevante y
actuaban de manera perfectamente racional en todo momento (Hernandez Ramirez, 2009).

El “homo economicus” es un concepto tedrico, pues nadie posee este tipo de
comportamiento. Segun palabras del Nobel de economia, Richard Thaler:

"Los modelos econdmicos tradicionales describen a personas tan inteligentes como el
economista mds brillante, que no se ven afectadas por las emociones y que no tienen
problemas de autocontrol. Eso es el 'Homo Economicus' [...] y realmente no conozco a nadie
asi". (Christensen, 2017, pag. 14).

Aunque, como ya hemos mencionado que las finanzas conductuales no existieron hasta la
década de 1980. Se pueden encontrar articulos que tratan el comportamiento de rebafo
incluso en la década de 1930 cuando John Maynard Keynes examind las fluctuaciones de los
precios en el mercado de valores en 1936. En su estudio, Keynes (1936) utilizé el concepto de
"concurso de belleza keynesiano" para ilustrar cdmo los inversores toman decisiones en el
mercado. Segun el cual los inversores no valoran las acciones en funcién de su verdadero
valor, sino en funcion de lo que otros inversores creen que es el valor de las acciones en el
mercado. Esta observacion es relevante ya que contrasta con la teoria de eficiencia del
mercado.

” No se trata de elegir aquellos que, segun nuestro juicio, son realmente los mds atractivos, ni
siquiera aquellos que la opinion promedio considera genuinamente los mds atractivos. Hemos
llegado al tercer grado en el que dedicamos nuestras mentes a anticipar lo que la opinion
promedio espera que sea la opinion promedio. Y creo que hay algunos que practican el cuarto,
quinto y niveles superiores.”? (Keynes, 1936)

En un estudio practico realizado por Banerjee (1992), se exploré el fendémeno del
comportamiento de rebafio. Se utilizo el ejemplo de dos restaurantes, A y B, con diferente
cantidad de personas. Aunque inicialmente se podria pensar que el restaurante con mas
clientes es mejor, se descubrié que la decisidon de seguir a otros y unirse a un grupo en el
restaurante mas concurrido podria ser irracional. Esto creaba una cadena en la que mas
personas optaban por el mismo restaurante, ampliando alin mas la brecha entre ambos

! Traducido del inglés. Fragmento original: “Standard economic models describe people who are as smart as
the smartest economist, who are not affected by emotion, and who have no issues with selfcontrol. That’s
“Homo Economicus” [...] and | truly don’t know anybody like that”.

2 Traducido del inglés. Fragmento original: "It is not a case of choosing those that, to the best of one’s
judgement, are really the prettiest, nor even those that average opinion genuinely thinks the prettiest. We
have reached the third degree where we devote our intelligences to anticipating what average opinion expects
the average opinion to be. And there are some, | believe, who practice the fourth, fifth and higher degrees”.



establecimientos. En otras palabras, el estudio demuestra que el comportamiento humano
puede ser influenciado tanto por la racionalidad como por la irracionalidad, lo que afecta la
eficiencia de nuestras decisiones. (Banerjee, 1992)

Economou, Kostakis y Philippas (2011) llevaron a cabo un estudio inspirado en la crisis
financiera de 2008, analizando cuatro mercados de valores del sur de Europa durante diez
afios. Encontraron que el “herding” (comportamiento de rebafio) fue mas fuerte durante los
dias de alta volatilidad del mercado en Grecia e Italia.

En otro estudio realizado por Zheng, Li y Zhu (2015), se observd comportamiento de rebafio
en mercados emergentes, y se concluyd que el comportamiento de rebafio irracional puede
generar anomalias en el mercado de valores a corto plazo.

Economou, Hassapis y Philippas (2018) examinaron el mercado del Reino Unido durante la
crisis financiera de 2008 y encontraron evidencia del efecto rebafio. Ademas, descubrieron
que el comportamiento de rebafio en un mercado puede estar influenciado por el
funcionamiento de otros mercados, sugiriendo que el “herding” puede ser un fenédmeno
global.

Estos estudios resaltan la presencia del efecto rebafio en diferentes mercados y su relacion
con eventos y condiciones especificas, como la crisis financiera y la volatilidad del mercado.
También senalan que el “herding” puede ser tanto racional como irracional, y su impacto
puede variar segun el contexto y la regidn geografica.

3.1.1. Diferentes tipos de comportamiento de rebafio

Existen diversas formas de comportamiento de rebafio que se clasifican en dos categorias
principales: el rebafio racional y el rebafio no racional. Ambas categorias presentan
caracteristicas distintivas que las destacan, aunque también comparten similitudes que en
ocasiones dificultan su diferenciacién. Es importante tener en mente que una accién puede
parecer racional para algunos, incluso si aquellos que la llevan a cabo la consideran no
racional.

3.1.1.1. Comportamiento rebaiio racional

En el mundo bancario, el herding racional ocurre en situaciones de gestion de liquidez del
mercado, adquisicion de informacion y mantenimiento de la reputaciéon (Devenow y Welch,
1996). Los inversores estan constantemente preocupados por su reputacion y éxito,
comparandose con otros inversores. Algunos inversores valoran a otros especificamente en
funcién de su rendimiento, aversion al riesgo o evitar grandes pérdidas a través de cambios
inteligentes en su propia cartera de inversiones. El “herding” puede ser visto como una forma
en la que los inversores quieren unirse a un grupo grande porque cuando un grupo fracasa,
el fracaso no se siente tan mal en comparaciéon con el fracaso en solitario (Yahyazadehfar,
Ghaykhloo y Sadeghi, 1985).

En situaciones en las que los inversores tienen poca informacion sobre un valor, es
considerado racional seguir el mercado en lugar de asumir grandes riesgos. Esto se conoce
como herding racional. Por ejemplo, si un inversor no cuenta con suficiente conocimiento
sobre un valor especifico, puede optar por invertir en un fondo diversificado y seguro que sea
comun entre los inversores (Ruutu, 2021). Esta estrategia se basa en la idea de que seguir la



tendencia del mercado es mas sensato que arriesgarse con una inversion de la cual se tiene
poca informacion. Sin embargo, en la literatura bancaria, el comportamiento de rebafio se
considera en su mayoria como un fendmeno negativo que puede llevar a situaciones
indeseables, como crisis financieras y cambios regulatorios (Reisen, 1999). En su estudio,
Peter Haiss (2010) analizoé el fendmeno del “herding” racional en el sector bancario y logré
identificar las tres razones principales que llevan a los banqueros a comportarse de esa
manera: la preservacion de la reputaciéon personal, las estructuras de los sistemas de
bonificacién y la cascada de informacion. Durante las crisis financieras, los inversores tienden
a seguir la tendencia del mercado y vender sus activos al comienzo de una caida prolongada.
Este comportamiento, conocido como “herding” racional, busca minimizar las pérdidas. Sin
embargo, distinguir entre comportamiento de rebafio racional e irracional puede resultar
complicado, ya que en algunos casos ambos pueden estar presentes. (Ruutu, 2021)

3.1.1.2. Comportamiento de rebaiio no racional
Una de las formas de comportamiento irracional que se menciona a menudo cuando se habla
del comportamiento de los inversores en el mercado de valores es el comportamiento de
rebafio no racional (Devenow & Welch 1996).

La presencia limitada de inversores racionales implica que el comportamiento de los
inversores irracionales puede generar fluctuaciones significativas en los precios de los activos
y distorsionar el mercado de valores. Segun Prast (2000), la psicologia cognitiva desempeiia
un papel importante en el comportamiento irracional de rebafio. Shiller (2015) sostiene que
este comportamiento se basa en la psicologia del inversor, donde las decisiones se toman de
forma inconsciente e involuntaria. Estos inversores irracionales pueden causar cambios
abruptos en los precios de las acciones y tienden a tomar decisiones rapidas y mal
fundamentadas debido a una falta de informaciéon. Su comportamiento se guia por la
direccion del mercado, vendiendo valores por temor a una caida continua. La falta de
informacién puede llevarlos a vender su cartera completa, impulsados por el panico y sin
considerar su conocimiento previo. Estos inversores se dejan llevar por emociones intensas
gue superan la razon, tomando decisiones impulsivas en sus inversiones (Shiller, 2015).

El comportamiento de los inversores irracionales puede tener un impacto significativo en el
mercado, generando debates y situaciones anormales en el precio de las acciones. Este
comportamiento, a menudo asociado al dinero “tonto”, se caracteriza por operaciones
impulsivas basadas en el instinto en lugar de un analisis fundamentado. Estos inversores
compran en momentos inoportunos y venden a precios mas bajos, contradiciendo las
ensefanzas de la teoria financiera. Su falta de acceso a informacién relevante y su afan por
actuar rapidamente pueden generar fuertes fluctuaciones en el mercado de valores. (Ruutu,
2021)

3.1.2. La cascada informativa

Como ya mencionamos en la introduccién el concepto 'Comportamiento rebafio' tiene una
fuerte relacion con las cascadas de informacidn. Se diferencian principalmente en que las
cascadas de informacidn se dan a nivel individual y el efecto rebafo a nivel colectivo.



Las cascadas de informacién son procesos en los que los agentes imitan las decisiones de
otros, quienes a su vez basan sus acciones en lo que han hecho otros (Garcia, 2005). “Estos
procesos de cascada se tratan de comportamientos racionales bayesianos en la que los
individuos, no solo usaran su propia informacion privada, sino que también intentaran sacar
el maximo provecho a la informacion de mercado, conocida como informacién publica, para
de esta manera buscar el estado socialmente optimo” (Ziegelmeyer y Koessler citados en
Espinoza, 2016, p. 11). Esto implica que las personas toman decisiones en funcién de lo que
conocen y observan para lograr el mayor beneficio segun sus propios estandares individuales.
En apoyo a lo mencionado anteriormente, Bikhchandani y Banerjee, citados en (Parkinson y
Baddeley, 2011), demuestran que cuando actualizamos nuestra informacion personal con la
informacidn del mercado al tomar decisiones, es posible que un grupo termine eligiendo una
opcién subdptima. Esto significa que una vez que un numero suficiente de personas ha
elegido una determinada opcidn, esta se convierte en una eleccién casi dptima para aquellos
que la siguen, sin importar su propia informacion personal.

Las cascadas informativas son un concepto ampliamente estudiado en la investigacion, como
se menciona en el trabajo de Bikhchandani (citado en Rook, 2007). Segun lo observado en su
experimento, las cascadas informativas ocurren cuando los individuos siguen el
comportamiento de otros sin darle mucha importancia a su propia informacidn. Esto sucede
cuando la informacion implicita, es decir, lo que es considerado dptimo por la mayoria debido
a la influencia social, prevalece sobre la informacién personal, dando lugar asi una cascada de
informacién. Esto da lugar a una situacion negativa en la que muchos individuos toman
decisiones incorrectas a pesar de tener la informacién adecuada (Parkinson y Baddeley,
2011). En otras palabras, una cascada de informacién ocurre cuando las decisiones de
aquellos que nos preceden son tan convincentes que un seguidor racional las imita sin tener
en cuenta informacion adicional.

Como ya hemos mencionado anteriormente este concepto estd estrechamente relacionado
con lo que se conoce como “efecto rebafio", pero hay diferencias claras entre ellos. Segun la
investigacion de Celen y Kariv (2004), la principal diferencia radica en que, en una cascada de
informacidn, las personas no necesariamente ignoran activamente su propia informacion
para seguir la decision de los demds, mientras que en el efecto rebafio si lo hacen. Ademas,
se descubrio que el comportamiento de rebafio puede romperse mas facilmente, mientras
que las cascadas de informacion tienden a ser mas estables. Esto se debe a que las cascadas
se forman gradualmente cuando hay un desequilibrio en las decisiones de las personas, lo
gue las lleva a inclinarse hacia la opcidn mas popular, incluso si tienen informacion personal
diferente. Sin embargo, una persona puede interrumpir el efecto de rebano al tomar su propia
decision basada en su informacién privada.

Finalmente, Sun, mencionado en un estudio de Chen et al. (2020), describe las cascadas de
informacién como una caracteristica clave del comportamiento de rebafio. Segin Sun, una
cascada de informacién ocurre cuando las personas imitan el comportamiento de aquellos
que los precedieron, sin tener en cuenta su propia informacion. En otras palabras, siguen la



corriente y se dejan llevar por las acciones de los demas sin considerar su propia perspectiva.
Este flujo de informacion de los predecesores a los seguidores con poca informaciéon nueva
indica que el comportamiento de rebafio se caracteriza por tener poca informacién. Esto
significa que los individuos poseen una certeza y seguridad limitadas respecto a la informacidn
gue disponen. Como resultado, experimentan una alta incertidumbre en sus decisiones. Sin
embargo, es importante destacar que la observacion de la informacion publica de los
predecesores desempefia un papel fundamental para desencadenar el comportamiento de
rebafio en los individuos.

3.2. Fundamentos tedricos de las burbujas econémicas

3.2.1. Definicion

El término burbuja econdmica (a veces también referida como "burbuja especulativa",
"burbuja de mercado", "burbuja de precios", "burbuja financiera" o "mania especulativa") no
posee una definicién universalmente aceptada (Siegel, 2003). Una "burbuja" se refiere al
precio de un activo que se dispara en el mercado por encima de su valor real (Quinn y Turner,
2021), lo que indica que estd sobrevalorado. Sin embargo, no todas las sobrevaloraciones
temporales pueden considerarse burbujas. Las burbujas se caracterizan por un aumento
rapido y continuo de los precios, impulsado por expectativas de ganancias futuras, lo que
atrae a nuevos inversores al mercado (Brunnermeier y Oehmke, 2013). Sin embargo, esta
situacion no puede mantenerse indefinida y eventualmente, por ello los precios se
desploman, llevando al "estallido" de la burbuja (Kindleberger, 2016).

3.2.2. Burbujas economicas mas relevantes a lo largo de la historia

Alo largo de la historia, hemos sido testigos de varios episodios de crisis econdmicas causadas
por lo que se conoce como "burbujas financieras". Estas burbujas, tal como las describe
Galbraith (1991) estallan después de periodos de euforia financiera o exuberancia irracional,
términos acuifados por Robert Shiller (2015). La Mania de los Tulipanes, descrita
posteriormente, es un ejemplo destacado de esta fenomenologia, pero claramente no es el
Unico; a lo largo de los siglos, hemos presenciado sucesos similares en repetidas ocasiones. El
término "burbuja" fue acuiado por primera vez en el contexto financiero en el siglo XVIII
(Mackay, 1841).

Con el fin de entender y comprender por qué se forman las burbujas financieras y como estas
han estado relacionadas con el comportamiento de rebafio me apoyaré en el libro de
Galbraith, Breve historia de la euforia financiera.

3.2.2.1. Tulipomania
Durante el siglo XVII, en los Paises Bajos, tuvo lugar la famosa tulipomania, considerada la
primera burbuja especulativa documentada y una de las mas notables de la historia. El uso de
la imprenta en Holanda permitié difundir como habia personas que se estaban enriqueciendo
con la compraventa de bulbos de tulipan, asi fomentando el comportamiento de rebafio que



giraba en torno a estos bulbos, llegando incluso a crear un mercado de ventas a futuro basado
en bulbos no recolectados (Shiller,2015).

La tulipomania, también conocida como “fiebre de los tulipanes”, exhibid caracteristicas
comunes a las burbujas financieras: la innovacién de la primera bolsa moderna y la posibilidad
de enriguecerse mediante algo tan simple como un bulbo, la creacion de un mercado de
futuros y la sensacion de una nueva era de auge econdmico y comercial en Holanda. La
asociacion entre inteligencia y riqueza atrajo a nuevos inversores de diferentes estratos
sociales, muchos de los cuales se endeudaron, recurriendo al apalancamiento y llegando
incluso a vender propiedades para comprar bulbos. Durante este evento, se identificaron dos
tipos de inversores: aquellos que creian firmemente que los precios de los bulbos de tulipan
seguirian aumentando sin limite y aquellos que tuvieron la habilidad de anticipar el cambio
de tendencia. En 1637, este ultimo grupo decidié dejar de comprar y comenzé a vender
masivamente, lo que provocd una caida abrupta de los precios y desencadend el desastre
final (Galbraith,1991).

Aunque no se registraron advertencias sobre los peligros de la especulacién, las autoridades
no pudieron solucionar la situacion y optaron por dejar que los inversores asumieran sus
deudas (Galbraith,1991). A pesar de que en ese momento no existia una memoria financiera
de episodios similares, las burbujas posteriores indican que este suceso no dejé una marca lo
suficientemente fuerte como para prevenirlas en el futuro (Galbraith,1991).

3.2.2.2. Banque Royale y la compafiia del Mississippi
En el caso del Banque Royale y la compafiia del Mississippi, John Law?® aprovechd la crisis que
atravesaba Francia en 1716 para crear un banco respaldado inicialmente por moneda real.
Sin embargo, mas tarde utilizd los futuros beneficios de la compafiia del Mississippi como
respaldo para emitir mas billetes. El problema radicaba en que esos beneficios dependian del
oro en Luisiana, del cual no se tenia informacién precisa (Galbraith,1991).

Las expectativas de beneficios futuros, el respaldo estatal y la figura de John Law, considerado
un genio, impulsaron a la gente a comprar los titulos de la compafiia. Sin embargo, en lugar
de utilizar el dinero recaudado para buscar oro en Luisiana, el banco destiné el dinero a cubrir
las deudas del estado francés (Galbraith,1991).

La especulacion hizo que los precios de los titulos se dispararan hasta que, en 1720, algunos
inversores comenzaron a cuestionar la situacién y prefirieron poseer monedas acufiadas u
oro, considerandolos mas seguros. Cuando intentaron canjear sus titulos por moneda,
descubrieron que el banco no tenia suficiente respaldo, ya que estaba altamente apalancado,
lo que provocd que la burbuja estallara, asi sumergiendo a Francia en una crisis y hundiendo
la reputacién de John Law (Galbraith,1991).

3.2.2.3. Compaiiia de los Mares del Sur
La Compaiiia de los Mares del Sur se parece a la Compafiia del Mississippi en muchos
aspectos. En el siglo XVII, en Inglaterra, se vendid esta compania como una gran oportunidad

3 John Law (Edimburgo,1671-Venecia,1729) economista escoces impulsor del papel moneda en
Europa.



de negocio, ya que el gobierno le otorgd el monopolio de comerciar con territorios del sur de
América y la costa occidental. Sin embargo, los inversores pasaron por alto el detalle de si
Espafia permitiria este comercio (Galbraith,1991).

La euforia especulativa se apoderd de los inversores, y en tan solo siete meses el valor de las
acciones se dispard de manera extraordinaria. Se crearon nuevas empresas en torno a los
negocios que se esperaban surgir gracias al comercio de la compafiia. Pero el endeudamiento
y los préstamos que la compafiia ofrecié a los inversores para comprar mas acciones llevaron
a su colapso cuando llegé el momento de pagar las deudas (Galbraith,1991).

Aunque las empresas por acciones existian desde hace tiempo, se vendio la financiacién de la
nueva empresa a través de acciones como algo innovador. El hecho de que personalidades
poderosas estuvieran involucradas en el desarrollo de la compafiia fomento que mas
personas tanto del pueblo llano como de la aristocracia compraran acciones, para hacer
dinero. Incluso figuras como Isaac Newton compraron acciones, perdiendo grandes sumas de
dinero. El sentimiento de una "nueva era" también pudo haber influido, ya que se
continuaban descubriendo nuevos territorios y las expectativas de crecimiento comercial y
riquezas eran altas (Galbraith,1991).

3.2.2.4. Cracdel 29
La burbuja de 1929, conocida como el crac del 29, desencadend la gran depresién y tuvo
graves consecuencias. Estas dejaron una huella duradera en la memoria financiera,
manteniendo los mercados relativamente estables durante los siguientes 25 afios. Durante la
década de 1920, hubo una euforia especulativa que llevé a un aumento de las inversiones en
el mercado de valores. Muchas personas se endeudaron para comprar acciones
sobrevaloradas, lo que cred la burbuja (Galbraith,1991).

En octubre de 1929, se produjeron grandes caidas en los valores, especialmente durante el
"Lunes Negro", lo que provocé el colapso de la Bolsa de Nueva York. Empresas cerraron, hubo
despidos masivos, bancos quebraron y muchas personas quedaron arruinadas
(Galbraith,1991).

A pesar de que algunos intentaron advertir sobre los peligros, como Paul M. Warburg y Roger
Babson, sus advertencias no fueron bien recibidas (Galbraith,1991). La mayoria sucumbio a la
euforia del mercado, incluso personas con conocimientos y prestigio respaldaron la
especulacion. Esto demuestra lo dificil que es nadar contra la corriente y resistirse a seguir las
decisiones del resto, yendo en contra del comportamiento de masa.

3.2.2.5. Las “Dotcom”
La burbuja de las "punto com" fue impulsada principalmente por el efecto de la "nueva era"
o innovacion. Surgieron numerosas empresas relacionadas con Internet, muchas de las
cuales prometian avances revolucionarios en la forma en que nos comunicamos, trabajamos
y vivimos. En este contexto, el valor de las empresas tecnoldgicas se dispard, alimentado por
la creencia de que no habia limites para su crecimiento y su potencial parecia ilimitado. Sin
embargo, la mayoria de estas empresas carecian de ingresos reales. A pesar de las
advertencias sobre la "exuberancia irracional" en los precios emitidas por la Reserva
Federal, el mercado y los inversores ignoraron estas sefiales. La burbuja estallé en octubre



de 2002 cuando se revel6 que muchas de estas empresas "punto com" no eran rentables y
solo habian vendido humo. (Anguito Lopez, 2022)

3.2.2.6.  Burbuja inmobiliaria (crisis 2008)

La crisis inmobiliaria de 2008, conocida como la crisis "subprime", surgié de un complejo
mercado de derivados financieros basados en préstamos hipotecarios de baja calidad. Estas
hipotecas tdxicas, catalogadas como NINJA (No income, no job, no asset), presentaban un
alto riesgo de impago. A pesar del auge econdmico y el aumento desmedido de las compras
de viviendas, los precios de las propiedades alcanzaron niveles insostenibles. Cuando los
precios dejaron de subir, muchos propietarios no pudieron pagar las hipotecas y se cred un
exceso de viviendas sin vender, lo que llevd a la quiebra de numerosas instituciones
financieras, estallando asi la burbuja inmobiliaria. (Anguito Lépez, 2022)

La quiebra de la burbuja inmobiliaria en 2008 tuvo consecuencias devastadoras. Ademas de
los altos indices de impago de las hipotecas, la propagacion de los productos toxicos afect6 al
sistema financiero global. Numerosos bancos y fondos de inversién se vieron afectados,
destacdndose el caso de Lehman Brothers. La crisis se extendié por todas las economias,
generando un impacto negativo en diversos sectores y llevando a una recesion a nivel
mundial. (Anguito Lépez, 2022)

3.2.3. Proceso de desarrollo de una burbuja econémica

Hyman Minsky desarrollé una distincion detallada para explicar la formacion de burbujas y
describié cinco etapas (Kindleberger y Aliber, 2011). En la primera etapa, conocida como la
etapa de desplazamiento, ocurren innovaciones financieras que generan expectativas de
ganancias futuras. Estas expectativas positivas impulsan un auge en la inversién, lo que lleva
a la segunda etapa, llamada etapa del auge, en la cual los precios de los activos aumentan
rapidamente y superan su valor fundamental.

La tercera etapa es la etapa de euforia, donde el comercio de activos se convierte en una
frenesi de inversion. Aunque algunos inversores pueden ser conscientes de comportamientos
excesivos o sospechar la existencia de una burbuja, creen que aun pueden vender los activos
a otros inversores menos experimentados. Por lo tanto, el comercio de activos continda en
esta etapa. (Kindleberger y Aliber, 2011)

Después viene la cuarta etapa, conocida como etapa de toma de ganancias, donde los
inversores experimentados comienzan a reducir sus inversiones para obtener beneficios. Si
aun hay suficiente demanda de inversores menos experimentados, la toma de ganancias
puede continuar. Sin embargo, llega un momento en que la demanda de estos inversores
inexpertos se agota, lo que provoca una caida abrupta en los precios y genera panico en el
mercado, marcando la quinta y ultima etapa del ciclo. (Kindleberger y Aliber, 2011)

Esta descripcion de las etapas de formacion de burbujas proporcionada por Minsky nos ayuda
a comprender como se desarrollan estos fendmenos en los mercados financieros.



3.2.4. Causas

Las burbujas econdmicas se pueden crear como resultado de multiples causas, una de ellas
es el exceso de efectivo en manos de los inversores a corto plazo. Este exceso de efectivo
puede generarse debido a intervenciones de bancos centrales que buscan reducir las tasas de
interés a corto plazo. Estas politicas expansivas dejan a los inversores con abundante liquidez,
lo que estimula la demanda de activos cuyo valor se mantiene estable en el corto plazo
(Amadeo, 2018). Sin embargo, investigaciones han demostrado que este exceso de efectivo
puede provocar la sobrevaloracion de los activos, aumentar la volatilidad de los precios y
dejar a los mercados financieros vulnerables a las burbujas econémicas (Caginalp, Porter y
Smith, 2001; Caginalp y Balenovich, 1999).

Otra de las principales causas de la formacidon de burbujas, como han sefialado diversos
autores, es el fendmeno del efecto de imitacidon en masa, “efecto rebafio”. Como ya he
descrito anteriormente, este fendmeno se refiere a la accidén colectiva de multitudes que
provoca movimientos de precios que pueden desviarse del valor intrinseco de los activos
(Zahera & Bansal, 2018). Los inversores, tanto informados como menos informados, tienden
a imitar las acciones de los demas en el mercado, lo que amplifica cualquier movimiento de
precios que ocurra (Lux, 1995). Aunque los inversores sofisticados pueden tener
conocimientos de analisis fundamental, también se ha observado que prefieren seguir a la
multitud cuando los precios de los activos estan en alza (Caginalp & llieva, 2008).

El comportamiento de rebafio se ve reforzado cuando el sentimiento general en los mercados
financieros es optimista. Durante periodos de optimismo, los participantes tienden a mostrar
comportamientos eufdricos y a difundir predicciones falsas sobre los movimientos de los
precios de los activos, lo que crea un ciclo de retroalimentacién que aumenta la propagacion
del efecto de imitacidon en masa y, en consecuencia, la inestabilidad en los precios de los
activos (Akerlof & Shiller, 2009).

La ultima causa de la formacidn de burbujas, que voy a tratar en el trabajo también es una
causa conductual, esta es el exceso de confianza del inversor. Este sesgo se ha explicado
brevemente al principio del trabajo. El exceso de confianza del inversor se refiere a la
tendencia de las personas a tener una confianza excesiva en su conocimiento o habilidades
(Brenner, Koehler y Tversky, 1996), lo que los lleva a realizar operaciones en exceso, incluso
si esto significa obtener menores rendimientos (Odean, 1998). Michailova y Schmidt (2016)
demostraron que el tamafio de la burbuja aumenta directamente en relaciéon con el exceso
de confianza del inversor, es decir, a medida que la confianza de los inversores aumenta,
también lo hace el tamafo de la burbuja. Ademas, esta puede llevar a una valoracidn excesiva
de activos mas arriesgados debido a una mala estimacién de la posibilidad de encontrar a
otros inversores dispuestos a pagar mas por esos activos mas arriesgados (Michailova y
Schmidt, 2016).



4. Obijetivos y preguntas

El objetivo principal de este estudio es analizar el fendmeno del comportamiento de rebafio
en el caso de Wirecard y demostrar cdmo esta burbuja se generd como resultado de dicho
efecto. A diferencia del articulo previo de Mollers (2021) que identificé comportamientos de
rebafio en el fraude de Wirecard, se pretende especificar este fendmeno como un sesgo de
cascada informativa.

Ademas, a lo largo de este trabajo han surgido otras interrogantes a las cuales se busca
brindar respuesta. Una de ellas es determinar qué mecanismos de control fallaron vy
permitieron que esta burbuja se materializara. Ademas de los mecanismos existentes para
regular esta situacion, se exploraran otros posibles mecanismos que puedan implementarse
con el fin de evitar la repeticion de este tipo de escenarios en el futuro

5. Analisis de datos y resultados

5.1. Caso Wirecard

5.1.1. Contexto de la empresay escandalo

En esta parte del trabajo, profundizaremos mas en el contexto de Wirecard y su escandalo.
Aunque nos centraremos especialmente en su historia de 2015 a 2020 pues es cuando se
desarrolla el fraude y la burbuja que tenemos intencidon de analizar. Wirecard AG, una
empresa alemana fundada en 1999, fue considerada uno de los éxitos del sector de la Nueva
Economia. Estd comenzd como una procesadora de pagos que facilitaba transacciones con
tarjetas de crédito para negocios en linea. Sin embargo, la empresa enfrentd dificultades
financieras en sus primeros afos, lo que llevd al nombramiento de Markus Braun como CEO
en 2002. Bajo el liderazgo de Braun, Wirecard se fusiond con Electronic Business Systems,
marcando el inicio de su expansidén hacia el sector bancario. En 2006, Wirecard adquirio
XCOM vy establecié Wirecard Bank, lo que le permitié emitir tarjetas de crédito y gestionar
transacciones comerciales. Esta combinacion Unica de operaciones bancarias y no bancarias
dificultd la comparacién de los estados financieros de Wirecard con sus competidores.
Durante afios, la compafia experimentd incrementos significativos en sus ingresos vy
ganancias, con proyecciones que se incrementaban varias veces al afio. Contaba con mas de
cincuenta subsidiarias, siendo las mds rentables aquellas ubicadas en Singapur, India y otros
paises asiaticos, adquiridas entre 2011-2014. Wirecard tenia clientes de renombre como Visa,
Mastercard, Paypal y grupos minoristas como Aldi o Ikea. Las auditorias de las declaraciones
financieras anuales de Wirecard AG y del Grupo Wirecard, realizadas por la firma de auditoria
EY, emitieron opiniones favorables sin reservas para los afios 2009 a 2018. (Méllerss, 2021)

Sin embargo, desde 2008 Wirecard empieza a enfrentarse a acusaciones de contabilidad
fraudulenta, que procedian de inversores de venta en corto y se hicieron acusaciones de que
un miembro de la Asociacidon de Inversionistas Minoristas Alemanes habia manipulado el
mercado. A lo largo de cinco afios empezando en abril de 2015, periodistas del Financial Times
publicaron una serie de articulos detallando pagos sospechosos y entradas extrafias en los
informes financieros de varias subsidiarias de Wirecard, revelaciones respaldadas por
informantes dentro de la empresa y reportadas también en revistas alemanas (Mollerss,



2021). Otros actores también advirtieron de una contabilidad incorrecta, como en el Informe
Zatarra de 100 paginas, que aportaba una gran cantidad de informacién sobre las malas
practicas de la empresa. A partir de marzo de 2018, las sospechas se dirigen hacia la sede de
Wirecard en Singapur. Se inicia una investigacidon interna basada en la informacion
proporcionada por un informante anénimo, quien alerta sobre una practica llamada "round
tripping", que consiste en comprar y vender activos para inflar los ingresos (Benitez Palma,
2021). Este tipo de fraude ha sido utilizado en casos anteriores por empresas como Enron,
CMS Energy, Dynegy, AOL o Global Crossing (Benitez Palma, 2021). A pesar de las advertencias
y las pruebas de contabilidad incorrecta, Wirecard no tomé medidas firmes hasta 2019,
cuando contratd a la firma de auditoria KPMG para realizar una investigacion especial, como
respuesta de las inconsistencias que descubria el Financial Times. KPMG descubrié que
numerosas entradas financieras no podian ser confirmadas debido a la falta de
documentacién, lo que llevd a retrasar la publicacion de los informes financieros de 2019
(Mollerss, 2021). Finalmente, en junio de 2020, la firma de auditoria EY se nego a certificar
las cuentas de Wirecard después de que no se pudieran encontrar 1,9 mil millones de euros
en cuentas fiduciarias en dos bancos asiaticos. Como resultado, Wirecard se declaré en
quiebra y el precio de sus acciones se desplomé en cuestidén de dias, pasando de casi 200
euros a menos de 2 euros. (Modllerss, 2021)

5.1.1.1. Reacciones de Wirecard, BaFin y el sector financiero a las alegaciones
de fraude contable

Tras los primeros ataques en 2008, el CEO de Wirecard, el Dr. Markus Braun, compré
repetidamente acciones de la compafiia y al final llegd a poseer mas del 7% de todas las
acciones de la empresa. Wirecard AG siempre rechazé todas las acusaciones de contabilidad
falsay presentd una denuncia penal por difamacién contra los periodistas del Financial Times.
A pesar de las acusaciones, Braun afirmaba en sus tweets que "todo estaria bien" y que no
habia "verdad" en las acusaciones contables (Mollerss, 2021).

La Oficina del Fiscal Publico de Munich investigd a los vendedores en corto, y hubo algunas
condenas. A principios de 2019, BaFin emitid una prohibicion de dos meses que prohibia la
venta en corto de acciones de Wirecard y también presentd una denuncia penal contra el
periodista de FT, McCrum. Pero BaFin también buscd cooperacion con varias autoridades
extranjeras y, en febrero de 2019, encargo al Panel Aleman de Cumplimiento de Informes
Financieros (DPR) auditar los estados financieros de Wirecard en 2018 (Mbllerss, 2021). Este
ultimo todavia estd investigando si hubo algun error por parte de los auditores. Hubo un
ambiente eufdrico y exuberante en torno a Wirecard en casi todo el sector financiero. A
finales de septiembre de 2018, Deutsche Borse incluyd a Wirecard en el DAX 30, el indice
principal de la Bolsa de Frankfurt. Las recomendaciones de compra superaban claramente a
las recomendaciones de venta en el periodo de 2015 a 2019. Las acusaciones de FT fueron
desestimadas como noticias falsas. Hasta mediados de 2020, los analistas financieros aun
pronosticaban un precio de las acciones de Wirecard de mas de 200 euros (Mollerss, 2021).
A medida que surgian mas notificaciones de ad hoc de Wirecard en mayo y junio de 2020,
reafirmaban su posicidon de que todo estaba bien. Después del colapso del precio de las
acciones de Wirecard estas se mantuvieron en el DAX hasta septiembre por valor de 1 centavo
(Mollerss, 2021).



5.1.2. Burbuja financiera y comportamiento de rebafio en Wirecard

5.1.2.1. Caso Wirecard como una burbuja financiera
El analisis del caso Wirecard en relacidn con una posible burbuja financiera requiere examinar
las definiciones de ambos conceptos y contrastarlos con los eventos que ocurrieron en el caso
de Wirecard. Ademas, se incluiran graficos con los precios y volumenes de transacciones de
las acciones en la bolsa para un analisis mas detallado.

Para comparar el caso Wirecard con el concepto de burbuja econémica, nos basaremos en la
definicidn utilizada en el marco tedrico. Segun esta definicidn, una burbuja financiera ocurre
cuando el precio de un activo en el mercado aumenta bruscamente por encima de su valor
real, indicando que esta sobrevalorado (Quinn y Turner, 2021). Las burbujas se caracterizan
por un rdpido y constante aumento de los precios, impulsado por expectativas de ganancias
futuras, lo que atrae a nuevos inversores al mercado (Brunnermeier y Oehmke, 2013). Sin
embargo, esta situacidn no puede sostenerse indefinidamente y, eventualmente, los precios
se desploman, provocando el colapso de la burbuja (Kindleberger, 2016).

En el caso de Wirecard, desde su entrada en la bolsa de Frankfurt en 2017 hasta su colapso
en 2020, la empresa alemana experimentd una burbuja especulativa. Observando el grafico,
podemos ver que entre 2017 y mediados de 2018, el valor de las acciones se cuadruplicd
debido a la esperanza de que representara la nueva economia y la modernizacién de la
economia alemana. Esto atrajo inversiones no solo de individuos, sino también de bancos
como Deutsche Bank y DWS, que poseian 500 millones de euros en acciones de Wirecard
(Mollers, 2021). Sin embargo, a partir de agosto de 2018, el precio de las acciones comenzo a
decaer, llegando a alrededor de 150 a 125 euros.

Evolucion del Precio de las Acciones de Wirecard
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Grafico 1: Evolucién del precio de las acciones de Wirecard*

El colapso final de la burbuja ocurrié en junio de 2020, cuando la firma de auditoria EY se nego
a certificar las cuentas de Wirecard después de descubrir que no se podian encontrar 1,9 mil
millones de euros en cuentas fiduciarias en dos bancos asiaticos. Esto indicaba que el valor
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de las acciones estaba significativamente sobrevalorado. Pocos dias después, la empresa se
declard en quiebra, y el precio de las acciones se desplomé de 100 euros a tan solo 2 euros al
dia siguiente. Como se puede observar en el siguiente grafico, los dias cercanos al colapso de
Wirecard, hubo un notable aumento en el niUmero de transacciones realizadas por accionistas
desesperados por vender sus acciones. Este comportamiento se asemeja al fendmeno
conocido como el "lunes negro" durante el crac del 29.
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Grafico 2: Evolucidn de n2 de operaciones mensuales de Wirecard cuando esta pertenecia | al DAX®

Basandome en mi analisis fundamentado, puedo afirmar con confianza que el caso de
Wirecard presenta claramente caracteristicas de una burbuja especulativa. Una vez que esta
hipdtesis ha sido corroborada, mi siguiente objetivo es investigar y confirmar si esta burbuja
fue influida en parte por el comportamiento de rebano.

5.1.2.2. Comportamiento rebafio presente en la burbuja especulativa de
Wirecard
Con el fin de examinar la presencia de comportamiento de rebafio en la burbuja especulativa
de Wirecard, procederemos de manera similar al apartado anterior, comparando las
definiciones pertinentes y contrastandolas con los hechos observados. De esta manera,
podremos llegar a una respuesta concluyente sobre esta cuestion.

Como se abordd en el marco tedrico, el comportamiento de rebafio se considera una de las
principales causas de la formacién de burbujas especulativas. Este comportamiento implica
imitar a la mayoria, ya sea de manera racional o irracional, incluso cuando tenemos opiniones
divergentes. Esto se debe a la presidn social y a la creencia arraigada de que un gran grupo
no puede estar equivocado. Es ampliamente reconocido que las decisiones de los inversores
pueden ejercer una gran influencia en las decisiones de otros, lo que a su vez puede tener un
efecto significativo en el mercado financiero.

5 Gréfico creado con Python, datos obtenidos a través de Yahoo finance



Partiendo de estas premisas, se puede inferir que la influencia del comportamiento de rebafo
fue evidente en el caso de Wirecard. Un gran nimero de inversores optd por imitar las
acciones de empresas prominentes, como DWS y Deutsche Bank, que tenian una importante
participacién accionarial en Wirecard. Ademas, el respaldo de BaFin, el organismo regulador
financiero, frente a los articulos criticos hacia la empresa; junto a la inclusién de Wirecard en
el DAX, el indice bursatil aleman; y las recomendaciones generalizadas de los intermediarios
financieros para comprar las acciones, contribuyeron a que muchos inversores se sumaran a
la corriente sin realizar una investigacion exhaustiva. Esto se debe a que, como se menciond
anteriormente, los seres humanos, en su naturaleza irracional y con informacién imperfecta,
tienden a seguir el comportamiento de rebafio (Keynes, 1936).

Aunque el enfoque principal de este trabajo se centra en investigar la presencia del sesgo de
rebafio en la burbuja de Wirecard, es crucial resaltar otro sesgo significativo en este caso: el
sesgo de exceso de confianza tanto por parte de BaFin como de los intermediarios financieros.
BaFin, en su papel regulador, mostrd una inclinacidén unilateral al proteger a Wirecard y
desacreditar a los vendedores en corto, minimizando las acusaciones realizadas por Financial
Times (Méollers, 2021). BaFin llegd incluso a sospechar de una conspiracidn para manipular el
precio de las acciones a la baja. Por su parte, los intermediarios financieros dias antes del
colapso de la empresa continuaron recomendando la compra de acciones de Wirecard y
valorando su precio entre 230 y 270 euros, a pesar de las sospechas de fraude en la gestion
contable de la empresa, las acusaciones de Financial Times y otros periodistas alemanes, asi
como la existencia del informe Zatarra (Méllers, 2021). Estos hechos sugieren que tanto BaFin
como los intermediarios financieros se vieron influenciados por el exceso de confianza y, en
el caso de los intermediarios financieros también por el comportamiento de rebafo al
respaldar y seguir unilateralmente la defensa de Wirecard y las direcciones de BaFin.

En el caso de Wirecard, se observa un patrén mas relacionado con la cascada informativa que
con el efecto de rebano. A pesar de contar con informacién disponible que advertia sobre el
fraude y la sobrevaloraciéon de las acciones, los inversores optaron por imitar a los
intermediarios financieros, quienes a su vez seguian las decisiones de BaFin y Wirecard. Esta
dindmica se asemeja a una cascada informativa, donde se ignora la informacion privada, en
este caso los articulos del Financial Times, el informe Zatarra, entre otros; y se sigue las
decisiones del colectivo, invertir en Wirecard. A diferencia del efecto de rebafio, en la cascada
informativa las personas no desestiman activamente la informacion privada, sino que la pasan
por alto al seguir las decisiones de quienes las preceden (Celen & Kariv, 2004). Esto se refleja
en los movimientos de precios, ya que cuando surgian nuevas noticias en contra de Wirecard,
el precio experimentaba una caida temporal, pero luego lograba recuperarse y continuar en
ascenso.

El tipo de comportamiento de rebafio que hemos investigado mas detenidamente en este
caso se caracteriza por ser no racional, ya que conduce a cambios abruptos en los precios de
las acciones y a la toma de decisiones rapidas y mal fundamentadas debido a la falta de
informacidén. Estos inversores se dejan influenciar por la direccién del mercado, vendiendo
sus activos por temor a una caida continua. La falta de informacién los lleva a vender su
cartera completa, impulsados por el panico y sin considerar su conocimiento previo.



Sin embargo, también es relevante destacar la presencia del comportamiento de rebafio
racional, donde los inversores buscan reducir el riesgo al optar por invertir en un fondo
diversificado que sigue el indice DAX, que incluia a Wirecard. Al seguir un indice, ademas de
lograr una buena diversificacién, los inversores también buscan formar parte de un grupo mas
amplio. Esto se debe a que cuando dicho grupo enfrenta un fracaso, el impacto negativo no
se siente tan intensamente en comparacion con experimentar un fracaso de manera
individual. Esta estrategia les proporciona cierto grado de seguridad y la sensacion de no estar
solos en sus decisiones de inversion.

Tras realizar un analisis exhaustivo, puedo concluir que la formacién de la burbuja financiera
en torno a Wirecard estuvo impulsada por un comportamiento gregario, aunque en su mayor
parte irracional, también estuvo presente un comportamiento de rebano racional. Este
comportamiento se trata mas especificamente de un sesgo de cascada informativa. Ademas,
es crucial destacar el papel significativo del sesgo de sobre confianza en la creacion de dicha
burbuja. Ahora que hemos establecido la existencia de esta burbuja especulativa respaldada
por el comportamiento de rebafio, es momento de examinar los fallos en el mecanismo que
permitieron el desarrollo de este fraude.

5.1.3. Los mecanismos de control

5.1.3.1. Los fallos del sistema financiero aleman

En Alemania, el control de informes financieros es llevado a cabo por dos entidades
diferentes. Segun el Articulo 24(1) de la Directiva de Transparencia, el Panel de Control de
Informes Financieros (FREP), una empresa privada, es la Autoridad Nacional Competente
designada para examinar si los estados financieros de una empresa cumplen con el marco
contable relevante, es decir, con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS)
(Mollers, 2021). Por otro lado, BaFin es la Autoridad Nacional Competente designada para
tomar medidas en caso de descubrir infracciones. Cada afio, FREP selecciona un nimero de
estados financieros para examinar, utilizando una combinacién de seleccién basada en el
riesgo, seleccion aleatoria y el objetivo de revisar regularmente todas las empresas
("seleccion rotacional"). Ademas, BaFin puede ordenar a FREP que realice un examen especial
de los informes financieros de una empresa, y BaFin esta obligado a hacerlo si existen indicios
concretos de una violacién de las regulaciones contables (Mollers, 2021).

La Ley de Valores Mobiliarios y de Mercado Financiero (WpHG) establece un proceso de
control de informes peculiar en dos etapas, en la primera de las cuales los examenes son
realizados Unicamente por FREP, mientras que BaFin se limita a un papel de "esperar y ver"
(Langenbucher et al., 2020). FREP depende de la cooperaciéon de las empresas bajo revision y
trabaja con un presupuesto limitado y pocos empleados, lo que puede hacer que los
procedimientos sean largos. En la segunda etapa, BaFin actua si una empresa no coopera con
FREP, no acepta los hallazgos o si BaFin tiene dudas significativas sobre la precision del
examen realizado por FREP (Mdllers, 2021).

En diciembre de 2014, FREP selecciond el informe financiero anual de Wirecard de 2014 para
revisarlo, pero no encontraron sefiales de contabilidad incorrecta. Hasta 2019, ni FREP ni
BaFin volvieron a examinar los informes financieros de Wirecard. Sin embargo, cuando BaFin
decidio investigar posibles manipulaciones de mercado relacionadas con Wirecard en febrero



de 2019, le pidieron a FREP que examinara el informe financiero semestral de Wirecard de
2018. (Mollers, 2021).

Aunque FREP ya tenia planeado revisar el informe financiero anual de 2018 de Wirecard, solo
un investigador de FREP trabajod en el caso, lo que resultd en un progreso limitado. La situacion
cambio después de que KPMG publicara una auditoria especial en abril de 2020, revelando
grandes inconsistencias en el balance de Wirecard. Sin embargo, FREP concluyd sus
resultados en julio de 2020, mucho después de iniciada la investigacién y después de que
Wirecard se declarara en quiebra. FREP determind que los informes financiero semestral y
anual de Wirecard de 2018 eran incorrectos (Modllers, 2021).

BaFin tenia un papel limitado en la supervisién directa de Wirecard, ya que no se clasificaba
como una empresa financiera de control. Su responsabilidad principal era asegurarse de que
los informes financieros cumplieran con la Directiva de Transparencia Europea. La Directiva
de Transparencia Europea tiene como objetivo brindar transparencia al mercado al obligar a
los emisores de valores a proporcionar regularmente informacion regulada al publico, como
informes financieros anuales y semestrales (Moéllers, 2021). Sin embargo, esta informacion
dependia en gran medida de los informes internos de Wirecard y de la auditoria externa
realizada por EY, los cuales resultaron ser inadecuados.

Se revelaron serios fallos en el proceso de supervision. La falta de control en Wirecard se
debid en parte a la inexperiencia de su personal. Durante mucho tiempo, la empresa funcioné
sin un control efectivo. Sdélo al final, cuando ya era demasiado tarde, Wirecard AG decidié
incorporar a su Consejo de Administracién y de Supervision a personas independientes con la
experiencia necesaria (Mollers, 2021). Por otra parte, los empleados de EY encargados del
caso aceptaron copias falsificadas durante afios y nunca visitaron las filiales asiaticas de
Wirecard en persona. Ademas, ignoraron las advertencias de denunciantes internos sobre
posibles irregularidades contables (Mdllers, 2021). Todo ello unido a la falta de mecanismos
de control por parte de los intermediarios financieros que recomendaban las acciones de
Wirecard a los inversores dias antes del colapso en bolsa.

El escandalo de Wirecard revela un fallo sistémico en la industria financiera, ya que
importantes mecanismos de control estuvieron ausentes mientras los intermediarios
financieros continuaban recomendando acciones de Wirecard a los inversionistas hasta poco
antes de su insolvencia. Asimismo, podemos ver como en este caso BaFin protegid
unilateralmente a Wirecard de todos los ataques en corto y clasificé como “fake news” a los
articulos publicados por el Financial Times (Mollers, 2021). Este incidente ejemplifica la
irracionalidad humana en los mercados de capital, como el comportamiento de rebafio, el
exceso de optimismo y la influencia de los intermediarios financieros en la toma de decisiones
de los inversionistas.

6. Conclusiones y discusion

6.1. La burbuja especulativa de Wirecard
En conclusién, el caso Wirecard es un ejemplo destacado de cémo el sesgo de
comportamiento de rebafio puede desempefar un papel crucial en la formacion de burbujas



financieras. A lo largo de los afos, la empresa experimenté un rdpido aumento en el precio
de sus acciones, alimentado por expectativas exageradas de crecimiento y modernizacién de
la economia alemana. Este fendmeno atrajo a inversores de todos los dmbitos, incluidos
bancos prominentes, que apostaron por el éxito de Wirecard.

Sin embargo, el colapso de la burbuja fue inminente cuando la firma de auditoria EY descubrié
graves irregularidades contables, y se revelé que faltaban millones de euros en cuentas
fiduciarias. Esto puso en evidencia la sobrevaloracién de las acciones de Wirecard y
desencadend un desplome sin precedentes en el precio de las acciones.

El comportamiento de rebafio, de ambos tipos racional y no racional, fue un factor clave en
este escenario. Los inversores, influenciados por el respaldo de actores importantes en la
industria financiera y el regulador, se dejaron llevar por la corriente y no cuestionaron
adecuadamente la situacidon. La confianza excesiva en Wirecard y la falta de escrutinio
minaron la capacidad de los inversores para tomar decisiones informadas.

El caso Wirecard también pone de relieve la presencia del sesgo de exceso de confianza. Tanto
el regulador financiero como los intermediarios financieros mostraron una confianza ciega en
la empresa, desestimando las acusaciones de fraude y respaldando su posicion. Este sesgo
contribuyd a perpetuar la burbuja especulativa y agravo las consecuencias para los inversores.

En dltima instancia, aprender de casos como Wirecard nos permite reflexionar sobre los
riesgos inherentes en los mercados financieros y buscar soluciones que fomenten una mayor
estabilidad y confianza en el sistema.

6.2. Mitigacion del efecto rebaio en el ambito econémico

El escandalo de Wirecard expuso graves deficiencias en los mecanismos de control y
supervision de informes financieros en Alemania. Tanto el Panel de Control de Informes
Financieros (FREP) como BaFin presentaron limitaciones en términos de recursos,
procedimientos y seguimiento. Esta falta de diligencia permitié que el fraude de Wirecard
pasara desapercibido durante afios, causando pérdidas significativas para los inversores
(Mollers, 2021).

Ademas, la influencia de los intermediarios financieros y la falta de mecanismos de control
adecuados también desempefaron un papel importante en la perpetuacion del fraude. A
pesar de las senales de alarma internas y la auditoria externa inadecuada, los intermediarios
financieros continuaron recomendando acciones de Wirecard, respaldando la ilusion de éxito
de la empresa y engafiando a los inversores.

Este caso deja en evidencia la necesidad de una reforma profunda en el sistema de control y
supervision de informes financieros. Se requieren mayores recursos, procedimientos mas
rigurosos y un seguimiento exhaustivo para detectar y prevenir fraudes como el de Wirecard.
Asimismo, es fundamental establecer mecanismos de control mas efectivos en la industria



financiera, asi como promover una mayor transparencia y responsabilidad por parte de las
empresas y los reguladores.

7. Propuestas

7.1. Propuestas para mitigar el efecto rebafio en nuestras decisiones econdmicas

En este apartado expondré medidas que ayudaran a mitigar el comportamiento de rebafio en
el dmbito econdmico, para evitar que este tipo casos se repita.

La primera medida que se deberia implementar es otorgar mayores facultades a las
instituciones para supervisar la gestion empresarial y, en situaciones excepcionales, ordenar
auditorias. El control deberia ser mas exhausta con todas aquellas empresas que pertenezcan
al index. Ademas, la responsabilidad legal a nivel europeo desempefia un papel crucial. Seguin
Mollers (2021), es necesario establecer una conexién adecuada entre las leyes publicas y
privadas para regular aspectos como los plazos de prescripcidn, el cumplimiento obligatorio
y los derechos de informacién.

La segunda medida necesaria es que las instituciones destinen parte de su presupuesto a
casos importantes que requieran auditorias rapidas. Como se puede ver en el caso Wirecard,
la FREP solo contaba con una persona revisando las cuentas de Wirecard, y aunque realizaba
un informe financiero de las cuentas anuales de 2018, no obtuvo los resultados hasta julio de
2020, después de que la burbuja hubiera estallado. Por lo tanto, para asegurar un analisis
rapido y eficiente, es esencial destinar recursos adicionales a los proximos casos relevantes.

En tercer lugar, es importante establecer responsabilidades para las firmas auditoras, como
EY en este caso, por no contrastar la informacidn proporcionada por la empresa, en su caso
falsificada, con datos reales. Ademas, se debe hacer obligatorio llevar a cabo auditorias
presenciales en las instalaciones del cliente, incluso si esto implica viajar a otro pais o
continente. Con el fin de prevenir posibles fraudes como el de Wirecard, es necesario imponer
la obligacion a las firmas auditoras de implementar estas medidas y, en caso de
incumplimiento, exigir mayores responsabilidades. De esta manera, se garantizara una mayor
transparencia y se reducira el riesgo de fraudes en el futuro.

Una medida importante a implementar seria abordar el tratamiento y control de las noticias
falsas y la informacion. Dado que la informacidon de las empresas tiene un valor significativo
en la bolsa de valores, es crucial asegurar su validez y precision. En ocasiones, las reguladoras
nacionales se enfocan en proteger a las empresas locales. Sin embargo, el caso de fraude de
Wirecard demuestra la necesidad de establecer pautas claras para manejar los rumores y la
informacidn incierta, y garantizar que las empresas realicen investigaciones adecuadas. Es por
ello por lo que no es suficiente confiar en las noticias no respaldadas que las empresas
publican en comunicados de prensa, Twitter u otros canales. Cuando haya rumores creibles,
las empresas deben abordar la informacion no confirmada y comprobar su veracidad a través
de auditorias especiales antes de expresar su postura al respecto. Las autoridades de



supervisiéon deben asegurarse de que se cumplan estas obligaciones para mantener la
integridad del mercado y proteger a los inversores. (Méllers, 2021)

Otra medida necesaria seria exigir responsabilidades a los intermediarios financieros pues
tienen la obligacién de conocer a fondo los productos y no deben hacer recomendaciones
basadas en informacion no verificada si no cumplen con su deber de investigacion (Mollers,
2021). Esta propuesta es de gran relevancia debido al crecimiento constante de la
democratizacion de las finanzas. Con la participacion cada vez mayor de inversores
individuales, existe un riesgo mayor de que sean mas vulnerables a la difusién de informacion
financiera falsa o engafiosa.

Finalmente, me gustaria respaldar la propuesta de Benitez Palma (2021) que se basa en una
de las seis recomendaciones presentadas por Barba Navaretti et al. (2020) para fortalecer el
marco regulatorio de las Fintech. Estas recomendaciones incluyen evitar la disparidad
regulatoria, tener una comprension clara de las actividades de las Fintech, combinar la
supervisiéon de entidades y actividades, dominar la tecnologia utilizada por las Fintech,
armonizar las normas internacionales y coordinar las autoridades nacionales competentes.

Mi propuesta consiste en incluir un resumen ejecutivo al comienzo de cada memoria anual,
donde se explique de manera sencilla el modelo de negocio de la empresa, cdmo obtienen
ingresos y como se refleja esto en las cuentas anuales. Esta medida se enfoca especialmente
en los inversores individuales, cuyo nimero estd en aumento debido a la democratizacion de
las finanzas. El objetivo es que puedan comprender de forma clara las actividades de las
Fintech y otras empresas en las que invierten su dinero.

7.2. Limitaciones

La investigacidon realizada sobre el caso Wirecard presenta ciertas limitaciones que es
importante tener en cuenta. En primer lugar, cabe destacar que este caso en particular ha
sido ampliamente abordado en la academia alemana, lo que ha generado numerosos
articulos y estudios relacionados. Sin embargo, debido a restricciones de idioma, no he podido
acceder a todos ellos, lo que puede haber limitado mi capacidad para obtener una visién
completa del tema.

Otra limitacidn a tener en cuenta es que el enfoque del trabajo se ha centrado principalmente
en el aspecto tedrico del comportamiento humano y financiero, desde una perspectiva
conductual. No se han abordado aspectos técnicos mas detallados de las operaciones de
Fintech. Por lo tanto, es importante reconocer que se requiere una investigaciéon empirica
adicional para respaldar y reforzar las conclusiones tedricas presentadas en este estudio.

Por ultimo, es posible que haya otras areas de investigacion y teorias relevantes que no se
hayan abordado en este trabajo. Dado el alcance limitado y las restricciones de tiempo, es
posible que se hayan pasado por alto ciertos aspectos o teorias relacionadas con el tema.



7.3. Lineas de investigacion futura

El “Homo Economicus” es puramente tedrico pues en la realidad el ser humano toma
decisiones de forma irracional e influenciado por sesgos cognitivos como el efecto rebafo.
Muchas veces este tipo de sesgos fomentan la creacidén de burbujas econdmicas. Este trabajo
ha identificado el caso Wirecard como una burbuja especulativa al ejemplificar las
caracteristicas presentadas. Ademas, se ha destacado que el sesgo de comportamiento de
rebafo, especificamente la cascada informativa, desempefié un papel importante en Ila
formacién de la burbuja de Wirecard. Sin embargo, es necesario llevar a cabo investigaciones
futuras que respalden estas hipdtesis tedricas con andlisis matematicos y datos empiricos.
Asimismo, se han propuesto diferentes medidas para evitar que esta situacion se repita.

En consecuencia, se sugiere que futuros estudios se centren en analizar de manera mas
profunda y cuantitativa el impacto del comportamiento de rebafio en la formacién de
burbujas econdmicas. Esto permitira una comprension mas precisa de los mecanismos
involucrados y contribuird al desarrollo de modelos mas sdlidos para predecir y prevenir
futuras burbujas financieras.
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Anexos

Anexo 1

Capturas del notebook con el codigo de programacion Python empleado para obtener graficos y
tablas necesarios para el analisis la burbuja financiera en Wirecard

import numpy as np
import pandas as pd

import yfinance as yf
import datetime as dt

import matplotlib.pyplot as plt
%matplotlib inline
%config InlineBackend.figure_format = 'retina’

Wirecard valores en bolsa

Obtenemos los datos de Yahoo Finance

start = dt.datetime(2013,3,1)-pd.offsets.BDay(1)
end = dt.datetime(2020,12,31)+pd.offsets.BDay(1)

wirecard = yf.download('WDI.HM',start,end)
wirecard

[**essxsssxssssssssrss]Qoyrrssrsssssrsssxssassszx] 1 of 1 completed
Open High Low Close AdjClose Volume

Date
2013-02-28 19.670000 19.670000 19.670000 19.670000 19.252691 0

2013-03-01 20.180000 20.180000 20.180000 20.180000 19.751873 250

2013-03-04 20.020000 20.020000 20.020000 20.020000 19.595266 0
2013-03-05 19.910000 20.080000 19.910000 20.080000 19.653996 93
2013-03-06 20.440001 20.440001 20.440001 20.440001 20.006355 0

2020-12-22 0400000 0.400000 0.385500 0.385500 0.385500 2682
2020-12-23 0.385000 0.390000 0.381800 0382100 0.382100 736
2020-12-28 0370000 0.370000 0.313500 0.330000 0.330000 3602
2020-12-29 0315300 0.318800 0.314000 0318800 0.318800 1050
2020-12-30 0304700 0.314100 0.304100 0.314100 0.314100 485

1986 rows x 6 columns



# Creacion de un grdfico donde se puede observar el n2 de operaciones
#creada por La compraventa de acciones Wirecard
figl=wirecard.plot.line(y = 'Volume', figsize = (10,6), grid = True,
title = "Volumen de operaciones mensual de Wirecard",
xlim = (wirecard.index[@], wirecard.index[-1]),
ylim = (wirecard['Volume'].min(),wirecard['Volume'].max()));
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# Guardando el grdfico como JPG.
figl.get_figure().savefig('grafico_wirecard_volumen.jpg')

# Creacidn de un grdfico donde se puede observar La evolucion del precio de lLas acciones Wirecard
fig2=wirecard.plot.line(y = 'Adj Close', figsize = (10,6), grid = True,

title = "Evolucidén del Precio de las Acciones de Wirecard",

x1im = (wirecard.index[®@], wirecard.index[-1]),

ylim = (wirecard['Adj Close'].min(),wirecard['Adj Close'].max()));
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# Guardando el grdfico como JPG.
fig2.get_figure().savefig('grafico_wirecard_precio.jpg')



A continuacion tenemos unos pocos datos estadisticos (media, desviacion tipica, etc) sobre el volumen y su precio

[31]: wirecard[['Adj Close']].describe()

[31]: Adj Close

count 1986.000000
mean 65.375682
std 48454892
min 0.314100
25% 30.478967
50%  42.736099
75%  103.945000
max 195.197556

[32): wirecard[['Volume']].describe()

[32]: Volume

count 1986.000000
mean 1403.249245
std  7815.554254
min 0.000000
25% 0.000000
50% 210.000000
75% 752.750000
max 179984.000000



Wirecard valores Bolsa mientras pertenecia al indice DAX

Obtenemos los datos de Yahoo Finance desde Septiembre de 20189 fecha en Iz gue |z empresa se incorpord al DAX hasta
finales de agosto de 2020 cuando se expulsd del index a dicha accidn

start_DAX = dt.datetime(2018,9,1)-pd.offsets.BDayv{1)
end_DAX = dt.datetime{2028,5,31)+pd.offsets.BDay(1)

wirecard DAX = yf.download('WDI.HM',start_DAX,end DAX)

#De precios solo mantendré el 'odjusted close' para que Los tablas sean mds fdcil de comprenderb
wirecard DAX = wirecard DAX.drop(['Open’,'High','Low','Close’'],axis=1)

wirecard_DaX

[#rerssxssrrsrrsssrers gy e s eassassEsnesrars] ] pf 1 completed
Adj Close Volume
Date
2018-08-31 191752074 999
2018-09-03 195.197556 813
2018-09-04 192650848 556
2018-09-05 186.109374 130
2018-09-06 185.659837 2009
2020-08-25 1.140000 3855
2020-08-26 1.056000 8879
2020-08-27 1.035200 7443
2020-08-28 0.881000 9635

2020-08-31 0.610000 9186

502 rows = 2 columns

# Creacion de un grdfico donde se puede observar el n2 de operaciones cregda por Lo compraventa de acciones Wire
fig3 = wirecard DAX.plot.line{y = 'Volume', figsize = (18,6}, grid = True,

title = "Volumen de operaciones mensual de Wirecard Perteneciendo al Indice DAX™,

x1im = (wirecard_DAX.index[8], wirecard DAX.index[-1]),

ylim = {wirecard_ DAX['Volume'].min{},wirecard DAX['Volume'].max{)}};

Volumen de operaciones mensual de Wirecard Perteneciendo al Indice DAX
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: |# Guardando el grdfico como JPG.

figl.get fipure().savefig( grafico_wirecard volumen_DAX.jpg")



# Creacidn de un grdfico
# mientras pertenecia al
figd = wirecard DAX.plot.

donde se puede obzervar La evolucidn del precio de Laos acciones Wirecard
indice DAX
line(y = "Adj Close', figsize = (18,6}, grid = True,

title = "Evolucidn del Precio de las Acciones de Wirecard Perteneciendo al Indice DAX",

ylim

x1im = (wirecard DAX.index[®], wirecard DAX.index[-11),
(wirecard DAX[®Adi Close'].min(),wirecard DAX["Ad] Close’].max())}:

Evolucién del Precio de las Accicnes de Wirecard Perteneciendo al indice DAX
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# Guordendo el grdfico como JPG. @ s \lr s F N
figd.get figure().savefig('grafico wirecard volumen.jpg')

A continuacién tenemos unos pocos datos estadisticos (media, desviacian tipica, etc) sobre el volumen y su precio

[417: wirecard_DAX[['Adj Close']].describe()

count
mean

std

25%
50%

15%

Adj Close
502,000000 .
118.346476

46,038511

0.610000
106.908852
128.858360
147.087505
195.197556

142]: wirecard_DAX[['Volume']].describe()

Volume

count 502.000000
mean 4405.394422
std 15039.223138
min 0.000000
25% 473.500000
50% 1179.500000
5% 2633.500000

max

179984,000000



