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La tradicional regla marshalliana de inversién (o abandono) cuando un activo vale mas
(menos) que una inversion alternativa es modificada en situaciones de incertidumbre e
irreversibilidad, generando un componente de opcion. Adicionalmente, la interaccion de
varios participantes en una economia propietarios de oportunidades de inversion (o
abandono) puede dar origen con informacion imperfecta y asimétrica a cascadas
informacionales o comportamientos de manada, con potenciales efectos de sobre o
subinversion en un caso, y abandono tardio o prematuro en el otro, dado que el set
individual de informacién es inferido a partir de las decisiones de inversion o abandono
efectivamente manifestadas. En el presente articulo se desarrolla un modelo que captura
esos efectos dando lugar a consideraciones acerca del grado de dispersion de la
informacién, y del nUmero de participantes de la economia.
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1 Introduccion

La regla tradicional marshalliana de inversion plantea invertir si el valor V generado por una
inversion es mayor a su costo alternativo I. A los efectos de la determinacién del valor V, en
general se utiliza el método de valuacién a través de descontar el flujo de fondos esperado a
través de una tasa de interés que refleje apropiadamente la clase de riesgo del activo
subyacente. Sin embargo, se deben tener en cuenta las consideraciones expuestas por Dixit
y Pyndick (1994) relativas a la existencia de incertidumbre en los valores V e irreversibilidad
de las inversiones'. Los mismos asocian la decisién de inversién a un derecho de compra
(call) exponiendo como la incertidumbre y la irreversibilidad pueden afectar reglas de
inversiones consideradas como garantizadas, cuando se incorpora la dimensién de
temporalidad a la decision de invertir o no. Myers (1977) es el primero en notar en su
analisis que toda firma esta compuesta por dos tipos de activos o capital, capital instalado y
opciones de crecimiento, que se asemejan esta ultimas a opciones de compra (calls) sobre
el valor de flujos de fondos futuros. Mc Donald y Siegel (1984, 1985 y 1986) desarrollan
trabajos donde exponen similitudes entre las opciones financieras y las inversiones en
activos reales (tales como opciones de crecimiento, opciones de espera y opciones de
abandono, que se asemejan a derechos de compra los dos primero, y a un derecho de
venta en el dltimo caso). Mas recientemente, esta corriente de la literatura ha sido
alimentada con trabajos de por ejemplo Trigeorgis (1988, 1997), Kulatilaka (1992, 19952)
entre otros, a los que se suman nuevas vias de investigacion, tales como aplicaciones en
teoria de juegos por Grenadier (2000) y en teoria organizacional por Kulatilaka (2001).
Desde otra linea de investigacién, surge literatura acerca de "cascadas informacionales" y
modelos de agregacién de informacion y aprendizaje social asociados a conceptos tales
como economia de conductas y "comportamientos de manada", donde los agentes poseen
informacion asimétrica e imperfecta, y aprenden acerca de la verdadera naturaleza de los
eventos cotejando su set de informacién con el set que surge del comportamiento del resto
de los agentes. Estos temas han sido tratados por Banerjee (1992), Ellison y Fudenberg
(1993), Caplin y Leahy (1994) y Gale (1996) entre otros.

El objetivo del presente trabajo es de generar un aporte al estudio de los mecanismos bajo
los cuales se toman decisiones de inversion, utilizando herramientas de opciones reales e
introduciendo conceptos de observacion imperfecta de precios originados en entornos de
agregacion de informacién privada.

Como fuese mencionado, la metodologia de opciones reales utiliza herramientas de la teoria
de opciones financieras® aplicadas al anélisis de inversiones de capital en el contexto de
negocios de la economia real. Sin embargo, mientras que en el mundo de las opciones
financieras el valor de los activos subyacentes a las opciones es observable en los
mercados a través de su cotizacidén publica de precios, en el mundo de las opciones reales
dicho valor puede ser objeto de estimaciones privadas y por ende estar sujeto a errores de
estimacion. En este contexto, un agente puede estimar su valor en base a informacién
privada y en base también a las decisiones susceptibles de ser observadas que toman otros
agentes, quienes a través de las mismas distribuyen su informacion privada. Este "ruido"
dentro del andlisis privado de las inversiones puede dar lugar a la existencia de desvios
respecto al "timing" éptimo en las decisiones de inversion o eventual abandono. Mas aun,
mercados de capitales con subdesarrollo en instrumentos de participacion en el capital
(equity) pueden acentuar dicho problema debido a la falta de difusion de informacién con
respecto a los valores de los activos financieros®.

' Para una explicacion ver Dapena (2004a) en anexo B del capitulo 1.
% Black y Sholes (1973) y de Merton (1973) derivan una férmula cerrada para valuar (bajo ciertas condiciones)
activos con caracteristicas de opciones financieras. Este trabajo es complementado con el aporte de Cox, Ross
y Rubinstein (1979) sobre metodologia de valuacién en entornos neutrales al riesgo, originadores de una
extensa literatura al respecto.

De hecho el desarrollo de mercados conlleva a que los precios reflejen adecuadamente la informacién
prevaleciente y las expectativas.



La linea de trabajo de este capitulo se basa en el modelo de Grenadier (1999) sobre
externalidades informativas y liberacion de informacion privada a través de las decisiones de
inversidon y de Caplin y Leahy (1994) respecto de comportamientos de manada en
decisiones de inversion (incorporando como decision las correspondientes a abandonos de
inversiones). El objeto de estudio apunta a relajar el supuesto de conocimiento simétrico de
valores de activos subyacentes, sobretodo en el contexto de mercados de capitales
subdesarrollados, en lo referente a decisiones de inversion, hecho que dificulta la difusion de
informacion entre sus participantes y por ende la agregacién de la misma y el aprendizaje
social.

2 La propuesta a desarrollar

El proceso de valuacion de un activo en pos de una decisién de inversion es en si subjetivo
y eventualmente sujeto a errores de percepcion; el hecho que existan diferentes
percepciones de precios no indica necesariamente que los mismos son erréneos, sino que
la percepcion de valor puede ser diferente en cada caso. En el proceso individual de
valuacién, no existe un uUnico valor, porque aun cuando existiese, las condiciones
cambiantes y el arribo de nueva informacion lo haria cambiar inmediatamente, por lo que es
un proceso de estimacion continua. La tarea de valuacién de activos se puede asimilar
entonces a un proceso de inferencia estadistica de estimacion del verdadero nivel de un
parametro desconocido (el parametro de valor V) a través de la utilizacion de técnicas y
herramientas de valuacién, obteniendo una estimacién V; = 6; V del parametro, donde 6;
refleja la percepcion privada para el inversor i*. El hecho que V;sea en si mismo una variable
sujeta a percepcion privada permite pensar que el inversor i asociara al mismo un intervalo
donde él estima se encontrara ubicado con grandes probabilidades el verdadero valor V.
Asi, se podra decir por ejemplo que el valor estimado de un activo V para el agente i es de 6;
V,, fluctuando con cierta dosis de confianza en un intervalo que va desde Vi, hasta Vimax (IO
que puede ser asociado a precios de reserva en el mercado, maximos a pagar en caso de
compras 0 minimos a recibir en casos de ventas), pero que deja afuera otros valores con un
nivel de confianza determinado. Es probable que el inversor i no acierte en la determnacion
del verdadero valor de 6, entonces la pregunta a hacerse es cuan equivocado puede estary
en que direccion. El concepto de intervalo y de precios maximos y minimos es en
consecuencia de vital importancia frente a esta situacion. Asimismo, ese estimador de valor
es una variable subjetiva, dado que esta atado a las percepciones de valor del agente que
esta estimando. De esta manera, la percepcidén de valor de unos puede ser diferente de la
percepcion que tiene otro agente, lo que da lugar a que las estimaciones sean subjetivas y
no exista un potencial “verdadero” valor.

Respecto de las decisiones de inversion que motiva esta estimacion de valor, ya se ha
expuesto como la misma puede asociarse a una opcidén de compra. En modelos estandar de
opciones se asume que el ejercicio de las mismas es simultaneo y no informativo. Se asume
que los agentes se encuentran en perfecto conocimiento de los parametros de la opcion, y
en consecuencia pueden decidir sobre su correcto ejercicio o no®. Sin embargo, existen
muchas situaciones en opciones reales donde los agentes se encuentran con conocimiento
imperfecto y/o privado de cierta informacion relevante, es decir que la estimacion del valor
que hacen del activo subyacente esta sujeta a algun tipo de error en el sentido expresado
previamente. Esto se puede originar en el hecho que los enfoques de valuacion trabajan

* Esta tarea de valuacion adopta mucha intuicion de elementos de estadistica ya que valuar implica estimar el
valor de un parametro desconocido (el valor que se esta buscando) a partir de informacion parcial sin la
posibilidad de contar con toda la informacion posible (por ser muy costoso o por ser imposible). Es una tarea de
inferencia, donde a partir de ciertos datos y técnicas, se busca llegar al mejor estimador de valor.

°En opciones financieras el valor del activo subyacente es perfectamente observable si el mismo tiene cotizacién
de mercado de capitales, no dejando dudas acerca de si la opcién se encuentra “in the money” o “ out of the
money”.



sobre ciertos supuestos de liquidez de mercado, posibilidad de replicar retornos de activos y
portafolios de inversidn, inexistencia de costos de transaccion, divisibilidad de la inversién y
posibilidad de vender en "corto" algun activo. Estos supuestos son mas dificiles de sostener
en el contexto de inversiones en activos reales, lo que puede dar lugar a que los valores que
resultan de la aplicacion de los métodos usuales de valuacién puedan tener una mayor
dispersion o grado de volatilidad asociada (son menos "exactos"). Inversiones tales como
innovacion tecnolodgica, desarrollo de marca, sistemas de distribucién, inversiones
inmobiliarias, no siempre tienen un mercado liquido donde puedan ser comercializados bajo
los supuesto mencionados.

En ese contexto de informacion imperfecta, los inversores pueden reaccionar calibrando sus
expectativas en funcién del tipo de decisiones que adoptan otros agentes operando en
similar mercado. De hecho, existiran agentes que se encuentren mejor informados, y
agentes que se encuentren una situacion relativa desventajosa. Esto sucede en general en
todos los &mbitos donde se deben tomar decisiones de inversidén o asignacion de recursos:
cuando la confianza en la informacién privada es escasa, los agentes recurren a la
observacién del comportamiento de otros agentes. Este tipo de situaciones es
perfectamente entendible en el &mbito de corridas bancarias donde el conocimiento de la
verdadera solvencia de un banco es imperfecto, y se sigue una conducta de imitacién de
agentes supuestamente "mejor informados" -0 quiza impulsivos-; en el ambito de corridas
cambiarias, donde pueden surgir dudas sobre el valor fundamental del tipo de cambio, y en
consecuencia se copia la estrategia de otros agentes. Las decisiones de los agentes actuan
como senales al mercado sobre el caracter de la informacion privada con la que cuentan (o
carecen de). Esta conducta puede ser asociada en algunas situaciones a comportamientos
de manada ("herd behaviour") y cascadas de informacién, donde un agente ignora su
informacion privada y copia en sus decisiones a otros agentes. En el contexto de opciones
reales se asocia estas conductas cuando los agentes tenedores de opciones reales ejercen
las mismas independientemente del valor subjetivo que le asignan a sus estimadores. A
diferencia de las opciones financieras, donde el valor de los parametros tiene elementos de
estimacion mas precisos (hasta el punto que los pardmetros de precio de ejercicio y precio
actual del activo subyacente son perfectamente observados a través del mercado, quedando
dudas principalmente con respecto a la volatilidad del mismo), las opciones reales se
mueven en escenarios de inversion real donde el calculo de las estimaciones del valor de
los parametros se hace mas complicada y las conductas asimilables a cascadas
informacionales son mas probables. Este tipo de conductas puede explicar de manera mas
eficaz situaciones de sobreinversion o de subinversion, o de abandono prematuro o tardio.

3 Modelo de analisis

Como ya fuese mencionado, los aspectos iniciales del modelo a desarrollar estan basados
en los trabajos de Gale (1996) y Grenadier (1999). Expandiendo sobre estos modelos, se
presentara un agente representativo poseyendo un derecho de inversion (equivalente a una
opcién de compra), quien debe decidir si invierte o0 no, y en que momento. Este agente tiene
dos fuentes de informacion, su informacidn privada que reconoce como parcial e incompleta,
y la que surge de mercado, agregador del conjunto de decisiones del resto de los agentes,
quienes vuelcan su informacion privada al mercado a través de sus actos. El problema con
el uso de las opciones reales es que usualmente no existe (a diferencia con las opciones
financieras) un mercado transparente para el valor del activo subyacente, y en consecuencia
su verdadero valor puede estar sujeto a error de estimacidén. En consecuencia el ejercicio
privado de la decision de inversidn (o eventualmente abandono) puede dar lugar a desvios
con respecto al éptimo en el agregado, introduciendo conductas tales como "excesiva
espera" o "conducta apresurada"; los agentes pueden tener la voluntad de esperar a
observar las decisiones de los otros antes de tomar sus propias decisiones, considerando
que las decisiones liberan informacion privada al mercado.



Inicialmente se tiene un modelo de n agentes neutrales al riesgo® indexados a través de la
variable i, con n > 2 donde dicho numero de participantes es de comun conocimiento por
todos. Cada agente posee una opcién de compra idéntica sobre cierto activo, estando los
mismos en condiciones de ejercer la opcion en cualquier momento (la opcién es de tipo
americana y perpetua, y las decisiones se toman en tiempo continuo). Sin embargo, el
repago exacto como consecuencia del ejercicio de la opcién no es completamente conocido
para los agentes, ya que el mismo depende de la informacién privada que pose cada uno.
La estrategia de ejercicio 6ptima de cada agente sera entonces contingente no solo en el
signo privado, sino también en base a la observacion de las acciones de los otros agentes y
en el nivel de una variable estado a definir.

En situaciones estandar de opciones, el ejercicio de las mismas retorna la diferencia entre el
precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. Denotando el precio del activo
subyacente por V. y el precio de ejercicio por |, el repago es tipicamente V; - |. El presente
modelo difiere de esta situacién estandar en el sentido que el repago incluye también una
variable aleatoria no observada denotada por 6, cuya realizacién impacta de manera plena
en el repago de la opcion real de inversion. El nivel de esta variable aleatoria no es conocido
con el ejercicio, es decir que permanece relativamente no observable hasta que todos los
agentes involucrados han ejercido su opcién de inversion’. En particular, el repago del
ejercicio de la opcion sera:

Max [ V-, 0] (1]

A los efectos intuitivos, se puede asociar V; al valor "promedio" de los activos sobre los
cuales se poseen opciones reales de inversion®, siendo ese valor promedio aplicado en cada
caso en funcién de situaciones particulares que atafien a cada activo del mercado.

Esta variable de "promedio" V; se supone que sigue un proceso estocastico de dinamica
browniana, de la forma:

dV = aVdt + 6Vdz [2]

donde o es la tasa de apreciacion condicional instantanea de V por unidad de tiempo (puede
ser descompuesta en el retorno esperado del activo V y su tasa de dividendos 3), ¢ es la
desviacion estandar instantanea por unidad de tiempo, y dz es el incremento de un proceso
estandar de Wiener. En el momento t=0, el valor de agregacién de senales 6 es desconocido
para los agentes. La variable 6 se asume conformada por una constante mas una suma de n
sefnales independientes de la forma:

O=U+S1+So+....+ S [3]

donde p es el valor esperado de 6 y S; son variables independientes con media cero y
varianza V(Sj))>0 y la informaciéon poseida por todos se agrega creando la variable 6.
Inicialmente cada agente posee informacion privada sobre 6 a través de su sefnal S; y
conoce la distribucion de sefales; cada agente tiene una expectativa del verdadero valor de
0 en base a su sefal privada y en base a su conocimiento de la distribucidén de senales, y va
modificando dicha expectativa en base a las decisiones del resto de los agentes. Se asume
que la informacion disponible para el agente esta dada por su propia sefal mas las
inferencias que hace sobre las sefales del resto de los participantes a partir de

El supuesto de neutralidad al riesgo puede ser facilmente relajado sin alterar los resultados.

" Este supuesto es mas apropiado para mercados mas privados y menos desarrollados, donde los costos de
transaccion, las fricciones y "ruidos" en general perturban el adecuado funcionamiento del mercado como
transportador y difusor de informacion.

® Podria ser por ejemplo el precio "promedio" del metro cuadrado de edificacién en el mercado inmobiliario,
puede ser el ratio de mercado de precios de activos respecto de las ganancias ("price earning"), etc.. Si el
mercado utilizase comparables o valuacion relativa en su evaluacién de valor, podriamos decir que la variable Vi
refleja el valor medio del comparable.



observaciones sobre las acciones realizadas por los mismos, mas el valor de la variable
estado o promedio de mercado en cada momento del tiempo. El potencial de un cascada
esta dado por el caracter imperfecto de la sefial observada a través de las acciones. Si cada
agente revelase la naturaleza de su signo, el problema seria de agregacion y una cascada
nunca surgiria. Esto es atractivo desde el punto de vista conceptual y tedérico (una situacion
donde todos los agentes colaboran revelando su sefal), pero no se verifica en muchas
situaciones de mercados. En general en los mercados los agentes tienen incentivos a
mantener de manera privada su informacion a la vez que tratan de inferir la de sus
competidores®.
El contexto donde debe tomar las decisiones el agentes es de conocimiento Unicamente de
tres variables:

- su propia senal,

- el conocimiento de la decision de invertir o no tomada por los otros

participantes y la inferencia que se hace de ello,
- el valor del activo subyacente (definido como variable estado) en cada
momento del tiempo.

En esta primera instancia, la sefal S; que posee cada participante i es de conocimiento
privado, y es revelada parcialmente a través de su decision. Se asumen un valor minimo
para Si= Spmin < 0 y un valor maximo Si= Smax >0 comun para todos los participantes. Cada
agente conoce el valor de su propia sefal, pero no el de los demas'’; los agentes
desconocen aun el valor absoluto de la sefal del resto de los agentes, e infieren el valor de
las sefales de los demas agentes a través de su observacion de las decisiones de los
mismos, sin tener conocimiento acerca de cual es el agente con la sefial mas alta hasta que
las decisiones de inversion se van conociendo en el mercado. La diferencia con los modelos
tratados en la literatura radica entonces en que el agente observa la decision de inversién,
pero esto no le permite cuantificar perfectamente la sefal del agente que ya ha ejercido;
solamente le permite inferir que la misma se encuentra en cierto rango de valores. El
proceso estocastico de la variable V definido en [2] asegura que existira un momento T en el
que para un agente sera optimo invertir en su proyecto de inversion, revelando su
informacion al mercado, teniendo el resto del mercado informacién parcial sobre el valor. El
hecho que los agentes no sepan quien tiene el valor S; absoluto mas grande no es un
supuesto restrictivo; facilmente se puede pensar que existen agentes mas optimistas (con
mayores valores de S;) y menos optimistas. El aspecto saliente radica que el resto de los
agentes puede saber que un agente es el mas optimista a través de observar que ha
ejercido su opcidn de inversion, pero no sabe el valor absoluto de su signo, por lo que lo en
su proceso de revision del valor esperado de 6 infiere la sefial del otro participante en un
intervalo entre el valor minimo Sni, y el propio (en el caso que sea el siguiente mejor
informado) si el agente mas optimista no ejerce, o entre el valor maximo Snax y €l propio si el
agente mas optimista ejerce su oportunidad de inversién.
El proceso de decision de inversion se convierte entonces en una relacion costo- beneficio
entre la decisidon de esperar para que la informacién se vuelque al mercado (e.g. esperar
que otros inviertan) e invertir; el proceso estocéstico previsto en [2] y la caracteristica

°El supuesto que la transmisién de informacion se produce por acciones y no por palabras es bastante comun en
la literatura. Si los agentes fuesen creidos por sus palabras podrian darse situaciones donde hubiesen incentivos
para dar pronunciamientos erréneos. Este supuesto conlleva que solamente las acciones son creibles y que
mecanismos de comunicacion tales como despachos de prensa y revelacion de informacion no son creibles. En
bastante situaciones, los inversores tienen fuertes incentivos a confundir a sus pares, provocando que la
revelacién de informacién no sea creible. Este comportamiento puede originarse por varias causas; los
inversores pueden ser compensados por su performance relativa al resto de inversores, pueden querer danar a
sus competidores para que no representen una amenaza, o pueden querer apropiarse de beneficios obtenidos
or externalidades de aglomeracion.

% Esta caracteristica del modelo a desarrollar constituye una innovacion con respecto a Grenadier (1999); en
dicho trabajo, cada agente conoce su sefal, que puede adoptar dos valores ei positivo o0 negativo con iguales
probabilidades, a su vez cada agente conoce el valor absoluto de la sefial de los otros agentes, pero desconoce
solamente si su realizacién es positiva o negativa).



establecida en [3] permite que aun cuando todos los agentes tengan sefales negativas,
eventualmente V;alcanzara un punto tal que convendra invertir. El modelo implica que los
agentes no saben el valor absoluto de los signos del resto, pero lo infieren con valores
estimados en cierto intervalo; el valor informativo de la decisidén de inversion (o de no invertir
en el caso de alcanzarse valores criticos de V) esta dado porque reduce el rango de
posibles signos que un agente infiere sobre el valor de los otros.

3.1 Ejercicio de decisiones de inversion con informacion perfecta

Es util a los efectos de evaluar el impacto de la agregacion de informacion exponer el
desarrollo del 6ptimo de inversion bajo condiciones de comun conocimiento de los signos. Si
cada agente hiciese publico su signo, todos los agentes podrian agregar la informacién
antes de tomar ninguna decisién, sacar conclusiones y ejercer de manera simultdnea sus
derechos sobre sus proyectos de inversién en el momento que V; igualase un valor éptimo
V*(8). Denotando W; (V;0) al valor de la opcién de inversidn poseida por cada agente en un
mundo donde 6 es de publico conocimiento (a partir de una agregacion de informacion
coordinada por los propios agentes antes de realizar sus inversiones), W(V;0) debe resolver
la siguiente ecuacion diferencial de equilibrio:

W' (V)6 V2 + (r-8) VW'(V)-rW =0 [4]
donde haciendo uso que el inversor es neutral al riesgo se tiene que r = o + 9, entonces:
W' (V)6® V2 + VW' (V)-rW =0 [5]

Esta ecuacion debe resolverse sujeta a condiciones de limite apropiadas. Estas condiciones
de limite sirven para asegurar que la estrategia 6ptima es elegida:

W(V*) = 0 V*(8) - | [6a]
W'(V*) = [6b]

La primera condicidon es de "value matching", estableciendo que al momento del ejercicio de
la opcidn, el repago es 6 V — I. La segunda es de "smooth pasting" o "high contact", asegura
que el valor de ejercicio V* se elige para maximizar el valor de la opcién''. La solucién para
el valor de la opcion W(V) y el valor limite de inversiébn V* puede ser expresada entonces
como:

W(V;0) = (I/(B-1))"P (e/p)P VP para V < V*(0) [7a]
oV-I para V > V*(0) [7Db]
donde
% — L 1 12
A% (6)_[3_1e>1 [8]
y

" La forma funcional de W(V;0) se obtiene facilmente, ver Grenadier (1999).
2 Vemos que V debe superar bastante a | para que se invierta, debido al valor de la opcién de espera.
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y donde a < r para asegurar convergencia. La ecuacion [8] representa el valor de ejercicio
V*(8) consistente con informacidn plena. De esta manera todos los agentes invierten en el
momento de tiempo T*(0)= inf(t > 0: V(t) > V*(0)).

4 Ejercicio de decisiones de inversion con informacion parcial

En el punto anterior se obtiene que dada la dinamica [2] de la variable V;, eventualmente en
virtud de [7] y [8] se alcanza un valor definido por V* que gatilla la decisién de inversiéon
cuando la agregaciéon de la informacién es perfecta, siendo dicho valor alcanzado en un
momento de tiempo T*. A continuacion , se desarrollara un modelo en el que los inversores
tendran informacién imperfecta acerca del verdadero valor de 6. En cada momento del
tiempo, su set de informacion contiene no solamente el valor de su propio signo, sino
también la informacién contenida en el ejercicio (o falta de ejercicio) de los otros inversores y
el valor observable por todos alcanzado por la variable "promedio" o estado Vi. Los
inversores actualizaran su expectativa condicional de 6; en el tiempo a través de la
observacion de las acciones de los otros inversores en un esfuerzo por estimar los valores
de los signos de los mismos. Este intento de aprender de las acciones de otros determinara
en gran manera el tipo estrategias dptimas de inversion en equilibrio. En el modelo estandar
de informacién plena expuesto en la seccidn anterior, la estrategia 6ptima de inversion surge
de igualar el beneficio inmediato derivado del ejercicio (valor capturado menos costo de
inversidn) con el valor marginal de esperar. Sin embargo, un elemento a tener en cuenta es
que con informacién parcial, los inversores tendran en cuenta también el beneficio derivado
de esperar el ejercicio (inversién) o no de los otros inversores al decidir su estrategia de
inversion optima. En la siguiente seccion estas relaciones de costo beneficio se calculan
explicitamente.

4 .1 Equilibrio con revelacion de informacion

En esta seccidn se deriva el equilibrio para un juego de n > 2 personas. En este equilibrio los
inversores tendrdn en cuenta tanto su propio signo como la estimacién condicional que
hacen del signo del resto de los inversores a través de la revelacién de informacién como
consecuencia de sus decisiones, y del valor alcanzado en cada momento t por la variable
estado V. Dada las estrategias del resto de los inversores, la estrategia de inversion de
equilibrio de cada inversor sera optima. Antes de derivar el conjunto de estrategias de
equilibrio, es util proponer un poco de intuicion.

Los agentes conocen el valor de su senal, pero no los valores de la sefales del resto de
inversores; cada inversor se encuentra en posesion de informacién privada (su sefial S)), y
del conocimiento de nivel en cada momento del tiempo de la variable estado V:. En algun
momento del tiempo la variable estado alcanza un valor critico V* para el inversor i
conforme [7]y [8] y consistentes con S;, lo cual le plantea al inversor la necesidad de tomar
una decision:

- sigue esperando ver lo que realizan el resto de los inversores,
- liquida la opcion de espera e invierte.

Cada inversor tendré un valor 6ptimo V*; asociado conforme [8], que indica al nivel en el cual
liquidaria la opcidn e invertiria en base a su estimacion de 6, en el caso de tener que decidir
Unicamente en base a su propia sefal privada, lo cual sucede en el momento T*. Dada la



distribucién de S; entre sus valores maximos y minimos, esta decision se presentara primero
para aquel agente (ahora denominado 1) que posee el nivel de sefial mas alta (aun cuando
no sabe que su senal es la mas alta) lo que es consistente con un nivel de V mas bajo (V*1)
de acuerdo a [8], ya que S; > S promedio. Sin embargo, por los aspectos de agregacién de
informacion y las dificultades de coordinacién, cada inversor encuentra que el repago
asociado a su inversién conforme [1] es incierto al momento de tomar la decision, dado que
desconoce el valor del resto de las sefales, y evalua esperar a observar las acciones del
resto de los inversores, conforme el supuesto expuesto previamente que la transmisién de
informacion se realiza Unicamente a través de las acciones de los participantes, y no a
través de sus palabras.

4.2 Equilibrio con dos agentes
Dado que la variable V sigue el proceso detallado en la ecuacién [2] y dadas la sefales S;
privadas de los agentes; la estrategia de inversion de cada inversor i =1,2 sera contingente
en:

- el valor corriente de V;observado

- susefal S

- la politica de ejercicio revelada por el otro agente.

El repago al momento de ejercer es 0"V, - |. Se asume que las sefales siguen una
distribucién uniforme' en el espacio [Smin, Smax] € indexadas de la siguiente manera

Si € [Smin, Smad, i = 1,2, con Spin< 0, Spax > 0 [10]

dando lugar al coeficiente de agregacion de informacién

9=M+S1+82 [11]
donde
|J,>S1+82 [12]

lo que garantiza el ejercicio de las opciones en algiin momento de tiempo T finito™.
Se denota la accion de inversién a través de la variable binaria'

xi = 0 si el inversor i decide no invertir [13a]
xi= 1 si el inversor i decide invertir (13b]

Cada inversor i tiene su expectativa inicial sobre la sefal del otro inversor j condicional en
ninguna decisién tomada, lo que es equivalente a xj=0

S.
S .

lo que significa que el valor esperado de 6 para el inversor i es

BE| supuesto de utilizar una distribucion uniforme es para facilitar la utilizacién del herramental analitico, aunque
se puede trabajar con otras funciones de densidad, donde los resultados seran condicionales en la funcion
utilizada.
1: De aqui en adelante y a los efectos Qnicameqte de exposicion, se normgliza 6en[i1]dep.

Esto es un aspecto central del trabajo. La sefial Si se mueve en un continuo de valores de acuerdo a [10] pero
su manifestacion a través de la decision de inversidn adquiere el caracter de variable biaria, siendo x un
indicador imperfecto de S; y por extensién de 6.



Ei{%jzo}zsi [15]

es decir el valor de su propia sefnal, atento que el otro inversor no ha ejercido su opcion y la
variable Vi no ha alcanzado ningun valor critico.

Conforme lo ya expuesto, se indexan los inversores de acuerdo al nivel de su sefal; asi el
inversor 1 es aquel que tiene el mayor valor S; (aun cuando no sabe que su signo es el
mayor) y sucesivamente para el 2. La dinamica de V; conforme [2] hara que exista un
momento T*; tal que V alcanza el valor éptimo V*; para el inversor 1 de acuerdo a [8] y
condicional en lo que sabe sobre el inversor 2, donde hasta dicho momento el valor
esperado de 6 es Sy conforme a [15]. En dicho momento se produce el primer evento
relevante que implica decision: el inversor 1 se da cuenta que de ser el Unico en el mercado,
ese seria el momento T*; 6ptimo para invertir condicional en su estimacién de 6 de [15]. Sin
embargo, no se encuentra solo en el mercado, lo que le hace reflexionar sobre el posible
valor de la sefial S, del inversor 2. Esto le cambia su expectativa condicional del valor de 6
dado que ahora interpreta que el valor de la sefial S, se encuentra en algun lugar entre Sp,
y Si (por debajo de su propia sefal y por encima del minimo) dado que observa que el otro
inversor no ha invertido y le hace pensar que su nivel de sefial es mas baja, siendo el nuevo
valor condicional de 6 para 1 igual a:

S +Smin
El[%zzo}zsl+[17]<sl [16]

esto provoca que al revisar sus expectativas sobre el valor de 6, el inversor 1 entienda que
conforme a [8] debe esperar que V; crezca aun mas para que sea Optimo invertir (la falta de
inversion por parte del inversor 2 cambia su expectativa condicional). Es decir que el
inversor 1 no invierte, y no revela informacion al mercado, debido a que la revisién de
expectativas incrementa el valor critico V*; hacia el nuevo limite V**; consistente con [16].
De la misma manera, aun cuando el signo del inversor 2 sea menor al del inversor 1, y si el
este Ultimo no ha invertido aun (ya se vera bajo que condiciones se produce esto), el valor
esperado inicial de 6 para el inversor 2 es similar al caso anterior segun [15]:

E2[%1:0}:S2 [17]

donde, de no mediar decisién de inversidén por parte del inversor 1 eventualmente llega un
momento T*, en el que Vt alcance un valor V*, donde se revele légico para el inversor 2
invertir conforme el nivel de su sefal privada S,, y tomando como dado que el inversor 1 no
ha invertido aun (si ya ha invertido, se veran las condiciones para que esto suceda). En
dicho momento, el inversor 2 (que no sabe que el inversor 1 tiene una senal mas alta),
piensa que SU sefal es la mas alta, y de manera analoga al proceso de revisidon de
expectativas de 1, revisa su expectativa condicional sobre 6, donde al observar falta de
ejercicio por parte del inversor 1 asume que el nivel de su sefial S, es en realidad el mas alto
y en consecuencia reacciona revisando su nivel éptimo V,* al alza hacia V**, de manera
analoga al caso del inversor 1:

S +Smin
Ez[%lzo}Ser[zT}Sz [18]

donde



El[%z = O} g Ez[%l = 0} [19]

dado que la sefal de 1 es mayor que la de 2.

La dinamica de Vt lleva a que en algun momento T**; para determinado valor de V=V**,
conforme [8] sea Optimo para el inversor 1 invertir conforme la expectativa condicional
revisada que tiene sobre el valor de 6 segun [16], tomando como dado que el inversor 2 no
ha ejercicio su decision de inversion.

Dado que segun [19] el valor esperado condicional de 6 es mayor para el inversor 1 que
para el 2, se sigue que V**; < V**, de acuerdo a [8], por lo que el primero debera decidir
nuevamente en T**, si invierte. Cuando V=V**, donde 6, conforme [16], el mismo encuentra
optimo invertir y liberar informaciéon al mercado, en base a su informacion privada y su
expectativa condicional sobre el valor de la sefal del otro inversor.

Con respecto al inversor 2, y frente a la decision de inversion de 1, pueden darse dos
situaciones:

- que el inversor 2 haya revisado su expectativa condicional (en la no inversion de 1),
- 0 que no lo haya hecho todavia.

Si Vino hubiese alcanzado el nivel critico V*, necesario para la primera revision para 2 de
expectativas condicional (en la no inversién de 1), e.g. de:

E2[0]= Sz [20]

a

S, +S .
P ENCEN

significaria que el inversor 2 no alcanza el nivel critico de V*, y no alcanza a revisar su
expectativa a la baja dado que la decisién de inversion por parte de 1 lo sorprende y le
provee de informacién, llevandolo a revisar su expectativa condicional inicial segun [20] al
alta, de forma:

S, +S
o[ efe)

dado que observa la accién de inversién por parte del inversor 1 entonces estima que la
sefnal del inversor 1 se encuentra entre la propia y el maximo.

La situaciéon alternativa (ver grafico 1) es una en la cual el inversor 2 tiene el tiempo
suficiente para revisar su expectativa a la baja, dado que V; alcanza su valor critico V*,,
antes que el inversor 1 invierta, y el inversor 2 observa que el inversor 1 no ha invertido aun,
lo que le hace pensar que eventualmente posee el nivel de sefal S; mas alto. Esto lo hace
mas pesimista respecto al verdadero valor de 6, revisando inicialmente su expectativa
condicional de S; a la baja, que luego es revisada hacia arriba cuando se produce el evento
de ver al inversor 1 ejercer su opcién de inversion:

S/ i| S2+Smax
E. |21 — 2  Tmax 23
3 2= 23]

10



cuando observa la inversidon por parte de 1, donde el valor esperado condicional de 6 para el
inversor 2 sera:

RIS

que es superior a la expectativa condicional de 6 dada la no inversién de 1:

e[ -so{50)

El inversor 2 se replantea su estrategia de inversién éptima conforme la revelacién de
informacion por el ejercicio de la opcidn de inversidn por parte del inversor 1.

El siguiente grafico permite exponer mejor la dindmica de decisiones entre los agentes
inversores.

Grafico 1 Evolucion dinamica de la variable V y valores limites para decision
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Se observa del mismo que el valor limite V* es alcanzado primero por el inversor 1 en el
limite V*; dado que su sefnal es la mas alta, pero su decisién de inversion solo la ejerce
cuando V alcanza el valor limite V**; consistente con su expectativa de 6 replanteada segun
[16]; respecto al inversor, las situaciones ya expuestas se encuentran rotuladas en el grafico
como A y B, donde en A el inversor 2 acomoda su expectativa a la baja segun [21] para
luego frente a la decisidn de inversion del inversor 1 la reacomode nuevamente conforme la
ecuacion [22] cuando observa que el inversor 1 ejerce su opcién de inversion; y en B el
inversor 1 ejerce su opcién de inversidbn antes que el inversor tenga oportunidad de
acomodar su expectativa a la baja, por lo que el inversor 2 acomoda su expectativa inicial
hacia la expuesta en [22] sin reformular [21] en el interin. Previo a continuar vale la pena
derivar estimar bajo que condiciones el inversor 2 (el menos optimista) tiene tiempo de
revisar sus expectativa incondicional E,[0] a la expectativa condicional a la baja y luego (tras
observar la inversion de 1) revisar esta expectativa condicional al alza; o directamente no
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tiene tiempo de revisar su expectativa a la baja, ya que en un momento t<T*, observa al
inversor 1 invirtiendo lo que le permite revisar su expectativa condicional hacia arriba:

Para el inversor 2 revisar su expectativa a la baja significa cambiar en T*, su estimacion de 6
conforme [20] y [21] ante la inexistencia de acciones de inversion por parte del otro inversor.
Tomando los determinantes de la decision por parte del inversor 1, éste invierte cuando el
valor Vt alcanza un valor V**; consistente con su nueva estimacién de 6 segun [16].

El inversor 2 no tendra tiempo de revisar su expectativa a la baja si el inversor 1 invierte
antes que 2 llegue a su valor critico V*,, lo que sucedera cuando:

S, <8, + [%) [26]

lo que lleva al inversor 2 a revisar su expectativa al alza conforme las ecuaciones [20] y [24].
De verificarse que el nivel de la sefal S, (expectativa incondicional de 6 para el inversor 2)
de acuerdo a [26], el inversor 2 tiene tiempo de revisar su expectativa a la baja, y luego al
observar la inversion de 1 la revisa al alza.

Existen dos puntos que merecen ser desarrollados a partir del modelo de dos inversores
propuesto. El primer punto es relacionado al "timing" de la inversion, en el sentido de evaluar
bajo que condiciones el primer inversor entrara antes del momento T* éptimo bajo
informacion perfecta, y bajo que condiciones entra "después", provocando un efecto de
"excesiva espera".

El segundo aspecto a desarrollar es bajo que condiciones se produce una "cascada de
informacion" donde el ejercicio de la opcidn de inversion por parte del primer inversion gatilla
el automético seguimiento y ejercicio de la opcién de inversion por parte del segundo
inversor, y bajo que condiciones el segundo inversor espera. A continuacion se trata cada
efecto por separado.

4.2.1 Timing de la inversion

Si no existiesen problemas de agregacion de la informacién, en el sentido que las sefnales
son de comun conocimiento (e.g. 6 = S1+ S,, donde ambas sefales son conocidas), habria
un momento T* consistente con 6 donde todos los inversores deciden ejercer su opcion de
inversidon consistente con las ecuaciones [7] y [8]. El caracter privado de la sefial hace que el
inversor con la sefal mas alta entre en el mercado primero. Esta entrada no necesariamente
debe coincidir con el momento T* 6ptimo. Como ya fuese desarrollado, inicialmente, cuando
el valor V; alcanza cierto nivel V*; en T*;, el inversor 1 se da cuenta que debiera invertir si
considera solamente su propia sefial. El hecho que el otro inversor no haya invertido le hace
revisar su expectativa sobre Sy, de E¢[S;] = 0 a E4[S2/X2=0] = (S1 + Smin)/2, donde E4[S;] >
E1[S2/x2=0] conforme el mecanismo ya descripto en el apartado anterior. Esto ya provoca el
primer efecto: el inversor 1 ejerce su opcidn de inversién con en T**;, con posterioridad al
momento T*; donde debiera invertir de no ejercer inferencia sobre las decisiones de
inversion efectuada por el otro agente, dada la revisién de expectativas'®. El inversor 1 no
ignora la informacidén que surge del mercado y decide esperar con respecto a una situacion
donde tuviese que tomar una decision basado Unicamente en su propia sefial S;. Siignorase
al resto de los inversores, invertiria en dicho momento, pero esto se revela éptimo. Como
fuese mencionado, el inversor 2 conoce S,, mientras que el inversor 1 lo estima
condicionalmente a partir de su conocimiento de la informacion de mercado y de los valores
maximos y minimos de S. El inversor 1 estaria invirtiendo en el momento 6ptimo T* = T**; si
y solo su estimacién condicional de la sefial del inversor 2 es igual al verdadero valor de la
misma,

'8 Plantea |a diferencia entre la decision de inversién basandose solo en la informacion propia, o incorporando
informacién de mercado.
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S, _
E[ - O} _s, [27]

de donde se sigue

S + Smin

21 Dmin. = S, (28]
y

Sl = 282 _Smin [29]

Toda vez que el primer término sea mayor que el segundo, el inversor 1 estarda
sobreestimando el verdadero valor de la sefal de 2, provocando que la inversion sea
efectuada en un momento T anterior al 6ptimo, T**y< T*, donde el inversor 1 se apura a
invertir. Si por el contrario el primer término es menor al segundo, el inversor 1 estara
subestimando el verdadero valor de la sefal Sy, y en ese caso esperara para ejercer su
opcién de inversion. Este serd un caso de excesiva espera, donde T**; > T*.

4.2.2 Decisiones consecutivas de inversion

Se ha derivado el momento T**; donde el inversor 1 decide ejercer su opcion. El segundo
punto estd dado por las condiciones bajo las cuales el inversor 2, al observar la accién de
inversidn por parte del inversor 1 decide seguirlo y ejercer inmediatamente su opcidn real de
inversidn (caso especial de la situacién A descripta en el grafico 1). Al igual que el inversor
1, el inversor 2 no sabe en que medida su sefial es la mas alta o no, pero tiene conocimiento
del nivel de su propia sefal privada S,. Su expectativa inicial de la sefal del otro inversor es
E,[S1] = 0 conforme (20). Dada la evolucién de V, existira un momento T*, donde sea éptimo
para el inversor 2 ejercer su opcion de inversion. Este momento T*, puede ser menor o
mayor a T**y: si T*<T**, el inversor 2 tiene tiempo de revisar su expectativa condicional
sobre S; a la baja (conforme las condiciones derivadas previamente respecto de la no
inversién de 1 en [26]), dado que V; alcanzard el valor 6ptimo V*,, y el inversor 2 se dara
cuenta (al igual que lo hizo el inversor 1 en su oportunidad) que es el momento éptimo para
invertir basado Unicamente en el conocimiento de su propia sefal S,. Dado eventualmente
observa que el inversor 1 no ha invertido, esta realidad lo obliga a revisar su expectativa
sobre Sy, de igual manera que en su oportunidad el inversor 1 revisase su expectativa sobre
la senal del inversor 2, S,. De esta manera, este revision de expectativas mueve la
expectativa E,[S1] = 0 a la condicional E;[S1/x1=0] = (Sz + Smin)/2, donde E[S1]> E,[S+/x1=0]
conforme [20] y [21]. Para que este suceda, se debe cumplir que

S, +S .
S, >S, +[‘T] [30]

es decir que los niveles de las sefiales deben encontrarse lo suficientemente proximos.

Como ya fuese expuesto, de darse le desigualdad inversa en [30], implica que el inversor 2
no tiene tiempo de revisar su expectativa sobre 6 a la baja, sino que observa la decision de
inversion por parte del inversor 1 lo que le hace revisar su expectativa sobre 6 al alza
condicional en la informacién que surge de la decision tomada por el otro inversor
(alternativa A del grafico 1). Formulado este punto, desarrollo la condicién que debe
cumplirse para que el inversor 2 reaccione de manera inmediata a la decisién de inversion
del inversor 1 e invierta. El inversor 2 seguira la decision de ejercer su opcidén de inversion
imitando al inversor 1 si el valor esperado condicional de 6 para el inversor 2 dado que el

13



inversor 1 invierte de acuerdo a [25] es mayor a valor esperado condicional de 6 para el
inversor 1 de acuerdo a [16]:

S +Smin S +Smin
Ez[%l:O}:Sz+2T>EI[%2:O}=SI+[IT)<SI [31]

o lo que es lo mismo:
1
S2 >Sl _g[smax _Smin] [32]

Es decir que para que haya comportamiento de seguimiento automatico en las decisiones
de inversion, los signos deben encontrarse lo suficientemente cerca, aun cuando eso
implique estimaciones de valor diferentes para los activos en cuestion; de hecho los dos
inversores invierten con distintas estimaciones del valor de 6 V; (en cada caso 6; V;) 0 mejor
expresado, de la opcion de inversién.

El nivel éptimo de inversion V, 6ptimo disminuye para el inversor 2, de V*; a V**,, dado que
el nuevo valor condicional de 6 es mayor que el previo por el ajuste de expectativas hacia
arriba en base a la decision de inversion por parte del inversor 1. Esta situacidén motiva que
el inversor 2 decida eventualmente invertir inmediatamente, siguiendo la accion del inversor
1. Se puede observar que el inversor 1, que pose la sefial mas alta (aun sin saber él que se
encuentra con la mejor informacién), esta comandando las acciones, mientras que el
inversor 2 esta siguiendo las acciones del inversor 1. Cuando el inversor 1 decide invertir, el
inversor 2 decide (bajo ciertos pardmetros) seguirlo 0 no inmediatamente porque reajusta
sus expectativas.

Los efectos que se observa son los siguientes:

- por un lado puede existir un efecto de "inversidbn apresurada”, o eventualmente de
"excesiva espera" como consecuencia de la falta de coordinacidon de los inversores de su
informacion. Este efecto difiere de aquel observado por Grenadier (1999).

- otro efecto observado es cuando se produce una cascada informativa, la inversion se
realiza casi en simultdneo como consecuencia de la misma: cuando el agente mas
optimista decide invertir, revela al mercado la naturaleza de su signo (aunque no su
valor) y el agente menos informado revisa instantaneamente sus expectativas, lo que en
algunos casos lo lleva a seguirlo de manera inmediata y ejercer su opcion de inversion.

- un efecto que difiere de aquellos observados por Grenadier (1999) es que ninguno de los
inversores sabe quien posee la sefial mas alta (quienes el mas optimista) hasta tanto la
variable estado no llega al valor éptimo en base a la expectativa condicional de 6 y se
libera informacion; asimismo la secuencia de inversiones difiere en que el primer inversor
que ejerce su opcidn y muestra informacion al mercado es aquel con la sefal mas alta, y
no como en el trabajo citado aquel con la sefial mas alta en valor absoluto o "mejor
informado”.

En el presente modelo, como consecuencia de la incertidumbre con respecto a la sefal del
otro inversor y el proceso de formacidén de expectativas, el primer inversor que entra en el
mercado es aquel con la sefal mas alta.

4.3 El caso de n inversores

Se ha desarrollado en la seccidn previa un caso de inversion apresurada o excesiva espera
y eventuales comportamientos de manada en el ejercicio de las opciones de inversion para
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dos inversores propietarios de opciones de inversion, siendo ambos efectos perfectamente
racionales en un contexto de existencia de informacion imperfecta y dificultades de
agregacion y coordinacion de la informacion. En la presente seccion se extiende el modelo a
n > 2 inversores, con las mismas reglas de decision, formacion y revision de expectativas,
donde la intuicién desarrollada se mantiene.

Cada inversor es propietario de una opcion de inversidn en activos reales, cuyo payoff al
momento de ejercer es 6 V; - . Se asume nuevamente una distribucion uniforme para las
sefales pertenecen al espacio:

Si S [Smin, Smax], | = 1,---, n, con Smin< O, Smax > O [33]
donde los agentes se encuentran indexados de 1 a n en funcién del valor de su sefal

privada, S1 > S, > Sz> .... S, y en el agregado dan lugar al coeficiente de agregacion de
informacion:

0=+ Si+So+..... +Sy [34]
donde
w>(S)"”, parai=1...n [35]

lo que nuevamente garantiza el ejercicio de las opciones en algun momento de tiempo T
finito al igual que con [12]. Nuevamente se denota la accidén de inversion a través de la
variable binaria expuesta en [13a] y [13b] para cada inversor i.

Inicialmente, al igual que en el modelo de dos inversores, cada inversor desconoce la
posicion relativa de su sefial con respecto al resto, con lo cual forma su expectativa
incondicional con su senal S;, y cada inversor i tiene su expectativa sobre la sefial del otro
inversor j (j # i) condicional en ninguna decision tomada, lo que es equivalente a x;j=0

S. ..
Ei[/szo}:ov...p&l [36]

lo que significa que el valor esperado de 6 para el inversor i es

Ei|:%j :0:| =S, [37]

en base al hecho que el resto de los inversores no ha ejercido su opcién y la variable estado
Vi no ha alcanzado ningun valor critico. Este proceso inicial de formulacién de expectativas
es similar para todos los inversores en el mercado y al tratado en el punto anterior. Se
ordenan los inversores de mayor a menor de acuerdo al nivel de su sefal, definiendo al
inversor 1 como aquel que tiene el mayor valor S; (el mas optimista) y asi sucesivamente.
Por la natural evolucién de V; conforme la dinamica [2], habra un momento T*; < « tal que V;
alcanza el valor 6ptimo V*; para el inversor 1 conforme [8], sabiendo que hasta ese
momento nadie ha ejercicio su opcion de inversion, donde E4[6] = S; conforme la ecuacion
derivada en [37]. De similar manera al caso donde n=2, en ese momento y conforme la
ecuacion de pricing de la opcion de inversion real, se revela 6ptimo invertir para el inversor
1, en base a la informacién contenida en su sefal Unicamente. Sin embargo el inversor 1
entiende que no se encuentra solo, y procesa el hecho que el resto de los inversores han
decidido no invertir aun. En base a esto, revisa su expectativa condicional del valor de 6

17 valida la simplificacion de exposicién hecha en la nota 14.
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dado que ahora infiere que el nivel de las sefiales S; (j # i) se encuentra en algun lugar entre
Smin Y S1 para cada inversor j (j=1), siendo el nuevo valor condicional de 6 para 1 igual:

S, +S,_;
0 = - Tl “min
EI[AJ. :O,Vj;tl:| =S, +(n 1)*[ > j<s1 [38]

y dado que 6 refleja el agregado de sefiales, y x; =0 (para j#1) revela que ningun inversor ha
ejercido su opcion de inversion, el inversor 1 coloca su expectativa condicional de S; entre la
suya (S1) y Smin- Esta revisidn de expectativas sobre 6 provoca que el inversor 1 entienda
que debe esperar que V; crezca aun mas consistente con un proceso de revision de
expectativas de la forma:

S, +S

Ei[%j zo’vj;ti}:si+(n—1)>!<[Tminj<si =E[6] [39]

que implica segun [8] un valor éptimo reformulado mayor V**; > V*; de similar manera al
proceso expuesto en el punto anterior, pero observando aqui que el hecho de haber mayor
cantidad de participantes en el mercado amplifica la estimacién condicional sobre los niveles
de las senales del resto de los inversores, al estar escalado por la cantidad remanente de
inversores en el mercado'®. Esto incrementa atn mas el valor V**; éptimo de inversién con
respecto al caso de n = 2. Es decir que el inversor 1 no invierte, y no revela informacion al
mercado, siendo su nivel de V; éptimo (V**;) mas alto que con respecto al caso donde n=2.
De la misma manera actia cada inversor j (j=1) , donde el valor esperado inicial de 6 es
similar al caso anterior

Ej[%i :O} =S, para todo i #j [40]

donde habra un momento T* para cada inversor j# donde, al igual que en el caso de dos
inversores:

- se revele logico invertir conforme Gnicamente al nivel de su sefial S;, siguiendo el mismo
proceso de inferencia y revisién de expectativas que el inversor 1, con lo que el inversor j
revisa su expectativa sobre 6 a la baja condicional en la observacién que nadie ha
invertido.

- se observe que el inversor 1 invierte, lo que provoca que el resto de los inversores
revisen sus expectativas condicionales sobre 6 hacia arriba en lugar de hacia abajo
(dado que existe informacion revelada al mercado).

La condicidén para que suceda uno u otro ha sido objeto de tratamiento en la seccién previa,
por lo que no hace falta repetirla. Si es menester mencionar que una de las dos situaciones
se produce: el inversor 2 (y todos los que le siguen) revisa sus expectativas a la luz de la
inversién o la falta de la misma por parte de otros inversores. En este ultimo caso, el
inversor 2 (que no sabe que el inversor 1 tiene una sefal mas alta), revisa su expectativa
condicional sobre 6 de la misma manera que el inversor 1 la revis6 en su oportunidad, donde
al observar falta de ejercicio por parte del inversor 1 asume que el nivel de su sefial S, es en
realidad el mas alto y en consecuencia reacciona revisando su nivel 6ptimo V**, > V*, de
manera analoga al caso del inversor 1:

'8 El valor estimado de la sefal promedio (condicional) multiplicado por los participantes en el mercado,
exceptuando al inversor i.
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0 _ _1y#[ S2F Suin
5[5 wqraes)-sam{15e)

donde

0 0
E[A =0,Vi# 1} > E[A =0,Vi# z} [42]

El resto de los inversores (3 a n) actian de similar manera.

La dinamica de V; lleva a que en algun momento T**; para determinado valor de V=V**; sea
optimo para el inversor 1 invertir, conforme su expectativa sobre el valor de 8 condicional en
la no inversion por parte del resto de los inversores y de acuerdo a la condicion [39]. Segun
dicha condicién, el valor esperado condicional de 6 es mayor para el inversor 1 que para el
resto, por lo que éste es el primero que debera tomar la decisién de invertir cuando V; =V**y,
entonces el inversor 1 invierte y revela con su decisidon parte de su informacién al mercado y
al resto de inversores. Esta situacion provoca que el inversor 2 (y el resto de los inversores)
revise automaticamente su expectativa condicional del nivel de la sefial del inversor i:

S _ S2 +Smax
Ez[ /x, =1, =o,v1¢1,2}‘ N [43]

donde el valor esperado condicional de 6 para el inversor 2 sera:

0 _g o S2FSma |y n— 2y #[ S2H Swin
E{Alzl’xi:O’v#l’z)_sﬁ[ : j+(n 2)*[ ; (44)

luego de la revision de expectativas a la luz de las decisiones de inversidn o no inversién de
cada participante. En [44] se evidencia el hecho que en la revisidn de expectativas sobre 6
que el inversor 2 realiza (el segundo mas optimista, o el que posee el nivel de sefial S mas
alta después de la de 1, dado el ordenamiento hecho) incorpora la decisién de inversion del
inversor 1, e incorpora la no inversion por parte del resto de los inversores.

Cada inversor i (aparte de 1 y 2) lleva adelante el mismo proceso de revisidn de
expectativas, internalizando la decision de inversion por parte de los mas optimistas y la
decisidén de no inversion por parte del resto. Asi, el inversor 3, (el tercero con la sefial mas
alta) incorpora la decision de inversién por parte de 1, y la inversion o no por parte de 2,y la
no inversion por parte del resto. De esta manera, si 3 observa que 1 invierte y 2 no, revisa
Su expectativa sobre 6 hacia

S;+S S, +S_,
e _ 3 max _ 3 min
E{Al Cix =o,v1¢1,3}—s3 +[—2 ]+(n 2)*[_2 ] [45]

mientras que si observa que ambos invierten, el inversor 3 revisa su expectativa sobre 6
hacia:

S, +S S, +S.
e _ 3 max _ 3 min
E{Au =1,x, =o,v1¢1,2,3}—s3 +2*[—2 ]“n 3)*[—2 ] [46]

Similarmente procede el resto de los inversores en su revision de expectativas frente a la
revelacion de informacidn a través de la inversion o falta de ella.
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Al igual que en el caso analizado de dos inversores, existen dos situaciones que vale la

pena desarrollar:

- la inversién por parte de 1 en un momento T diferente al 6ptimo bajo informacion
perfecta;

- el comportamiento de manada en el que un inversor observa la inversion por parte de
otro, y decide imitarlo. Se desarrolla ambos a continuacion.

4.3.1 Timing de la inversion

La primera situacion de analisis corresponde a las condiciones bajo las cuales el inversor
mas optimista (indexado por el numero 1) invierte en un momento T** < T 6ptimo bajo
informacion perfecta (inversion apresurada) o en un momento T** > T Optimo (excesiva
espera). Al igual que en el caso de n=2 descripto en el punto 4.2.1, ambas situaciones de
desvio estaran condicionadas por las expectativas que se forma el inversor 1. Como se ha
desarrollado, el inversor 1 tiene inicialmente una expectativa de 6 igual a S, que luego
revisa cuando observa que llega el momento 6ptimo para invertir conforme su propia senal
(el momento T*y), y nadie ha invertido aun; esto le hace pensar que su sefal es la mas alta,
y a partir de esa inferencia se forma una expectativa de las senales del resto de los
inversores, de la forma:

S
El[%i:O,Vi;ﬁl} S, +(n- 1)[ +2 ) "

Cuando V; alcanza el nuevo valor critico V**; de acuerdo a la ecuacién [8] conforme el
nuevo valor esperado condicional de 6 segun [47], el inversor 1 decide ejercer su opcion de
inversidn siendo el primero en hacerlo, ya que su expectativa condicional de 6 segun [47] es
la mas alta, dado que él posee la sefial mas alta. Bajo informacion perfecta, el inversor 1 al
igual que el resto de los inversores debieran ejercer sus opciones cuando V; alcanza un

valor V* segun [8] consistente con 8 =£S;'°, i=1...n; esto significa que el inversor 1 invertira
apresuradamente si:

S, +(n— 1)* >, +Zs [48]

i#l

de donde, reagrupando, se obtiene que:

)s

S1 > 2>1<L_Smin [49]
n—1

de donde

Si > 2 *i - Smin [50]

que es una condicion muy similar a la obtenida para el caso de n=2 inversores en [28] y [29],
donde S; es reemplazado en este caso por el valor promedio de las sefales del resto de los
participantes (exceptuada la sefal del inversor 1).

De darse este sentido en la desigualdad, al decidir ejercer su opcidn de inversion el inversor
1 estard sobreestimando el verdadero nivel de las sefnales privadas del resto de los

9 =1L + XS si se restablece la condicién a su formato original.
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inversores, lo que lo hace excesivamente optimista respecto a 6 y lo lleva a apurar su
inversién. De similar manera, se observara excesiva espera si

S, <2*S._ —S [51]

min
dado que el inversor subestima el verdadero nivel de las sefiales del resto de los inversores,
lo que lo lleva a esperar en demasia.

En ambos casos, el "leading investor" (rotulado por i=1) se desvia en su decision del
momento T* dptimo de inversidon bajo informacion perfecta, debido al ruido respecto de la
agregacion de informacién y la falta de coordinacién en las decisiones de inversion.

4.3.2 Decisiones consecutivas de inversion

La segunda situacion que es meritorio analizar esta relacionada al comportamiento de
manada que puede llegar a surgir como consecuencia de una cascada informativa frente a
la decision de inversion por parte de alguno de los inversores. Como se ha expuesto, existe
un momento T**; en el cual el inversor 1 (mas optimista de acuerdo a su senal privada)
decide invertir. Esto revela informacién al resto de los inversores (como asi también cuando
V alcanza los valores criticos iniciales V* para cada inversor i, y los mismos observan la falta
de inversién o no del resto), los cuales revisan sus expectativas a partir de esta accién.
Como ya fuese expuesto, los inversores se encuentran indexados de 1 a n de acuerdo al
nivel de su sefal privada de la forma S; > S, > S; > ..........> S . El inversor 1 decide
ejercer su opcion de inversién, y revela informacién al resto de los inversores, los cuales
revisan sus expectativas a la luz de dicho evento. Cada inversor restante observa las
decisiones de inversidbn o no inversién, ubica su expectativa condicional de 6 en base a
dicha informacién, y tiene la alternativa de invertir (siguiendo la conducta del "leading
investor" y de los que han decidido invertir) o esperar. El inversor que debe decidir a
continuacion es el que posee la segunda senal mas alta, quien se encuentra indexado con
el numero i=2. Para que el inversor 2 decida emular la conducta del inversor 1 e invertir
inmediatamente, se debe dar en el proceso de revision de expectativas que el valor
esperado condicional de 6 para el inversor 2 dado que observa que el inversor 1 invierte y el
resto de inversores no lo hace, expuesto en la siguiente ecuacion:

S,+S S, +S. .

0 — T2 “max — T2 “min
E{Al=1,Xi=0,Vi¢1,2}_Sz+( 5 )+(n 2)*[ 5 ) [52]
es mayor a valor esperado condicional de 6 para el inversor 1,

S +Smin
El[%i:O’V#J:sﬁ(n—n*[—l : ) [53]

o reagrupando términos en [52] y [53]:

1
S2 < S1 _n__l_l*[smax _Smin] [54]

que es la condicion general para n inversores de la condicidén particular expuesta en [32]. Es
decir que para que el inversor 2 se decida a seguir al inversor 1 en su decisién de inversién,
su sefial debe encontrarse lo suficientemente cercana (e.g., no debe superar una distancia
critica dada por
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d — |:Smax — Smin i| [55]
n+l1

A continuacién decide el inversor 3 (que posee el tercer nivel de sefnal). En este caso se

plantean dos situaciones:

- que el inversor 2 haya decidido no invertir, porque su senal se encuentra a una distancia
mayor a la critica

- que el inversor 2 haya decidido invertir.

Si el inversor 2 decidio no seguir por el momento al inversor 1 en el ejercicio de su opcién de
inversion, el inversor 3 observa que 1 invierte y 2 no. En consecuencia el no invierte dado
que no es mas optimista que el inversor 2, lo cual corta la cadena de ejercicio de opciones
de inversiones reales en dicho momento.

Por otro lado, si el inversor 2 decidid invertir, el inversor 3 debe decidir entre invertir o no
dado que observa que dos inversores han invertido. De similar manera al caso del inversor 2
descripto a través de las ecuaciones [52], [53], y [54], el inversor 3 decide invertir e imitar la
conducta de sus antecesores si al revisar su expectativa condicional dada la informacién
revelada al mercado:

0 _ 83t S |y 3y #[ S2F S
E{Au:ui=o,v1¢1,2,3}—s3+2*( 5 )“n 3)*[ 5 [56]

es mayor a valor esperado condicional de 6 para el inversor 1, expresado por la ecuacién
(53), lo que reagrupando términos nos permite exponer la condicion limite:

2
n+1

S3 < S1 - * [Smax _Smin] [57]

Es decir que para que el inversor 3 decida seguir al inversor 1 e invertir inmediatamente
(dado que el inversor 2 ha decidido invertir), su sefial debe encontrarse lo suficientemente
cercana (e.g., la distancia entre las dos no supera dos veces la distancia critica d expresada
en [55]:

S, <S,—2%d [58]

De hecho, dado que el inversor 2 ha invertido, la sefial de dicho inversor se encuentra a una
distancia no mayor a la critica segun [54] y [55], por lo que es suficiente para que el inversor
3 decida invertir inmediatamente que su sefial se encuentra a una distancia menor a la
critica con respecto a la sefial del inversor 2:

1
n+1

S3 < S2 - * [Smax _Smin] [59]

De similar manera y mas generalmente, el inversor indexado por j decide ejercer
inmediatamente dado que observa ejercicio de opciones de inversion por parte de sus
antecesores, si

E 0 SN 1) Sj+Smax - Sj-l_smin 60
| % —Lviciin m0wis |7 SHU=DA 0 b [60]

es mayor a valor esperado condicional de 6 para i,
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S. +S .
0 = — Zi “min
Ei[Ai :O,Vi¢1i|_si+(n 1)*[ 2 j [61]

o reagrupando términos:

S' < Si _ﬂ*[smax _Smin] [62]
! n+l

lo que es similar a lo expuesto en [57] y [58] respecto que las decisiones de ejercicio
inmediato de opciones de inversidon ocurriran para todo agente j y j-1 cuyas sefales se
encuentren a una distancia inferior a la distancia critica d:

S-S, <d [63]

dado que todos los agentes i con senales menores a la del agente j han ejercido sus
opciones de inversidn y revelado informacién al mercado de manera previa.

En caso que la desigualdad en [63] se verificase en sentido contrario, el inversor j no copia
instantdneamente la decisidén de inversidén del agente j-1, sino que espera a que el valor de
la variable estado V; alcance su valor critico V**.

Se puede observar entonces que el espacio entre sefales debe ser suficiente amplio (mayor
a la distancia critica d) para que un inversor decida no invertir inmediatamente (y viceversa).
Mas aun, si un inversor z decide no invertir y esperar hasta que el valor V, alcance el valor
critico V**, conforme a su revisién de expectativas, el resto de los inversores no invertira, ya
que no son mas optimistas en su revision de expectativas, lo que corta la cascada
informativa hasta que el inversor z encuentre 6ptimo invertir, donde frente a dicho ejercicio
de la opcién de inversion se aplica la misma condicion de distancia critica d, revisando el
resto de inversores sus expectativas (dadas las inversiones iniciales y esta nueva inversién)
incorporando la informacion revelada al mercado, y decidiendo si invierten inmediatamente o
no.

En todos los casos, la cascada informativa y la inversién automatica luego de la revision de
expectativas dado el ejercicio de opciones de inversion por parte de otros inversores, se
dard para aquellos inversores cuya sefal se encuentra a una distancia menor a la distancia
critica d conforme a [55] de la sefal del inversor inmediatamente anterior que ha ejercido su
opcién de inversion. Esto implica que senales privadas que se encuentren proximas en sus
niveles motivaran conductas de ejercicio instantaneo de opciones de inversion reales ante la
informacion revelada al mercado por parte de un inversor. El elemento que introduce la
imperfeccidn en la informacion es que para sefales lo suficientemente cercanas, la decision
de inversién por parte de un inversor puede hacer que otro lo siga automaticamente aun
cuando las sefiales no sean iguales. Esto podria dar lugar a conductas mucho mas volatiles
de las valuaciones efectuadas de las oportunidades de inversion, y en un patrén de
inversiones mas volatil también, motivados por los bruscos cambios de expectativas frente a
la informacién revelada al mercado de inversiones.

4.4 Sensitividad del comportamiento de inversores frente a cambios en los
parametros.

En esta seccidon desarrollo sobre la sensitividad de la variable d de distancia frente a
cambios en dos parametros relevantes:

- el grado de dispersidon de las expectativas (medido por el rango Smax - Smin)
- el namero n de participantes en la decision de inversion.

21



Esta variable d determina en que medida las decisiones de ejercicios de opciones de
inversidon son gatilladas de manera automatica o no, por lo que su nivel es de relevancia en
dicho sentido. Expresando nuevamente la condicion de distancia critica segun [55],

d — |:Smax — Smin i| [55b|3]
n+l1

se observa que un incremento en el rango de dispersion Smax - Smin afecta en sentido
positivo la distancia critica d y por ende la posibilidad de la existencia de comportamiento de
ejercicio automatico de decisiones de inversién, de la forma :

dd = ! >0 [64]
a[Smax _Smin] 1+n

siempre que Snax - Smin S€2 Mayor que cero (lo que se da en el presente caso ya que Spyax €S
mayor a Smin). La intuicion viene dada por el hecho que el incremento en el rango hace mas
dificil la estimacion de los valores de las senales del resto de los participantes. A los efectos
intuitivos, vale la pena analizar el caso contrario; al achicarse el rango Smax - Smin hasta un
unico valor S, todos los inversores tendrian plena conocimiento y seguridad en cuanto al
nivel individual y agregado de la senales, despejando cualquier tipo de incertidumbre y
problema en la agregacion de informacién y coordinacion de las decisiones, dando lugar a
un ejercicio automatico y eficiente de las opciones de inversion en el momento adecuado.
Este resultado implica que mientras mas subjetivas y mas separadas se encuentren la
sefnales individuales de los inversores participantes, mas proclive seran a seguimientos
automaticos en las decisiones de inversion.

El otro aspecto que es interesante analizar es el impacto que tiene sobre la distancia critica
el incremento en el nimero de inversores n poseedores de opciones reales de inversién en
el mercado. En este caso se observa que el valor de la derivada parcial es negativo:

ad [ -1
T 7 Pmax min <0 [65]
on [ . (1+n)

que nos indica que a medida que se incrementa el nimero de participantes en el mercado,
el valor de la distancia critica disminuye, y con ello disminuye la posibilidad de un
comportamiento de manada por parte de los inversores frente al ejercicio de sus opciones
reales de inversion. Este efecto ya lo habia sido intuido cuando se pas6 de un modelo de
n=2 inversores a un modelo de n>2 inversores.

En resumen, lo que evidencia la estatica comparativa es que mientras menos inversores
haya en el mercado, y mientras mayor sea la dispersion en los posibles valores de las
sefnales privadas S;, mayor sera la probabilidad que en un mercado en particular surja una
cascada informativa dando lugar al ejercicio automatico de opciones de inversion real y
provocando bruscos momentos de inversion seguidos de una relativa calma. Mercados poco
desarrollados conllevan este tipo de riesgos, que cuando se trata de mercado de capitales,
afectan a la economia en su conjunto.
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5 Modelo para decisiones de abandono de inversiones

El modelo expuesto en los puntos 2, 3y 4 es desarrollado para un conjunto de inversores
que poseen opciones de inversidn sobre un activo V; donde la informacién es agregada
dando lugar a un parametro 6 que afecta la funcion de repago de la opcion de inversién,
conforme la ecuacion [1].

De manera analoga, se puede generar el mismo modelo donde los inversores en lugar de
poseer opciones de inversion, posean opciones de abandono, similares a una opcion de
venta ("put option") y que se pueden asociar a los conceptos y modelo expuesto en el
capitulo anterior, considerando un activo cuyo valor subyacente sigue un proceso de la
forma descripta en [2] y un coeficiente de agregacidn de signos privados como el expuesto
en [3].

En este caso, el inversor posee sin limite de tiempo la alternativa de salirse de una
inversion, recibiendo como contrapartida un valor alternativo de liquidacion definido como
L%, de donde la funcién de repago para el inversor sera de manera analoga a 1:

Max [L - 8 V,, 0] [66]

La solucion para el valor de dicha opcion P(V) es similar a la expuesta en el punto 3, en
base al modelo de replicacién de portafolio conforme las ecuaciones [4] y [5], el modelo
béasico para opciones de venta ("puts") perpetuas®’, y se aplican la siguientes condiciones de
limite para derivar la solucion:

LimP v,.=0 [67a]
P(V*) = L - 0V*(6) [67b]

donde el V* refleja el valor V; en el cual es 6ptimo ejercer el derecho de abandono segun el
valor de recupero L del activo; la forma funcional de P(V;0) se obtiene facilmente. La
solucién para el valor de la opcion P(V) y el valor limite de abandono V* puede ser
expresada entonces como:

P(V;0) = (L /(1 +B))1+ﬁ Bﬁ (6V)P para V > V*(8) [68a]
L-0V para V< V*(0) [68b]
donde
B L

*(9) = — — 69
V*(0) 4P o <L [69]
y
5_—(@=0 /2)+\/(02—G /2 +20° 701

(0}

% Que se puede asociar a un valor de "recupero” de un activo; en aplicaciones a financiamiento corporativo
puede ser asociado al valor nominal de deuda cuando se utiliza este instrumento de financiamiento, siendo V el
valor de los activos que la respaldan.

2" Ver Anexo A del capitulo IIl de Dapena (20042).
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La ecuacion [69] representa el valor de ejercicio V*(6) consistente con informacién plena. De
esta manera todos los agentes abandonan su inversion en el momento de tiempo T*(0)= inf(t
> 0: V(t) <V*(0)).

Habiendo derivado la solucion, el resto del analisis es similar a lo desarrollado en el punto 4
del presente trabajo, haciendo la siguiente salvedad: dado que en este caso la opcidén de
abandono tiene valor cuando la variable estado V: se mueve hacia valores inferiores, la
formacién de expectativas y el proceso de revisién de expectativas estara liderado por aquel
inversor con la sefal S; mas baja, es decir la del extremo inferior. En este caso se puede
ordenar los agentes de menor a mayor de acuerdo a sus sefiales S;, y las ecuaciones,
calculos y resultados del punto 4 son validos en su totalidad. En el punto 4, el inversor S,
(mas optimista, o con la senal S mas alta) lideraba el proceso de inversion a través del
ejercicio de su opcidn; en el caso de opciones de abandono, quien lidera el proceso es el
inversor con la sefal S; mas baja, y los resultados de abandono prematuro o tardio
(equivalente a la inversion temprana o tardia expuesta en 4.2.1 y 4.3.1) y de ejercicio
automatico de opcién de abandono (equivalente a lo expuesto en los puntos 4.2.2 y 4.3.2)
obtenidos previamente son validos. Mas aun, existira una distancia critica d conforme [55]
que actua de manera similar con respecto a la secuencia automatica de abandono, estando
dicha distancia influenciada por los parametros expuestos en el punto 4.4.

6 Conclusiones

Las decisiones de entrada en inversiones y de abandono de las mismas puede ser
analizadas utilizando la metodologia de opciones reales (herramientas de la teoria de
opciones financieras aplicadas al analisis de inversiones de capital en la economia real). Sin
embargo, la informacién concerniente a los parametros de estas opciones reales puede
estar sujeta a algun tipo de error de estimacion. Estos errores de estimacién pueden dar
lugar a la existencia de comportamientos de inversion o abandono prematuro, y viceversa.
De similar manera, esta informacién imperfecta puede dar lugar a la existencia de cascadas
informacionales y comportamientos de manada respecto a oportunidades de inversion y
decisiones de abandono, donde la conducta de un inversor es copiada por otros, aun
cuando poseen informacion privada ligeramente diferente. En el trabajo se han desarrollado
las condiciones bajo las cuales esta conducta se ve exacerbada; esto sucede cuando hay
pocos inversores en el mercado, y cuando el rango de posibles valores para las sefales
privadas de los inversores es demasiado amplio(es decir, existe mucha dispersion o
incertidumbre en las expectativas privadas respecto del verdadero valor). Ambos elementos
pueden ser asociados a mercados poco desarrollados, donde no existe un numero
significativo de jugadores dentro del mercado, y donde gran parte de la estimacion es
realizada de manera privada en lugar de verse reflejada a través de los precios de mercado,
dando lugar a una dispersion quiza significativa de estos valores privados. Justamente
podria ensayarse que gran parte de la tarea de los mercados (en este caso relativo a
inversiones de capital y abandono de dicho capital) es la de reflejar la informacion a través
de los precios reduciendo su asimetria y dispersion. Mercado de capitales poco
desarrollados o existencia de mucha incertidumbre pueden dar lugar a la existencia de
decisiones de inversién y abandono temprano o tardio, con eventuales conductas de
manada o decisiones automaticas de inversion y abandono, motivadas por las
consideraciones descriptas anteriormente, que pueden dan lugar a una excesiva
amplificacion de los valores de los activos objetos de inversién o de abandono. Como tarea
pendiente se puede considerar el testeo empirico de los modelos que puede ser una
avenida interesante de futura investigacion.
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