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Abstract

El presente trabajo pretende recopilar parte de la literatura académica enfocada en describir la
teoria metodoldgica sobre la cual se sustenta la deteccién de burbujas financieras. La influencia
gue éstas burbujas de tipo especulativas han tenido sobre la realidad econémica mundial han
despertado un creciente interés en abordar las repercusiones e impactos de la desviacion
drastica del precio de ciertos activos respecto de su valor fundamental, no obstante, es
justamente en la determinacién de éste valor intrinseco en donde radica la problematica que
impide la deteccién de una burbuja; en este sentido, por lo tanto, las burbujas se identifican
habitualmente de forma retrospectiva. Adicionalmente, mediante la adaptaciéon de los
estadigrafos desarrollados por Homm vy Breitung (2012) y utilizados en la investigacion de
Quintana (2014), se presenta un ejemplo concreto de la evidencia empirica sobre la existencia
de burbujas en los precios de los activos inmobiliarios en ciertas economias.
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Palabras y términos clave:

Burbujas financieras:

Fendmeno que se produce en los mercados caracterizado por un incremento anormal y
prolongado del precio de un activo, de forma que dicho precio se aleja cada vez mas de su valor
real o intrinseco.

Especulacion:

Es un fendmeno econdmico que surge cuando los agentes compran determinados activos o
productos con la expectativa de que su precio subira y podran venderlo posteriormente mas
caro, obteniendo beneficios gratuitos. La especulacidon es considerada una “profecia auto
cumplida”, pues al creer los compradores que el precio de un determinado activo va a subir, lo
adquieren, provocando un incremento en la demanda, que trae como consecuencia un aumento
en el precio del objeto de la especulacion.

Valor Fundamental:

Término utilizado para definir a lo que corresponde a un activo por su propia naturaleza, es
decir, lo que a fecha actual vale dicho activo una vez que se han actualizado los flujos futuros
que generara. Se trata de un concepto muy importante puesto que muchos inversores optaran
por comprar o vender una determinada accion de acuerdo a su valor intrinseco. Si el precio de
cotizacion es menor que el valor intrinseco el propietario tiene un margen de seguridad lo que
serd probable que compre la accién. Si en cambio el valor intrinseco es superior al valor de
cotizacion el accionista decidird que es mejor vender dicha accién.
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l. Introduccion

La historia nos revela que, si bien gran parte de las crisis financieras emergen producto de
eventos multidimensionales dificiles de caracterizar bajo un Unico indicador causante, se
argumenta que muchas de ellas son el resultado de la generacién y explosién de burbujas
especulativas, mismas que pueden desarrollarse en diferentes dmbitos: nivel de precios de
activos (reales o financieros), tipos de cambio de ciertas divisas, entre otros.

Se considera que factores de indole macroeconémica como la disminucién de las tasas de
interés, el mayor acceso a esquemas de financiamiento, y demds determinantes relacionadas
con un exceso de liquidez en los mercados, en conjunto con innovaciones financieras
desregularizadas, descubrimientos tecnoldgicos y una serie de otros factores, pueden contribuir
a que el sistema sea mas inestable en el sentido en el que los agentes generan expectativas
especulativas con el consiguiente impacto negativo. La teoria de fragilidad financiera
desarrollada por Hyman Minsky (1986) sostiene que este tipo de expectativas generan
elementos altamente desestabilizadores dentro de una economia, que, para muchos casos, se
traduce en un incremento exponencial de los precios de ciertos activos lo cual da paso a la
creacién de una burbuja. El mismo autor realiza una vinculacidn entre las burbujas financieras y
los niveles de crédito, las innovaciones tecnoldgicas y las variaciones del tipo de interés; su
correlacidon es ampliamente positiva.

El término burbuja se relaciona con un fendmeno que se produce en los mercados cuando el
precio de un determinado activo se eleva de forma anormal y prolongada, de manera que el
precio de mercado de dicho activo se aleja cada vez mds de su precio intrinseco, o como se
explica mas adelante, de sus fundamentos. Este incremento conlleva a que las expectativas
futuras de los agentes econdmicos se comporten de la misma manera, lo que produce un
aumento acelerado de su demanda cuyo efecto inmediato es el incremento aun mas, de su
precio de venta. En esta etapa se pueden tener indicios de la existencia de una burbuja, sin
embargo, la evidencia empirica sefiala que los agentes contintian comercializando dicho activo
considerando que podran venderlo a otro agente que aln no lo sepa.

El impacto de la explosién de una burbuja cuando ésta llega a su punto maximo de
sostenibilidad, se traduce en importantes costos para una economia conforme el fendmeno de
contagio sobrepasa el ambito financiero y repercute en el sector real. Este fenémeno ha llevado
a cuestionar los fundamentos tedricos sobre los cuales se construye la teoria clasica de las
finanzas, en la que se descarta la existencia de burbujas en la determinacién del precio de los
activos y en donde la probabilidad de ocurrencia de una crisis sistémica es nula.

Las burbujas financieras son catalogadas como negativas para una economia en razén de que
en su fase de expansidn se asignan muchos recursos financieros a medios improductivos, para
posteriormente en la fase de explosidn, contraer la actividad real a causa de una reduccién en
la velocidad de circulacién de dinero, desconfianza en los agentes econdmicos, incremento en
la tasa de desempleo y malestar a nivel generalizado tal como ocurrié en la burbuja de los

TESI!



tulipanes en Holanda (1637), la Gran Depresion (1929-1930), la burbuja inmobiliaria en Japoén
(1190) o la reciente burbuja inmobiliaria de los Estados Unidos (2008) entre otros casos.

Es amplia la literatura enfocada al estudio de los factores que han influido en la formacion de
burbujas especulativas y la acelerada propagacion de las crisis financieras. Bajo este contexto,
ha surgido un interés creciente en la doctrina en abordar las repercusiones e impactos de la
desviacion dréstica del precio de los activos respecto de su valor intrinseco, no obstante, es
justamente en la determinacién de éste valor intrinseco en donde radica la problematica que
impide la deteccién de una burbuja especulativa; en este sentido, por lo tanto, las burbujas se
identifican habitualmente de forma retrospectiva.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: En su segunda seccién presenta una
revisidon general de la literatura tedrica respecto al concepto de burbujas financieras. La tercera
seccion presenta una generalizacidon de la valoracién de activos a partir de un modelo de
burbujas racionales. La seccidn cuarta contiene una sintesis de los modelos econométricos de
deteccion de burbujas especulativas; se presentan tres de los estadigrafos en sus versiones
adaptadas por Homm y Breitung (2012) y otros test. A partir de estos estadigrafos, se presenta
en la seccién quinta, un ejemplo concreto de evidencia empirica de la existencia de burbujas en
los precios de los activos de tipo inmobiliarios entre los afios 1970 y 2014 tomando como
referencia el estudio de Quintana (2014).

Finalmente, se presentan las principales conclusiones obtenidas a partir del analisis realizado,
en la sexta seccion.

. Revision de la literatura

Burbujas especulativas y su influencia en la generacion de crisis financieras

El término burbuja puede referirse a periodos en los que el precio de un determinado activo
excede su valor fundamental en razén de que los inversores creen que pueden vender dicho
activo a un precio aun mas alto en el futuro. John Maynard Keynes (1965), en su Teoria General,
distingue a los inversores, que compran un activo para el flujo de dividendos (valor
fundamental), de los especuladores, que compran un activo por su valor de reventa.

El patron de comportamiento comun en la generacidn de burbujas es la desviacién del precio
de ciertos activos respecto de lo que sugieren sus fundamentos, mostrando una dindmica
distinta de lo que predecirian los modelos estandar (siempre y cuando no se tengan fallas de
mercado); en este sentido, las burbujas representan una forma extrema de desviacion.

Brunnermeier y Oehmke (2012) sostienen que una burbuja representa un desequilibrio largo y
sostenido en el precio de activos sean de tipo financieros o reales, sin embargo, no es acertado
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afirmar que todo tipo de desequilibrio temporal en el nivel de precios puede ser relacionado con
la generacidn de una burbuja especulativa.

Rosser, Barkley, Rosser, y Gallegati (2012) distinguen tres patrones que pueden seguir las
burbujas especulativas (segun Kindleberger-Minsky). Una primera opcién es cuando los precios
aumentan de forma acelerada y luego caen violentamente una vez que alcanzan su nivel mas
alto; una segunda opcidn es cuando los precios aumentan para luego declinar con un patrén
relativamente similar; y una tercera opcion es cuando el precio alcanza su pico y luego es seguido
por un periodo de declive gradual (periodo de dificultad financiera), para luego desplomarse de
forma acelerada.

De forma mas ampliada, este patrén de cambio en los precios o en los flujos de dinero derivados
de un activo en particular, cominmente muestra una evolucién que puede ser descrita en 5
fases (Minsky — Kindleberger, 1978): la primera de ellas es el “desplazamiento” en donde algun
factor exégeno, como por ejemplo innovaciones de indole tecnoldgicas o financieras, influye de
forma importante en las expectativas de los agentes econémicos sobre los activos que de cierta
forma se vean influenciados de dichos factores. La segunda fase se caracteriza por ser un periodo
con una volatilidad escasa pero con niveles crecientes de los flujos de inversidn a causa de una
cuantiosa liquidez en el mercado. ! Esta fase es conocida como “boom” en donde en funcién de
los aspectos descritos, los precios de ciertos activos tienden a crecer hasta un punto en el que
superan cualquier valor agregado que pudiese adquirir producto de las innovaciones
mencionadas. Pasamos a una tercera fase de “euforia” en la que se produce un aceleramiento
en el volumen de transacciones de los activos sobreevaluados, cuyo efecto inmediato es el
incremento aun mas, del precio de venta de dicho activo. En esta etapa se pueden tener indicios
de la existencia de una burbuja, sin embargo, la evidencia empirica sefiala que los agentes
contindan comercializando dicho activo considerando que podran venderlo a otro agente que
aun no lo sepa. Este hecho nos lleva a la definicidn de la cuarta fase en donde se produce la
“toma de ganancias”, es decir, los agentes con mayor informacién reducen sus posiciones
mientras existan otros inversionistas (con menor informacidn) que aun se encuentren avidos de
adquirir los activos sobreevaluados. Como se puede prever, este fendmeno muestra un patrén
no sostenible, con lo cual la fase final se deriva en una reduccidn abrupta en el nivel de precios
de los activos en mencidon generando un espiral decreciente y un “panico” generalizado en el
sistema.

Evidentemente las burbujas especulativas mantienen acelerados mecanismos de propagacion,
los cuales segln Robert Shiller (2000), surgen de forma natural en un proceso similar a un
esquema Ponzi. Esta analogia parte del hecho de la existencia de inversionistas que se benefician
de enfatizar la idea de que el nivel de precios se mantendra creciendo, y por tanto les conviene
exaltar todo tipo de noticias que contribuyan a la formacion de expectativas en este sentido.

1 La evidencia histdrica sugiere que las burbujas especulativas generalmente han sido precedidas de
fendmenos econémicos generalmente provocados por una expansion de la politica monetaria: booms
crediticios, flujos de capital hacia el pais, innovaciones financieras, reduccion de tasas de interés,
incremento de la liquidez del sistema financiero, entre otros aspectos.
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En este contexto, las expectativas alcistas de los agentes se basan en el incremento histérico de
los precios cuyo efecto en su demanda es cada vez mas expansivo, y esto, a su vez, incentiva un
mayor nimero de agentes a formar parte de este esquema especulativo. Este esquema no es
sostenible, ya que como la demanda de los inversionistas no puede crecer eternamente, la
burbuja tampoco, vy, por lo tanto, en algiin momento tendra que reventar.

Ahora bien, tal como lo sostienen Brunnermeier y Oehmke (2014), casi todas las crisis de la
muestra utilizada en su estudio, fueron acompafiadas por una crisis bancaria, y ninguna de las
crisis que no fue acompafiada por una crisis bancaria terminéd en una recesién severa. Se
concluye de esta manera, que la severidad de la explosién de una burbuja guarda relacién con
el tipo de financiamiento utilizado para su formacion.

Siguiendo esta linea empirica, Claessens y Kose (2013) sostienen que cuando las entidades
bancarias se encuentran involucradas en el financiamiento de las burbujas, el riesgo de las
posibles consecuencias adversas cuando éstas llegan a estallar es mayor, debido a que cuando
esto ocurre, los bancos asumen pérdidas por cuantias importantes, obligdndolos a disminuir el
flujo de crédito a la economia, y consecuentemente, el nivel apalancamiento al sector real se
contrae.

Aunque la evidencia histdrica revela la presencia de una serie de procesos catalogados como
burbujas especulativas, la teoria cldsica descarta su existencia. En el marco tedrico que sirve de
referencia al pensamiento econdmico resulta dificil encajar el origen y la dinamica de las crisis
debido a las dificultades de la macroeconomia convencional para abordar el andlisis de los
mercados financieros, las limitaciones asociadas a la figura del agente representativo al
momento de la agregacién, como la posibilidad de que se genere un mayor riesgo sistémico a
partir de la suma de comportamientos individuales racionales y las deficiencias que afectan a la
teoria de los mercados financieros eficientes (Lobejon 2011); este tipo de hipdtesis constituyd
un respaldo tedrico fundamental para defender el correcto funcionamiento de los mercados
financieros hasta el momento en que estalld |a crisis subprime.

Una de las criticas a esta hipdtesis es que evita que los modelos dependan de la percepcién que
los agentes tienen del entorno econdmico y del comportamiento de otros agentes, lo que para
Sargent (2001) convierte a los modelos econdmicos en construcciones tedricas poco utiles. Otra
debilidad de esta hipdtesis radica en que en numerosas ocasiones los individuos recurren a
patrones de decisién de racionalidad limitada, o tal como lo define Shiller (2000) “exuberancia
irracional”.

Ahora bien, en la siguiente seccidn se presenta un modelo generalizado que define los precios
de los activos en funcidn de los pagos de dividendos que estos pagaran en valor presente, siendo
estos dividendos su valor fundamental, y lo contrasta con la incorporacién de variables
exdgenas, relacionadas con el surgimiento de burbujas especulativas.
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lll. Modelo generalizado de valoracion de activos

Burbujas Racionales

El supuesto detrds de todo modelo de burbujas se basa en que los inversionistas adquieren un
activo financiero con la expectativa de que a su vencimiento se podra obtener una ganancia
producto de la variacién del precio esperado de venta respecto al precio de compra de dicho
activo.

Derivados de esta interpretacion, existen modelos que sostienen que las burbujas se forman
estocasticamente y mientras ésta se encuentre en auge, el precio del activo mantiene una
tendencia creciente. Esta naturaleza “explosiva” en la dindmica del precio es consistente con las
fases “run up” de toda crisis financiera.

Dentro de este contexto, es util expresar formalmente las expectativas racionales de los
rendimientos que se espera obtener de un activo, para lo cual, la definicién de un retorno
esperado se obtiene de la siguiente manera:

P41+ desr
Pt

Tt+1 =

En donde:

P:s = precio
dis = dividendo pagado en el periodo t

Las expectativas racionales de rendimientos esperados estan dados por:

Pt+1 t dt+1] )

=E
Pe t[ 1+

Esta expresion refleja que el precio del activo en el periodo t, estd dado por las expectativas
tanto de su precio futuro esperado como del pago de dividendo del préximo periodo
(descontado a un retorno o tasa de interés atado a un costo de oportunidad presente).

Por simplicidad, supongamos que el rendimiento esperado por el inversionista para mantener
el activo se define como: E;[r;,,] = r para todo t. Resolviendo la ecuacion mediante la ley de
iteracion de expectativas se obtiene la siguiente expresion:

T—t
1 1
pe = E¢ [Zlmdtw + E; [mpr] (2)

En donde:

T es el periodo total de vigencia del titulo valor.
t es el tiempo transcurrido.
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Esta expresion implica que el precio de equilibrio del activo estda dado en funcidn de la
expectativa del valor descontado de los dividendos futuros y de la expectativa del valor
descontado del precio futuro esperado al vencimiento del activo.

Con un periodo de maduracion finito (T conocido), el precio del activo estara dado Unicamente
en funcidn del flujo de los retornos (r) generados por dicho activo descontados hasta el
vencimiento del mismo.

Por el contrario, con un periodo de maduracién infinito (T — o), el precio del activo estara
dado en funcién del flujo de dividendos descontados, lo cual se conoce como “Valor

|”

Fundamental” del activo, mismo que cumple con la Condicién de Transversalidad del problema

del inversor, expresado de la siguiente manera:

1
limr,Ey [m pt+T] =0

Bajo este contexto, el precio del activo estd dado entonces en funcién de su Valor Fundamental
al cual le denominamos v;; por lo que podria expresarse que p; = v;; sin embargo, éste es sélo
uno de los muchos precios posibles que resuelven la ecuacion (1) de diferencia de expectativas.

En este sentido, podemos definir un precio alternativo que considere un elemento adicional
relacionado con el componente burbuja y que, del mismo modo, satisfaga la ecuacién (1), éste
seria el siguiente:

Pt =V + bt

Siempre que:

b= [yt @

Esta ecuacion refleja que el componente b; (burbuja) tiende a crecer en funcion del
comportamiento de r. El precio del activo puede desviarse de su valor fundamental sin violar la

. _ 1 .
condicién de arbitraje; como (E) < 1, debemos esperar que b; crezca con el tiempo. La

burbuja mas sencilla es, por lo tanto, una burbuja deterministica:

1
be = b (1 + r)

En este caso, la variacién en el precio del activo se justifica por los subsiguientes aumentos en

las ganancias de capital. Esta burbuja no es muy plausible, su racionalidad estd condicionada a
que el incremento en el precio continlde ininterrumpidamente.

Este supuesto fue utilizado por Blanchard y Watson (1982) en su modelo de burbujas racionales,
en el cual se sostiene que toda burbuja persiste en cada periodo solamente con probabilidad m,
estalla con probabilidad 1-mt (siendo 0 < m < 1). Mientras la burbuja flota, los inversionistas
reciben ganancias extraordinarias para poder ser compensados por las pérdidas de capital en
las que se pudiera incurrir sila burbuja explota. Como la probabilidad de explosidn en un periodo
dado es pequefia, habra algln tipo de apreciacion en el caso de no colapso, lo cual es suficiente
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para persuadir a los especuladores a fin de que sigan manteniendo el activo a pesar de la
probabilidad de explosion.

Toda burbuja supone de forma intrinseca, que su formacién esta relacionada con un proceso
estocastico de dividendos futuros o pagos esperados (Froot y Obstfeld, 1991), ya que las
variables aleatorias (expectativas) evolucionan en funcién de otra variable (r).2

Las burbujas pueden ser de tantos tipos que es dificil especificar una clase general que incluya a
la totalidad. Su deteccién empirica se hace en base a tests de hipdtesis. Pero, ademas, el
surgimiento de burbujas racionales queda condicionada a ciertos pardmetros que podrian
impedir su formacién.

Limitantes tedricos a la existencia de burbujas racionales

1. No negatividad:

Las expectativas se basan en incrementos futuros del precio de un determinado activo. Si, por
el contrario, las expectativas plantean una reduccién futura de los precios de dicho activo, no
existen incentivos para la formacion de una burbuja; a esto se asocia el término de “burbuja
negativa”, o “burbuja deflacionaria”.

La ecuacion (3) implica que cualquier burbuja racional tendria expectativas condicionales
explosivas, en funcién de los retornos exigidos. De acuerdo con esto, una burbuja racional
negativa o deflacionaria no puede existir en el precio de un activo, puesto que la existencia de
tal burbuja implicaria que las expectativas del precio disminuirian sin limite.

La imposibilidad de burbujas racionales deflacionarias en los precios de los activos, a su vez,
implica que b; debe satisfacer, ademas de la ecuacidn (3) lo siguiente: by > 0.

2. Limites al comienzo de las burbujas racionales:

Teniendo en cuenta las condiciones de no negatividad, si:

1
be = bey (1—+r)t L

Siendo Z una variable aleatoria con la propiedad de que E;[Z;,1] = 0, las realizaciones de Z;
deben satisfacer lo siguiente:
1
ze= |-bea(75) ]
¢ [ F\14+r/,,

Si b, = 0, entonces Z, = 0.

2 Dado que la expectativa de la burbuja crece en funcidn de r, su expansion estd condicionada a crecer a

1+r
una tasa (—)
T

TESI!



Ahora bien, el valor esperado de Z; es cero, de este modo, by = 0y Z, sera cero con probabilidad
uno. Esto define que, si una burbuja racional no existe en la fecha t, dicha burbuja no podra
comenzar en ninguna fecha posterior.

En la tesis: Burbujas Racionales: ¢Realidad o Espejismo?, Escudero, (1993, pp 337-340), esboza
los siguientes limites:

3. Inconsistencia entre racionalidad y generaciones superpuestas

Las burbujas racionales positivas son inconsistentes con la racionalidad en los modelos en los
gue los agentes tienen horizontes infinitos (Tirole, 1982).

Cualquier inversionista que vende un activo a un precio mayor al de su valor fundamental, puede
abandonar el mercado, dejando un valor presente negativo para cualquiera que lo compre. Las
burbujas se rechazan cuando los agentes tienen horizontes infinitos, incluso si los negociadores
tienen informacién diferencial.

Como ocurre en los juegos de Ponzi, lo que se necesita es la entrada de nuevos participantes. En
los modelos con horizontes finitos las burbujas positivas no son rechazadas. Tirole (1985) explica
gue cada generacion estara deseosa de pagar mas que lo correspondiente al valor fundamental,
pronosticando que las generaciones sucesivas estaran igualmente deseosas.

Por otro lado, se requiere que el crecimiento de la economia sea mayor que la ganancia o
retorno exigido, siendo esta una condicidon necesaria del modelo de generaciones superpuestas
desarrollado por Tirole, por lo tanto, las burbujas racionales sélo pueden existir en un escenario

en el que el rendimiento requerido es menor o igual a la tasa de crecimiento de la produccién

local. La evidencia empirica existente para la mayoria de paises muestra como esta condicién no
se cumple.”

4. Burbujas en titulos con vencimiento finito

No se puede hablar del surgimiento de burbujas en activos que sean amortizables en una fecha
definida. Para este tipo de activos, el precio en dicha fecha debe ser igual al valor a la par, es
decir, la desviacion de su precio respecto a su valor fundamental debera ser cero. Utilizando el
concepto de “induccidn hacia atras”, la desviacidon hoy también es cero.

En este sentido, no pueden existir burbujas, por ejemplo, en bonos (excepto en los que lo son a
perpetuidad).
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5. Equivalencia observacional entre burbujas y alteraciones en el proceso de variables
exogenas

Un agente que no tenga en cuenta que los inversionistas contemplen la posibilidad de un cambio
en la dindmica del precio de un activo, sera incapaz de distinguir la trayectoria del precio del
activo libre de burbujas, de la trayectoria con una burbuja que puede explotar. La fuerza de la
argumentacion tedrica contraria a las burbujas divergentes sugiere que los resultados
econométricos que pretenden demostrar su existencia son, con gran probabilidad, el resultado
de que los conjuntos de informacién de los agentes estan mal especificados.

En este mismo sentido, se puede estimar de forma incorrecta un modelo de valoracion de un
determinado activo si se utiliza una tasa de descuento “r” incorrecta o que no se ajuste a la
realidad del activo cuyo efecto en el analisis econométrico distorsionen los resultados en cuanto
a la afirmacién de existencia o no de una burbuja.

Considerando este aspecto, cabe mencionar la importancia que adquiere calcular el precio de
un activo descontando el flujo de dividendos futuros por un “factor estocastico” (congruente
con la Ley de Precio Unico). En ausencia de arbitraje la existencia de factores de descuento
estocdsticos proporcionan las reglas de valoracidn en razén de que son funciones paramétricas
particulares de los datos observados en el mercado y establecidos bajo supuestos importantes
del entorno econémico.

Las soluciones pasan por imponer limites sobre las clases de modelos de valoracion admisibles
y posteriormente analizar si las parametrizaciones establecidas son consistentes con los datos
observados, siendo este un enfoque contrario al econométrico habitual. Si dentro de un
conjunto de activos, éstos presentan diferentes rendimientos esperados, el factor de descuento
no puede ser constante, y las diferencias existentes entre los rendimientos esperados de los
activos deben incorporar implicaciones concretas sobre la varianza de cualquier factor de
descuento estocastico.

El utilizar un factor de descuento estocastico revela el precio relativo o un cociente de precios
entre activos, similar a una tasa marginal de sustitucion.

IV. Modelos econométricos para la deteccion de burbujas

La evidencia empirica presenta varios tipos de metodologias plasmados en métodos
economeétricos utilizados para detectar la presencia de burbujas en los mercados de valores. No
obstante, la mayor parte de ellas concluye que las burbujas no pueden ser identificadas con un
alto grado de confianza en razén de que se necesita conocer con suma precisién el valor
fundamental de un activo para poder detectar una desviacidn respecto de éste. En este sentido,
en los experimentos realizados se identifican desviaciones que no son necesariamente
atribuidos a la existencia de burbujas especulativas sino que tal como lo sostiene Gurkayak
(2008) reflejan el mal ajuste de un modelo de dividendos Unicamente.
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Siguiendo los modelos de quiebre estructural utilizados por Homm y Breitung (2012), se
presenta a continuacion tres de los estadigrafos plasmados en su estudio, mismo que parte de
la definicion de que los procedimientos de los test estdn basados en un modelo de serie de
tiempo de tipo (Modelo de dividendos):

Ye = PeYe-1 + &

En donde:

y; representan los dividendos

& es ruido blanco con E(g;) = 0, E(e,)? = 6%y y, =c < o

Bajo la hipdtesis nula y, sigue un patron aleatorio para todos los periodos de tiempo:
Hy:pr = 1;parat=1,2,..T.

Mientras que bajo la hipdtesis alternativa el proceso comienza con un comportamiento
aleatorio pero posteriormente, en un momento no previsto [T*T] cambia a un proceso explosivo
(endonde t* € (0,1) y [t*T] corresponde el mayor entero que es menor o igual a:

=1;parat=1,..,[t"T]
Hj. P = { Pr P

p*>1;parat =[t*T]|+1...T

Varios estadigrafos han sido utilizados para detectar un cambio estructural en los parametros
autoregresivos, no obstante, la mayoria de los estudios se han enfocado en un cambio desde un
proceso estacionario a uno no estacionario o viceversa.

En esta linea de estudio, Mario Quintana Caris (Quintana, 2014, pp 26-28), en su tesis: Fragilidad
financiera, burbujas en precios y crisis: teoria y evidencia empirica, plantea los siguientes test:

e Test Busetti - Taylor

La hipdtesis nula que plantea el test original Busetti — Taylor, es que la serie de tiempo es
estacionaria, mientras que la hipdtesis alternativa sefiala que el comportamiento de ésta serie
de tiempo cambia a un proceso aleatorio en un momento desconocido. En el estudio realizado
por Homm (2012), se plantea una version modificada de este estadigrafo, de tal forma que las
hipétesis planteadas previamente (nula y alternativa) estan dadas por la siguiente expresién®:

SupBT(TO) = SUP+e[0,1-10] BT;

En donde:

1

Bl = G )2

O — %—1)2
t=[tT]+1

3 supBT hace referencia al valor maximo del estadigrafo Busetti - Taylor
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El test supBT rechaza la hipdtesis nula para valores grandes de supBT(7,). Notar que BT;
utiliza el estimador de varianza s basado en la muestra completa. El siguiente resultado para la
distribucién asintética de supBT puede ser derivada de la siguiente forma:

1
SUPze[0,1-70] BT, => SUPze[0,1-70] {(1 - T)_Z j W2(1 - r)dr}
T

e Test Philips / Wu / Yu

Estos autores utilizan una secuencia de tests de Dickey — Fuller (DF). Sea p; el estimador de MCO

de py 6, el estimador de desviacién esténdar de p; que utiliza la submuestra {y,, ... ,y[TT]}3.
La forma recursiva del test DF estd dada de la siguiente forma:

supDF (zq) = Supry<c<1DFy
Con:

-t
Gor

DF,

El test DF en su forma original, es utilizado para testear la hipdtesis nula contra la hipdtesis
alternativa p, = p <1 (t =1,..,T), éste test rechaza si DF; es un valor muy pequeiio. Al
igual que el estadigrafo anterior, el estudio de Homm modifica los valores criticos de los
extremos superiores, y se rechaza el test cuando supDF(t,) tiene un valor grande. La
distribucidén asintética derivada por Philips es:

Jy wdw

UOT W2(r)dr

Sin embargo, tanto para la hipdtesis nula como para la alternativa, este test no considera que

SuprosrleEr => Suprosrsl

Y¢ sigue un comportamiento aleatorio (para t = 1, ..., [t*T]. De este modo, no explota toda la
informacién disponible.

Para solucionar este problema, se puede incorporar un test de Chow, mismo que se presenta a
continuacion:

e Test de Raiz Unitaria de Chow

Partiendo del hecho de que y; mantiene un comportamiento aleatorio (parat = 1,...,[t*T] en
donde las hipétesis nula y alternativa pueden ser incorporadas en el test usando el test de Chow
para quiebre estructural en el parametro autoregresivo. Bajo el supuesto de que p; =
lparat=1,..,[t,T] y pp—1=6 >0parat = [1,T]+1,..,T; el modelo puede ser
reescrito de la siguiente forma:

Ayr = 8(Ye-1liespery) + &
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En donde I, representa una funcién que es igual a 1 cuando el contenido de las llaves es un

pardmetro verdadero y es cero en caso contrario.

Por tanto, la hipétesis nula es Hy: § = 0, misma que es testeada contra la hipdtesis alternativa
Hy:6 > 0.

El estadigrafo para la Hipdtesis nula esta dado por:

Z’(I;=[‘L'T]+1 Ayeye-1

5-"-',/EZ=[TT]+1 Vi

DFC, =

En donde:

T

~ 1 N 2

O'TZ = mZ(AYt - 5tyt—1]]{t>[TT]})
t=2

Y &, denota el estimador de MCO de §&.

El estadigrafo de Chow para testear que un proceso se ha tornado explosivo en el intervalo
7€[0,1 — 7] puede ser escrito asi:

supDFC(z,) = SUPzef0,1-1,] DFCr

Otros tests utilizados para la evidencia empirica de burbujas especulativas (Escudero, 1993, pp
340-347)

e Tests de limite de varianza (Shiller 1981 y Blanchard y Watson 1982)

Si existe una burbuja especulativa, la varianza incondicional del precio de un activo serd muy
grande. Sin embargo, esto no tiene por qué ocurrir para la varianza condicional si la innovacién
en la burbuja y la innovaciéon fundamental en el mercado estuvieran negativamente
correlacionadas. Ahora bien, lo que ocurre es justamente lo contrario, las innovaciones en la
burbuja estan correlacionadas positivamente con las innovaciones fundamentales, en cuyo caso
la varianza condicional del precio también se veria incrementada.

El principal problema con este tipo de tests es que hay varias alternativas que explicarian el
incumplimiento de los limites, sin la necesidad de que este sea atribuido a una causa especifica.
Ademas, aunque las burbujas puedan, en teoria, llevar a un exceso de volatilidad, ciertos tests
de limites de varianza excluyen las burbujas como una explicacion.

Los tests de limite de varianza necesitan utilizar un precio muestral terminal de mercado, que
incluye la consideracion de burbujas dentro de la hipdtesis nula. De esta manera, supongamos
un agente representativo que actlia en un mercado en el que la informacidn es homogénea, en
donde se cumple la condicién de que el precio del activo estd dado como la suma de dos
elementos, el primero dependiente de su valor fundamental y el segundo de un elemento
arbitrario (burbuja):
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z Etdt+1 + b,

i=0

1+7\
Br(bess) = (——) be

La literatura de limites de varianza define el precio tedrico ex — post racional como el precio que
prevaleceria si todos conocieran con certeza, los valores de las variables fundamentales en el

Z 1+r 1+r ety

i=0

futuro y, no hubiere burbujas:

Simplificando esta expresion, la podemos re escribir de la siguiente manera:

Pi = Dr +us— by

Por construccidn, u; no esta correlacionado ni con p; ni con b¢, pero p; y b; pueden estar
correlacionados entre ellos.

Las burbujas, tal como se ha definido, siguen un proceso divergente que hace que los momentos
incondicionales no estén definidos. Este problema, puede salvarse considerando los momentos
de las innovaciones, es asi que a partir de la ecuacién anterior, se obtiene:

Var (p;) = Var (ps) + Var (uy) + Var (b;) — 2 Cov(p, by)
Si se incumpliera el limite de varianza, tendria que ocurrir lo siguiente:
Var (p.) < Var (pf) = 2 Cov(p, be) =0

El contraste empirico de este test, se encuentra con la dificultad derivada de la imposibilidad de
medir p; (precio ex — post racional), puesto que depende de un futuro infinito. Shiller (1981)
Grossman, Mankiew, Romer y Shapiro (1985) usan un precio terminal de mercado para construir
una contraparte medible al precio ex — post racional:

~

-1 i1 PN

> (757) Tt (755) Pr

A
Il

~
1l
[

Seria la contrapartida de p;

T-t

po=pi+ () Gr—up

ur estd correlacionado con todos los elementos de la informacidn en T, lo que incluye la
informacién disponible en t. Puesto que ur es la innovacién en el valor presente de los
dividendos entre Ty el futuro infinito, by no es ortogonal respecto de lainformacion en t, puesto
que by depende de la evolucidn de la burbuja estocdstica entre ty T.

A partir de las expresiones previas, se obtiene:

Pt =0t W
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Wt:(ut_(1+r) >+ (1+r )bT_bt

Aplicando en este ultimo término el operador varianza de la innovacién, tenemos lo siguiente:
Var (p;) = Var (p;) + Var (W) + 2 Cov(ps, Wy)
Si Cov(ps, W) = 0.

Puesto que u; y ur estan correlacionados con p;, y ademas:

—(T-t)

T
EGp=(1) b
Y, por lo tanto:
r \—(T-0
Et<(1+r) bT—bt>—0

De aqui obtenemos:
Var(p;) = Var(p,)

Esta ecuaciéon es el limite de varianza obtenido por todos los investigadores, con la Unica
diferencia de la inclusién de burbujas racionales para su derivacién. Si la desigualdad de esta
ultima ecuacion fuera rechazada, de ello no se puede concluir que las burbujas estocdsticas
racionales son una explicacién a la variabilidad del precio.

El rechazo de la desigualdad incluye entre otras potenciales explicaciones la incorrecta
especificacion del modelo, desconocimiento de las propiedades de los tests para muestras
pequeias, fracaso de los datos para satisfacer la ergodicidad implicita en el uso de los
estadisticos, etc.

En cualquier caso, un test de regresién multiple simple, puede tener mas poder en la deteccién
de burbujas racionales, que los limites de test de varianza.

e Test de Series

A continuacidn se discute la utilizacién de tres contrastes basados en la aplicacion de tests de
series para la determinacion de burbujas:

Tests de rachas

Si los precios se mueven dentro de una burbuja que crece y explota, las innovaciones en la
burbuja tenderan a ser del mismo signo mientras la burbuja continule, y de signo contrario,
cuando se produce la explosion. Las rachas se definen como secuencias de realizaciones de una
variable aleatoria con el mismo signo, y serdn mas largas para una burbuja que para una
secuencia puramente aleatoria. La distribucidn de las innovaciones de las burbujas tendra colas
anchas, es decir, serd leptocurtica.

Para la realizacion del test es necesario suponer que la distribucién de las innovaciones en los
fundamentos es simétrica, lo que puede no ocurrir.

TESI!



Supongamos que v; es la innovacidon en los fundamentos, y se define de la siguiente manera:
vy =v; + &

En donde €; representa una perturbacién simétrica (ruido blanco):
Av* = gW,

En donde W, sera: W;_; con probabilidad m; y serd 0 con probabilidad 1-mnt

Cuando tenemos v, entonces W, = 1. Los valores de cero a uno representan un cambio en
algun factor exdégeno que podria alterar las expectativas en cuanto al precio de un activo. A

. . L1
medida que W, se aproxima a 1, es decir, > <m <1, secumple:

1
Pr(pes1 — Et(Pes1) =2 0) > 5

Si los agentes piensan en una pequeiia probabilidad de que se produzca un cambio en los
factores exdgenos de la economia, pero en una gran probabilidad de que estos cambios ocurran
eventualmente, ello supone una distribucién condicional no simétrica de p;, o en otras palabras,
una burbuja en su valor fundamental.

Aunque v; sea simétrica, los tests de rachas tendran un poder minimo para deteccién de
burbujas, debido a que tal como lo demuestran Blanchard y Watson (Bubbles, Rational
Expectations and Financial Markets) las burbujas no generan necesariamente rachas largas. En
su estudio, Blanchard y Watson calculan la distribucidn de las series de innovaciones semanales
en el precio del oro, sin encontrar burbujas, y precisando el bajo poder del test desarrollado.

Test de colas

A medida que la burbuja se desarrolla, se generaran pequefios rendimientos extra positivos.
Cuando la burbuja explote, habra un gran rendimiento extra negativo. La distribucion de las
innovaciones no sera normal, sino leptocurtica: un coeficiente de curtosis grande indicara la
existencia de burbujas. Las dificultades de realizacion, y el bajo poder estadistico para poder
distinguir entre variables fundamentales muy leptocurticas, la existencia de burbujas, y una
estructura de informacidén particular, son la causa de su escasa utilizacion.

Test de signos

Este test se basa en un comportamiento anormal en el exceso de ganancia, lo que se define
como una burbuja. En concreto, se detecta una burbuja especulativa en un subperiodo, cuando
el exceso de ganancia sobre la posesidon de un activo, tiene una medida distinta de cero.

Si se definen las burbujas especulativas en términos de esta medida de tendencia central del
equilibrio de las ganancias, es posible contrastar burbujas usando métodos no paramétricos. La
principal complicacién estadistica, es la necesidad de encontrar un procedimiento para detectar
una media distinta de cero, en tan solo una parte del periodo muestral.

Este test fue aplicado por Evans 1985 para el tipo de cambio libra esterlina vs délar; el estudio
detecta una medida negativa en el exceso de ganancias sobre la tenencia de la libra esterlina
frente al ddlar; ahora bien, esto no significa la deteccidn de una burbuja, sino que puede ser
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explicado por expectativas irracionales, burbujas racionales, o determinantes fundamentales no
simétricos.*

V. Evidencia empirica: quiebre estructural en los precios de activos
inmobiliarios

Como se ha indicado, en la presente seccién se toma como referencia el estudio de Quintana
(2014) quien utiliza la metodologia empleada por el Bank for International Settlements (BIS) °
para recopilar cada una de las series de precios de los activos inmobiliarios de distintos paises,
lo cual en conjunto con los estadigrafos de quiebre estructural antes descritos, revelan la
existencia de burbujas especulativas. Los datos fueron extraidos de una serie de precios
nominales trimestrales para 18 economias avanzadas con datos que se remontan al aifio 1970.

Luego de aplicar los estadigrafos que constan en la seccién anterior, se observa que 14 de las 18
economias presentan resultados significativos, mismos que se resumen en la siguiente tabla:

Estadigrafo
, Fecha de Quiebre
Pais sup BT sup DF sup DFC . .
(Ao : Trim)

Australia * * * 2000:4
Bélgica *ok * *okok _
Canada
Suiza
Alemania
Dinamarca Hkk * 2004:1
Espaiia roxk * Ak 2002:1
Finlandia < R o 1991:3
Francia Hkk *kx 2004:1
Inglaterra HAk * 2002:1
Irlanda Hokk *Ex 2002:1
Italia Hkk *kx 2004:2
Japén roxk HAk 1988:2
Paises Bajos ook ol ok 1977:3
Noruega rokx 1994:4
Nueva Zelanda Hkk * 2003:3
Suecia
Estados Unidos RS 5 2003:3

*** Significativo al 1% / ** Significativo al 5% / * Significativo al 10%

Fuente y Elaboracién: Quintana, Fragilidad financiera, burbujas en precios y crisis: teoria y evidencia empirica.

En donde:

Sup BT: valor maximo del estadigrafo Busetti - Taylor

Sup DF: valor maximo del estadigrafo Dickey — Fuller (Philips / Wu / Yu)
Sup DFC: valor maximo del estadigrafo Dickey — Fuller — Chow

4 Escudero, Elena. Burbujas Racionales: ¢Realidad o Espejismo? Anales de estudios econémicos y
empresariales. No 8. Servicio de Publicaciones, (1993).

> Metodologia disponible en: http://www.bis.org/statistics/pp_long_documentation.pdf.
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Los resultados econométricos muestran que en gran parte de las economias analizadas se
cumplen mas de dos de los estadigrafos utilizados. Como se puede observar, los test rechazan
en 14 de los 18 casos la hipotesis nula para valores grandes de supBT(ty), supDF (1), ¥y
supDFC(ty) ya que el nivel estadisticamente significativo es no mayor al 10%.

Recordemos que, en sintesis, los test utilizados para testear la hipdtesis nula contra la hipétesis
alternativa, son rechazados cuando los valores criticos de los extremos superiores tienen un
valor grande (nivel de significacion mayor al 10%).

Esto implica una aceptacién de la hipdtesis alternativa que sugiere que una serie de tiempo
cambia a un proceso aleatorio en un momento determinado, por lo que se acepta la existencia
de una alteracidn de los precios de los activos inmobiliarios.

Llama la atencidn la dindmica de los precios de éstos activos en casi todos los paises analizados
(a excepcion de Japdn), en donde la fecha de quiebre se acerca al afio 2000. El siguiente gréfico
revela de manera mas clara este hecho:

Precios nominales de activos inmobiliarios
Miles USS

Inglaterra Italia

Dinamarca Espafia Francia

Japén Holanda ~ =——USA

01.03.1970
01.03.1971
01.03.1973
01.03.1974
01.03.1975
01.03.1977
01.03.1978

01.03.1979
01.03.1980

01.03.1972
01.03.1976
01.03.1981
01.03.1982
01.03.1983
01.03.1984
01.03.1985
01.03.1986
01.03.1987
01.03.1988
01.03.1989
01.03.1990
01.03.1991
01.03.1992
01.03.1993
01.03.1994
01.03.1995
01.03.1996
01.03.1997
01.03.1998
01.03.1999
01.03.2000
01.03.2001
01.03.2002
01.03.2003
01.03.2004
01.03.2005
01.03.2006
01.03.2007
01.03.2008
01.03.2009
01.03.2010
01.03.2011
01.03.2012
01.03.2013
01.03.2014

Fuente: National Sources, BIS ©
Elaboracion: Autor

Tal como lo muestran los resultados de los tests realizados, existe evidencia empirica de la
formacién de una burbuja especulativa, lo curioso es que ésta nueva burbuja se forma después
de que estallé una similar pero en el campo de la tecnologia, la denominada “Burbuja punto
com”.

Este término hace referencia a la corriente econdmica especulativa suscitada entre los afios
1997 y 2000, periodo en el cual se registré un crecimiento desmesurado de los precios de las
acciones de las empresas vinculadas a Internet. Durante este periodo, las bolsas de valores de
las naciones occidentales, especialmente de Estados Unidos, fueron testigos de un aumento
acelerado de su valor debido al mayor nimero de transacciones en la compra — venta de titulos
valores emitidas por empresas vinculadas al desarrollo de tecnologias informaticas y de

¢ Base de datos disponible en: http://www.bis.org/statistics/pp.htm
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telecomunicaciones. Este periodo fue marcado por la fundacién (y en muchos casos, posterior
quiebra) de un nuevo grupo de compafias basadas enlInternet designadas
comunmente empresas “punto com”.

A manera de conclusidn parcial, se puede deducir que los resultados de los tres estadigrafos
aplicados que revelan la existencia de burbujas inmobiliarias a partir del afio 2000, son reales, y
son congruentes con lo sucedido en dicho periodo de tiempo, en razén de que tras el estallido
de la burbuja tecnoldgica, se produjo una huida de capitales de inversidn, tanto institucionales
como familiares, hacia la adquisicién de activos inmobiliarios sobre todo en los Estados Unidos,
y posteriormente en otras economias.

Por otro lado, los atentados del 11 de septiembre de 2001 ocasionaron un clima de inestabilidad
a nivel internacional que obligd a los principales Bancos Centrales a bajar los tipos de interés a
fin de promover y reactivar el consumo y la produccién a través de la ampliacidn de las lineas
de crédito. Este fendmeno coyuntural dio paso a un incremento de la liquidez en la economia
norteamericana, misma que se direccioné en la formacidon de expectativas especulativas
crecientes en el ambito inmobiliario.

Evidentemente, la comercializacion de este tipo de activos estuvo acompafiada de un
elevado apalancamiento, es decir, con cargo a hipotecas que, con la venta, eran canceladas para
volver a comprar otra casa con una nueva hipoteca. La evidencia pone de manifiesto que los
inversionistas dedujeron que el mercado aportaba grandes retornos, y contribuydé a una
elevacion de precios de los bienes inmuebles, y, por lo tanto, surgid la burbuja denominada “sub
prime” en honor precisamente del nombre de las hipotecas en mencion.

A continuacion se presenta una posible interpretacion de éste fendmeno, para lo cual se
aplicaran las fases de Minsky - Kindleberger (1978), de la siguiente manera:

Precios nominales de activos inmobiliarios
Miles USS

—— Dinamarca Espafia Francia =——Inglaterra ltalia =——Japodn Holanda =—uSA

Crisis
Subprime

Boom  Euforig

400
350

300

250

200

150

100

50

01031970
01031971
01.03.1972
01031873
01031874
01,03,1975
01.03.1976
01.03.1977
01.03.1978
01021979
01.03.1980
01.03.1981
01031982
01031983
01.03.1954
01.,03,1985
01,03,1956
01031957
01.03.1988
01.03.1983
01.03.1990
01031991
01.03.1992
01.03.1993
01021994
01.03.1995
01.03.1995
01031997
01,035,1995
01.03,1993
M0E200 T T %
01.03.2001
01.03.2002
01032003 = = =
01.03. 2004
01.03.2005
01.02.2006
Q1.03.2007
01.03.2008
01022009
MBHW- -7 ===
01032011
01,03,2012
01.03.2013
01.03.2014

Fuente: National Sources, BIS
Elaboracién: Autor
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La fase de desplazamiento consistid en que a principios de la década del 2000 la desregulacidn
e innovacién financiera acompafiada de un rapido crecimiento del shadow banking’, contribuyé
con la emergencia de un boom crediticio en el sector de las viviendas. La fase de euforia de esta
burbuja consistio en el incremento de la valoracidn de este tipo de activos y el consecuente
incremento de las expectativas que alimentaron la burbuja.

Sin embargo, como consecuencia de la desaceleracion econdmica a raiz del afio 2006 vy el
incremento de las tasas de interés, el nivel de liquidez de la economia norteamericana se
desmejord, y la burbuja se revirtid, lo cual se evidencia en la fase de panico “crisis subprime”,
en donde los niveles de morosidad de las hipotecas aumentd y el valor de los productos
financieros respaldados por dichas hipotecas se vio gravemente afectado.

Este fendmeno especulativo en las hipotecas subprime es considerado como el detonante de la
gran crisis financiera del afo 2008. La explosion de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos
tiene una repercusién importante a nivel mundial, lo cual es facilmente evidenciable en los
resultados presentados previamente. Varios paises de la zona euro experimentaron una
dinamica muy similar en la fluctuacion del valor de las viviendas domésticas y los causantes son
practicamente los mismos: tasas de interés bajas, incremento en la competencia de las
entidades bancarias, escasa regulacion, entre otros aspectos. De forma casi instantanea, la
burbuja inmobiliaria exploté cuando se propagaron los efectos de la crisis subprime a Europa.

Los efectos derivados del colapso del mercado de activos estructurados complejos que
contienen las hipotecas subprime, han incentivado a una amplia literatura sobre el por qué se
produjo esta crisis. Whalen (2008) en su investigacion argumenta que son tres los aspectos
basicos de éste problema, la primera de las cuales se deriva de la politica publica que comprende
cientos de empresas, asociaciones y agencias gubernamentales, para mejorar la disponibilidad
de viviendas accesibles a través de la utilizacién de técnicas de financiacion creativas. En
segundo lugar, los reguladores federales fomentaron activamente el rapido crecimiento de
derivados y valores por todo tipo de instituciones financieras. Y en tercer lugar, la falta de
control y regulacién por parte de la Comisidn de Bolsa y Valores y la Junta de Normas de
Contabilidad Financiera de los Estados Unidos.

Por otro lado, Wray (2007) argumenta en su investigacion que en una economia en tiempos de
prosperidad desarrolla una euforia especulativa mientras aumenta el volumen de crédito, hasta
que los beneficios producidos no pueden pagarlo, momento en que los impagos producen una
crisis. El resultado es una contraccion del préstamo, incluso para aquellas compaiiias que si
pueden pagarlo, momento en que la economia en general entra en recesion. Al igual que
Minsky, Wray (2007) asevera que una caracteristica fundamental de toda economia es que el
sistema financiero oscila entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacidn es parte integrante del
proceso que genera los ciclos econdmicos.

Todo sistema financiero robusto, segin Wray (2007), experimenta una tendencia a convertirse
en un sistema financiero fragil, debido a los incentivos que produce el endeudamiento cuando

7 El término hace referencia al conjunto de entidades financieras y prdcticas que sustentan todo tipo de
operaciones financieras (hedge funds, instrumentos estructurados, fondos de inversion, entre otros) que
ocurren fuera del alcance de los érganos reguladores.
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la tasa de interés se encuentra en niveles bajos, lo cual implica mayor rentabilidad, posibilidad

de inversidn y revalorizacién de determinados activos, en este caso, de tipo inmobiliarios:

Precios promedio Activos Inmobiliarios USA
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Fuente: Wray Randall, Lessons from the Subprime Meltdown

Complementariamente al incremento de los precios observado a partir del afio 2000, se

evidencia una brecha cada vez mayor entre la venta de activos inmobiliarios vs su demanda tal

como consta en el grafico que se presenta a continuacién:
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Fuente: Wray Randall, Lessons from the Subprime Meltdown

Ahora bien, el aumento del nivel crédito, conlleva al incremento de la tasa de interés, que

finalmente se situa por encima de la tasa de beneficio. En un contexto de tipos de interés alto,

las empresas consideradas como solventes podran afrontar sus pagos, pero las empresas

especulativas veran que los beneficios no cubren la deuda contraida previamente. En ese

momento se produce una contraccion del crédito, pues el sector bancario deberd ampliar sus

margenes de seguridad ante esta eventualidad.
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Los valores financieros, por tanto, entran en un periodo de alta volatilidad, incluso para aquellas
empresas que son consideradas solventes ya que podrian verse obligadas a vender sus activos
productivos como mecanismo de obtenciéon de liquidez, pues la tasa de interés al alza afecta a
toda actividad productiva en general. El aumento del interés se traslada a los precios y se reduce
la tasa de beneficio, credndose un circulo vicioso que desencadena en una crisis.

Del mismo modo que el aporte de Minsky a la literatura financiera, Wray sostiene que la
sofisticacion de los instrumentos financieros y su globalizacién supone un riesgo para la

estabilidad financiera, en virtud de la dificultad para regular un mercado tan complejo. Esto, en
definitiva, explica el fendmeno de contagio de la crisis subprime desde Estados Unidos a Europa.

VI. Conclusiones

El propdsito de la presente investigacion ha sido recopilar parte de la literatura académica

enfocada en describir la teoria metodoldgica sobre la cual se sustenta la deteccidn de burbujas
financieras, entendidas como fendmenos que se producen en los mercados cuando el precio de
un determinado activo se eleva de forma anormal y prolongada, de manera que el precio de

mercado de dicho activo se aleja cada vez mas de su precio intrinseco o de su valor fundamental.

Derivados de esta interpretacion, existen modelos que sostienen que las burbujas se forman
estocasticamente y mientras ésta se encuentre en auge, el precio del activo mantiene una
tendencia creciente. Esta naturaleza “explosiva” en la dinamica del precio es consistente con las
fases “run up” de toda crisis financiera.

Es amplia la doctrina enfocada en el estudio de los factores que han influido en la formacion de
burbujas especulativas y los impactos de la desviacidn drastica del precio de los activos respecto
de su valor intrinseco, no obstante, es justamente en la determinacién de éste valor intrinseco
en donde radica la problematica que impide la deteccidon de una burbuja especulativa; en este
sentido, por lo tanto, las burbujas se identifican habitualmente de forma retrospectiva.

Siguiendo los modelos de quiebre estructural utilizados por Homm y Breitung (2012), se
presentan de forma sucinta tres de los estadigrafos plasmados en su estudio, mismos que parten
de la definicion de que los procedimientos de los test estdn basados en un modelo de
dividendos. Adicionalmente, se toma como referencia el estudio de Quintana (2014) quien
utiliza la metodologia empleada por el Bank for International Settlements para recopilar cada
una de las series de precios de los activos inmobiliarios de distintos paises, lo cual en conjunto
con los estadigrafos de quiebre estructural antes descritos, revelan la existencia de burbujas
especulativas en los activos de tipo inmobiliario en 14 de los 18 casos estudiados.
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Los resultados econométricos revelan que en gran parte de las economias analizadas se cumplen
mas de dos de los estadigrafos utilizados. Como se puede observar, los test rechazan en 14 de
los 18 casos la hipdtesis nula ya que el nivel estadisticamente significativo es no mayor al 10%.

Tal como lo muestran éstos resultados, existe evidencia empirica de la formacion de una burbuja
especulativa, lo curioso es que ésta nueva burbuja se forma después del estallido de una similar
pero en el campo de la tecnologia, la denominada “Burbuja punto com”.

Si a la argumentacion tedrica se adhiere la imposibilidad de desarrollar un test empirico capaz
de detectar burbujas especulativas como elementos especificos, explicativos de la evolucion del
precio de determinados activos y que pueden ser diferenciados de otros elementos como
variables omitidas por ejemplo, posiblemente los resultados econométricos que pretenden
demostrar la existencia de burbujas no son sino el resultado de que los conjuntos de informacidn
de los agentes no estan del todo bien especificados.

Sin embargo, al contrastar los resultados de los tests econométricos con la evidencia histdrica
gue encaja en el marco tedrico propuesto por Minsky (1968), se puede concluir finalmente, que
éstos resultados que revelan la existencia de burbujas inmobiliarias a partir del afio 2000, son
reales, y son congruentes con lo sucedido en dicho periodo de tiempo, en razéon de que tras el
estallido de la burbuja tecnoldgica, se produjo una huida de capitales de inversion, hacia la
adquisicidn de activos inmobiliarios sobre todo en los Estados Unidos, y posteriormente en otras
economias.
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