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INTRODUCCION

Las burbujas financieras se refieren a fendmenos que se originan en las economias,
basicamente por el comportamiento especulativo de los inversionistas (desde alli que también se
les conozca como burbujas especulativas). Se les sefiala ademas como una de las multiples causas
de las crisis financieras, considerando la relacidon documentada entre las condiciones

macroeconodmicas que, por lo general, las anteceden, y la fragilidad del sistema financiero.

Al respecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI), ha reconocido en el seguimiento que
realiza sobre la estabilidad financiera global, que existen periodos de presion sobre los mercados
financieros, acompafiados por mayores entradas de inversion de cartera, que contribuye a la

aparicion de burbujas en los precios de los activos y presiones inflacionarias.

En ese sentido, llaman la atencion de las autoridades, en especial de las llamadas economias
emergentes, que deben preocuparse en frenar la acumulacién de riesgos macrofinancieros para

evitar problemas futuros que podrian inhibir el crecimiento y perjudicar la estabilidad financiera.

Se recomienda, ademas, la realizacion de esfuerzos para ampliar y profundizar los
mercados locales, para que tengan la capacidad de absorber un mayor volumen de flujos de

capitales (FMI, 2011).

En esa misma linea se puede sefialar el estudio realizado por Minsky (1986) que vincula
las burbujas especulativas con los niveles de crédito de la banca, la innovacion tecnologica y los
tipos de crédito, encontrando una correlacion positiva entre todas estas variables, asocidndolas

ademas a su capacidad de generar inestabilidad en las economias y presentar un “efecto contagio”,



en los mercados financieros nacionales e internacionales, especialmente en aquellos paises con los

que se tienen una relacion de dependencia (p. 15).

Debido a la frecuencia con la que se han dado estos fenomenos de burbujas financieras,
como predecesoras de las crisis bancarias o financieras, mayor ha sido el interés en la literatura y
por parte de las autoridades monetarias (en especial bancos centrales), para identificar cuéles son

las condiciones que las originan.

Sin embargo, el principal problema a superar se refiere a la posibilidad de predecirlas
oportunamente, para evitar los efectos generalmente devastadores que provocan en las economias,
descritos como desaceleracion del crecimiento, reduccion de la velocidad de circulacion del

dinero, desconfianza en los sectores afectados, aumento de las tasas de desempleo, entre otros.

Las metodologias tradicionales que se han aplicado para su analisis han sido muy variadas,
desde modelos cualitativos a través de enfoque experto, hasta la aplicacion de modelos
estadisticos, considerando que sus resultados muchas veces han sido insatisfactorios para

predecirlas y/o para explicar qué factores las causan.

Esta situacion no ha sido muy diferente si se revisa su aplicacion en diferentes regiones o
paises, como lo han hecho autores tales como Krugman (1994), Radelet y Sachs (1998) y Gray,
Merton y Bodie A. (2003), con las burbujas financieras en Asia, en México con los llamados
“capitales golondrinas” y Estados Unidos, tanto con la Gran Depresion de 1929, como la mas

reciente burbuja inmobiliaria de 2008.

Por ende, en la presente investigacion, se abordard el tema, desde la revision de los

conceptos basicos hasta los mas especializados, que permitan comprender sus origenes, qué



factores pueden ayudar a reconocerlas, y desde alli responder a la prevencion de los riesgos
econdmicos que representan, con una especial orientacion hacia los mercados financieros

mexicanos.

El trabajo de investigacion se estructur6 de la siguiente manera:

En el Capitulo I, se plantea el problema a investigar, se identifican las razones que justifican
llevar adelante este proyecto. Se formula el objetivo general y los especificos, que buscan dar un

aporte al conocimiento en el area econdmica - financiera.

En el Capitulo II se presenta el marco teorico de la investigacion, antecedentes relacionados
al estudio realizado, algunos papeles de trabajo que tienen relacion con los objetivos planteados;

siempre considerando el desarrollo tedrico y documental que fundamenta la investigacion.

En el Capitulo III se expone la metodologia de trabajo utilizada para desarrollar el estudio.
Se describe el disefio de la investigacion, asi como el uso de la herramienta y procedimientos

desarrollados.

En el Capitulo IV, se presentan los resultados obtenidos y sus correspondientes analisis.

En el Capitulo V se presentan las conclusiones de la investigacion, asi como las
recomendaciones pertinentes y, por ultimo, se sefialan las referencias bibliograficas trabajadas a

lo largo del estudio.



I. El Problema de la Investigacion

1.1 Planteamiento del Problema

Los mercados financieros desde el punto de vista institucional se caracterizan por un alto

grado de libertad de funcionamiento en la mayoria de los paises.

Son muchas las formulas que se han aplicado para intentar regular la entrada o salida de
capitales, para que precisamente un exceso de flujos de entrada de capitales sea absorbido sin
asumir demasiados riesgos por parte del sistema financiero del pais que lo recibe y en el caso de
que estos capitales decidan salir de un sistema, se busca que no lo hagan de forma inmediata,

inesperada y simultanea, que termine por generar una crisis macroecondomica y financiera.

El seguimiento que se debe realizar a los mercados, para evaluar su comportamiento,
también resulta muchas veces deficiente por parte de los economistas y autoridades de los paises.
Un ejemplo de ello fue lo ocurrido con las advertencias realizadas por Krugman (1994) sobre la
existencia de puntos vulnerables en el funcionamiento de las economias asiaticas, poco antes de la
crisis ocurrida en el afio 1996-97, que sefalaba que la entrada abrumadora de capitales a Asia que
fue absorbida por el sistema financiero, no fueron debidamente orientadas hacia inversiones en

bienes de capital y que podrian marcharse rapidamente ante cualquier sefial de alerta.

Siguiendo a Blanchard y Watson (1982) las burbujas ocurren cuando los especuladores
compran un activo financiero a un precio superior a su valor fundamental en la expectativa de una
ganancia de capital posterior. En cada periodo, la burbuja (medida como desviacion del precio del

activo de su precio fundamental) puede seguir creciendo o colapsar con una probabilidad positiva.



El colapso, cuando ocurre de forma inesperada pero no completamente imprevista, ya que los

participantes del mercado son conscientes de la burbuja.

En las llamadas economias emergentes, por su parte, debido a la poca profundidad de sus
mercados, no existe un puente solido entre el sistema financiero y el sector productivo, que permita
canalizar los recursos hacia actividades que ayuden a financiar la inversion de capital,
generalmente de mediano y largo plazo, y que a su vez se convierta en la base del crecimiento

econdomico.

En México, en particular, desde los afos 90 se observo un incremento de la capitalizacion
del mercado de valores, asi como una alta rotacion de activos, muchos de ellos sobre valorados en
un mercado poco profundo, que terminaron creando burbujas financieras, que, al colapsar,
significaron caidas pronunciadas en el precio de los titulos, “convirtiéndolo en un espacio

disfuncional para financiar el crecimiento” (Giron y Levi, 2005, p. 78).

Hechas estas consideraciones, surge pues la siguiente inquietud:

(Cuales son los factores frecuentes que estan presentes en las burbujas financieras, que una
vez identificados, ayuden a prevenir la exposicion de los paises a riesgos economicos, en

particular, en el caso de México?

1.2 Justificacion

La presente investigacion se justifica, considerando que los estudios realizados hasta la
fecha han mostrado que es un area que requiere mayor profundizacion en el analisis, pues incluso

se podria senalar la falta de respuesta de la macroeconomia tradicional para explicar las burbujas



financieras, identificar los factores que las originan y desde esas sefiales de alerta, prevenir los

riesgos a los que se exponen las economias, en especial, para el caso mexicano.

1.3 Objetivos

Objetivo general

Identificar los factores frecuentes en las burbujas financieras, cuyo analisis permita

prevenir los riesgos economicos.

Objetivo particular

En especifico, la presente investigacion busca cumplir con los siguientes objetivos:

e Describir las principales burbujas financieras ocurridas en paises o regiones, con especial
revision de México

e Comprender como ocurren las burbujas financieras y las etapas como se presentan

e Analizar los elementos que permiten detectar las burbujas financieras

e Identificar las principales consecuencias en las economias de las burbujas financieras

e Realizar un andlisis integral de los resultados obtenidos, que permita identificar la presencia

de factores que permitan prevenir las burbujas financieras y sus riesgos economicos.

1.4 Hipotesis

De acuerdo con los objetivos general y particulares, asi como la pregunta de investigacion
a responder, se propone la siguiente hipotesis, de tipo causal: Las burbujas financieras se explican
por la ocurrencia de determinados factores, que, al ser analizados e identificados, permitiran

prevenir riesgos econdmicos.



II. MARCO TEORICO

II.1 Antecedentes

Por muchos afios, las burbujas financieras o especulativas han sido objeto de estudio,
siendo consideradas las causantes de crisis severas en los mercados. Las investigaciones realizadas
al respecto que han ocupado un espacio relevante en la literatura académica se podrian clasificar
en descriptivas, explicativas y/o causales, siendo éstas ltimas las de mayor interés, buscando de

alguna forma de identificar los factores que las originan.

Destaca pues el impacto que dicho fendmeno ha tenido en las economias, como fue el caso
de los tulipanes en Holanda en el siglo X VI, pasando por el llamado crack del 29, en la década de
1920 también resefiada como la Gran Depresion, la crisis de las empresas tecnologicas, la llamada

crisis de los tigres asiaticos hasta la mas reciente, la burbuja inmobiliaria en EEUU en el afio 2008.

Se parte de la explicacion sobre el funcionamiento de los mercados financieros, resumidas
en dos teorias todavia vigentes, por una parte, la que se conoce como la hipdtesis de los mercados
eficientes, segun la cual el precio de mercado de las acciones de una empresa corresponde a su
valor totalmente racional, considerando que la Bolsa fuera eficiente en reflejar toda la informacion

que se dispone sobre el valor del activo.

La otra teoria sobre el funcionamiento de la Bolsa y que sirve de antecedente a la presente
investigacion, seria la explicacion dada por parte de John Maynard Keynes (1931), autor clasico,
sobre el comportamiento de los inversionistas en los mercados financieros, al plantear la distincion
de tres motivos para mantener dinero: transaccion, precaucion y especulativo (Pierre, 2006, p.85)

siendo este ultimo el que podria explicar el surgimiento de las burbujas financieras.



El motivo especulativo forma parte de una extensa tradicion (incluido Keynes nuevamente)
que sugiere que las fluctuaciones en el precio de las acciones son en parte psicologicas, impulsados
por “espiritus animales” de los inversionistas, describiendo su comportamiento como unas
“oleadas irracionales de optimismo y pesimismo” (Mankiw, 2012, p. 590). Asimismo, este motivo
especulativo resulta 1til al describir mas alla del comportamiento individual de los inversionistas,
su decision colectiva o en grupo, que estara en funcion de su nivel de miedo, o aversion al riesgo

(Ventelou, 2005), asociado al grado de incertidumbre propio de las decisiones de largo plazo.

El mecanismo descrito para todo activo que se cotiza en la bolsa, muestra dos precios
asociados al mismo, por una parte, un precio acorde a su flujo de dividendos (valor fundamental)
y otro que estaria en funcion del valor que otros inversionistas estarian dispuestos a pagar (valor

de reventa).

En efecto, para Keynes los mejores inversionistas de la Bolsa serian aquellos a los que se
les da bien adivinar cuanto valoran los demas la empresa de la que piensan comprar acciones,
teniendo, si se quiere un “instinto” que les permitiria comprar un activo de acuerdo con dicho valor
de reventa. En tal sentido, cuando los inversionistas compran un activo por su valor de reventa,

estaria actuando como un especulador (Brunnemeier y Oehmke, 2012).

El valor fundamental del activo funciona de alguna manera como un “umbral”, que cuando
es superado por el precio del activo en el futuro, estaria experimentando una burbuja especulativa.
Sin embargo, Brunnermeier y Oehmke (2012) sostienen que, si bien una burbuja representa un
desequilibrio largo y sostenido en el precio de activos, sean de tipo financieros o reales, no es
acertado afirmar que todo tipo de desequilibrio temporal en el nivel de precios puede ser

relacionado con la generacion de una burbuja especulativa.



I1.2 Perspectiva historica: burbujas financieras

Una de las grandes deudas que tiene la ciencia econdmica y en especial la macroeconomia
ha sido su incapacidad para explicar eventos y fenomenos que han afectado la estabilidad de los
mercados financieros, por lo que, desde la literatura, han surgido conceptos que permiten entender
los hechos que esta ciencia analiza, como el ya mencionado, que combina lo macro con lo

financiero.

En efecto, son varias las crisis que pueden explicarse por el llamado “estallido” de las
burbujas financieras, cuyo estudio son antecedentes necesarios a la presente investigacion; desde

aca la importancia de la perspectiva historica que a continuacion se desarrollara.

-La burbuja de los tulipanes (1637)

Se resefia como la primera crisis ocurrida por una burbuja especulativa en la historia
econdmica mundial, que se caracteriz6 por estar precedida por un periodo de gran prosperidad.
Ocurrié a mediados del siglo XVII en los Paises Bajos, en medio de una gran euforia, que provoco,
que las personas se dedicaran a comprar bulbos de tulipan. Charles Mackay, escritor y periodista
de la época escribia en 1841 ;qué podia hacer que las personas pagaran una fortuna por un tulipan?
Se refiere a que las personas fueron de alguna forma victimas de una histeria masiva, que
construyeron alrededor de una flor, un simbolo de riqueza y estatus, especialmente con aquellos

bulbos multicolores e irrepetibles.

En ese sentido, y por la cantidad de operaciones que se realizaban, los tulipanes fueron

incorporados en la bolsa de valores, multiplicando su valor por 100 en tan solo cuatro afios, y



muchas personas, incluso trabajadores, decidieron entrar a cultivarlos, considerando lo facil que

era venderlos, a precios si se quiere desorbitantes, como los mostrados en los siguientes ejemplos:

e Se dice que un tulipan se podia vender por 1.000 florines, mientras que el sueldo medio
anual de un holandés era de 150 florines, es decir, un holandés debia trabajar al menos 7
afios para comprar uno

e En 1635 se vendieron 40 bulbos por 100.000 florines (2.500 por bulbo), mientras que una
tonelada de mantequilla costaba 100 florines, es decir, un bulbo de tulipan llego a ser

vendido por el precio equivalente a 25 toneladas de mantequillas.

Siguiendo a Agudo y Rivas (2017), hay una norma no escrita seglin la cual las burbujas se
rompen por las cosas més insignificantes: un dia de febrero de 1637 se puso a la venta un lote de
medio kilo por 1.250 florines, sin encontrarse comprador. Ocurrid el “pinchazo” de la burbuja, y
los precios cayeron estrepitosamente, los que se habian endeudado para invertir no podian comprar

y de repente, su inversion no valia nada (p. 62).

-La Gran Depresion (1929)

Se considera como una de las burbujas especulativas mas devastadoras del mercado de
valores en la historia de la Bolsa de Estados Unidos, tomando en cuenta el alcance global, su larga

duracién y secuelas.

El crack del 29, tal y como se le conoce, fue antecedido por un boom especulativo que
habia surgido a principios de la década de 1920 y habia llevado a los estadounidenses comunes a
endeudarse para adquirir productos que le dieran mayor comodidad (automoviles, refrigeradores,

lavadoras y otros electrodomésticos) con crédito a plazos.
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Siguiendo a Mankiw (2014), una persona podia comprar un radio de $ 123 pagando $ 1 a
la semana, mientras que la gente pensaba que siempre iba a tener su trabajo y podria pagar sus
deudas en el futuro (p. 6). Asimismo, las personas empezaron a invertir fuertemente en el mercado
de valores, incluso un niimero significativo obtuvieron préstamos bancarios para comprar mas

acciones.

Para agosto de 1929, se habian prestado una cantidad mayor al monto total que estaba
circulando en ese momento en los Estados Unidos. Los precios ascendientes de las acciones
estimularon a més personas a invertir: esperaban que los precios de las acciones crecerian incluso
mas. Entonces, la especulacion provocd alzas mayores y cre6 una burbuja econdmica. En
septiembre de 1929, Wall Street habia alcanzado el nivel méximo histérico, en la que incluso
economistas prestigiosos como Fisher habian sefialado que el mercado de valores habia alcanzado

“un nivel de prosperidad permanente” (Samuelson y Nordhaus, 2010).

El 29 de octubre de 1929, conocido como el martes negro, el valor de las acciones cayd
dramaticamente causando panico; ocurrieron corridas bancarias, que, a pesar de la intervencion
por parte de la Reserva Federal, prestamista de ultimo recurso (como Banco Central de Estado
Unidos), no pudo detener la reduccion de la oferta de dinero, sino que, al contrario, la agravé y
extendid, como consecuencia de medidas tales como el aumento de las tasas de interés que termind

por complicar la situacion de los deudores (Pérez-Bustamante, 2009).

Hasta hoy existe polémica entre los economistas sobre cudles fueron las causas de esta
crisis, seflalandose el impacto del gran descenso de la oferta de dinero, que no fue debidamente

atendida por la Reserva Federal.
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Sin embargo, tal y como se observa en la Figura 1, de los tres elementos que determinan la
oferta monetaria (la base monetaria, el cociente entre las reservas y los depositos, y el cociente
entre el efectivo y los depositos), el que realmente incidi6 en esta disminucion fue el multiplicador
del dinero que pas6 de 3,7 en agosto de 1929 a 2,3 en marzo de 1933 (un -38%), atribuido
principalmente al gran nimero de quiebras bancarias (mas de 9.000 bancos cesaron operaciones)

(Mankiw, 2014).

Figura 1

La oferta monetaria de Estados Unidos y sus determinantes: 1929 y 1933

Agosto de 1929 Marzo de 1933

Oferta monetaria 26.5 19.0
Efectivo 3.9 5.5
Depositos a la vista 22.6 13,5

Base monetaria 7.1 8.4
Efectivo 3.9 5,5
Reservas 3.2 29

Multiplicador del dinero 3.7 2.3
Cociente entre las reservas y los depositos 0,14 0,21
Cociente entre el efectivo y los depdsitos 0,17 0,41

Fuente: Adaptado de Milton Friedman y Anna Schwartze, A Monetary History of the United States, 1867-19610),
Princeton, N.J., Princeton University Press, 1963, apéndice A.

Fuente: Mankiw (2014)

-La crisis de los tigres asiaticos (1997)

El estudio de esta crisis ha sido muy importante para comprender las sefiales de alerta que

se deben tener en cuenta para predecir el estallido de una burbuja financiera.

Como se mencion6 anteriormente, como en casi todos estos tipos de eventos, nadie lo vio

venir, con excepcion de una advertencia realizada por Krugman en 1994 en su articulo “El Mito
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del milagro de Asia”, quien de manera un tanto sarcastica comparaba las historias de éxito asiaticas

con la Unidn Soviética de la década de los 50.

Krugman (1994) sefial6 que el rapido crecimiento de las economias asidticas fue mas
limitado de los que muchos creian para aquel momento, pues estaban impulsados mas por un
crecimiento extraordinario de los insumos (mano de obra y capital) que por ganancias en eficiencia

(o productividad).

Es de destacar que instituciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI), un afio
antes de la debacle, proyectd un crecimiento econdmico de 7,6% para 1997 para Asia, sin siquiera
imaginar que un afio después, en 1998, se daria el mayor desplome en la region, teniendo que

ajustar su proyeccion en el Informe de 1999 a 3,3% (Ver Figura 2).

Figura 2

Informes de “Perspectivas de la economia global” del FMI 1997 y 1999
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Fuente: FMI 1997, 1999

Y es que, a decir de andlisis posteriores, los indicadores macroecondmicos eran los

suficientemente robustos, con tasas de ahorro doméstico altas, tasas de inversion elevadas (aunque

13



no en bienes de capital), reservas internacionales elevadas, tasas de interés inusualmente bajas,
etcétera, de tal forma que, dado que los fundamentos macroecondmicos no parecian preocupantes,

las alarmas, por asi decirlo, no se activaron.

Ahora bien, los signos de riesgos financieros durante 1996 en Asia, tales como una rapida
expansion de los créditos en la banca comercial, el crecimiento de la deuda doméstica del sector

privado (medida como porcentaje del PIB), fueron desestimados.

Diversos trabajos de investigacion demuestran que, una expansion crediticia considerable,
debe seguirse de cerca, pues incluso con cierta estabilidad macroeconémica, pudieran ocasionar
inestabilidad financiera que requieren de una rapida intervencion o accion en dias u horas (Merton,

2008).

Un factor por considerar en las crisis se refiere a la masiva inyeccion de capital extranjero
a corto plazo, que, si bien pudiera resultar beneficioso al compensar el déficit por cuenta corriente
y aumentar las reservas de divisas, presiona la inflacion, teniendo que ser absorbido, en este caso,

por los sectores inmobiliarios y especulativos.

Se crearon asi burbujas econdmicas parecidas a las ocurridas en Japon de finales de los
80, “puede considerarse una quiebra del mercado ocasionada por el desorden de una moral
peligrosa, o mas concretamente, por la descomposicion de las normas €ticas ante la perspectiva de

obtener ganancias con facilidad” (Rodriguez, 2009, p.95).
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-Burbuja .com (1999-2000)

Basada en la creencia colectiva de que la alta rentabilidad que pueden alcanzar las
inversiones en acciones de empresas que desarrollan su negocio en Internet, se produjo una gran
especulacion de sus cotizaciones en Bolsa, en negocios que todavia no habian podido demostrar

su viabilidad financiera pues todavia muchas de ellas tenian poco tiempo de operacion.

Para ese momento, el indice de las firmas tecnoldgicas Nasdaq creci6 alrededor de 200%
en 1999 y a principios del afio 2000 muchas de esas compaiias quebraron y el mercado se hundio.
Se calcula que 5 billones de dolares se perdieron, con el consecuente cierre de empresas, fusiones
y adquisiciones (por ejemplo, Yahoo comprd GeoCites en pleno auge y después la cerrdé mientras

que eToy’s declard su quiebra en febrero de 2000).

Para muchos existe un paralelismo entre la crisis de las punto.com y lo que sucede con el
valor de las criptomonedas (medio digital de intercambio que utiliza criptografia fuerte para
asegurar las transacciones). Una de las criptomonedas mas utilizadas, conocida como bitcoin
registro un incremento de su precio en mas de 1.400% en 2017, manteniéndose hasta el momento
sobrevalorada, en medio de una gran euforia y rompiendo todos los récords. Ya algunos analistas
calculan que su valor puede llegar a los USD 50 mil (cuando su valor ha estado por el orden de los
USD 10 mil). La pregunta sigue siendo la misma ;Cuando explotard esta burbuja financiera y

coémo afectara los precios? Godoy (2020). Espafia. Cointelegraph.com.

-Burbuja inmobiliaria (2008)

Se conoce bajo este nombre, pues se produjo tras una crisis financiera general, que

comenz6 en el mercado de vivienda. Si bien la crisis estalla hacia 2007-2008, fue gestada con

15



bastante anterioridad, con expansiones fiscales y monetarias practicamente sin precedentes

(Tugores, 2010).

La Reserva Federal mantuvo bajos las tasas de interés tras la recesion de 2001, lo cual, si
bien contribuy6 a promover la recuperacion, cred grandes incentivos para que las personas pidieran
préstamos para comprar viviendas, lo cual es sefialado por algunos economistas como una
contribucion a la burbuja inmobiliaria que acabd provocando la crisis financiera (Mankiw, 2014,

p.785).

Se sefialan ademas otros errores de politica econdmica y procesos de desregulacion que
finalmente se volvieron incontrolables, con la aparicion de nuevos instrumentos, instituciones y
mecanismos especulativos, asi como la desaparicion de normas que separaban la banca comercial
de la banca de inversion, lo cual permitio, siguiendo a Pineda (2011), la creacién de una banca

hipotecaria paralela, sin los controles habituales a los que estan sometidos los créditos hipotecarios.

Entre el 2008 y el 2009 muchas personas adquirieron viviendas con un perfil crediticio de
alto riesgo (hipotecas subprime) y con ingresos que no les permitieron cubrir con sus obligaciones
hipotecarias. El excesivo optimismo en el mercado inmobiliario, de compradores que pensaban
que los precios subirian indefinidamente, se enfrentd con la caida de su valor en un 30 por ciento,

situacion que no se habia experimentado desde 1930.

Los propietarios se encontraron con que el precio de sus viviendas era menor a la cantidad
que debian por sus hipotecas. Al dejar de pagar sus créditos hipotecarios, los bancos ejecutaron las
hipotecas, pero no pudieron recuperar sino una parte de lo que se les debia. Con grandes montos

en morosidad, muchos bancos quebraron, entre los primeros, los famosos bancos de inversion Bear
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Stearns y Lehman Brothers, agencias semipublicas dedicadas al mercado hipotecario (Fannie Mae

y Freddie Mac) y una gran compaiiia de seguros (AIG) (Mankiw, 2014).

Con el estallido de la burbuja, los paises, sobre todo los mas avanzados, incurrieron en
errores de politica fiscal, aumentando sus déficits publicos en una escala mayor y mas rapido que
en la Gran Depresion, con lo cual, para algunos autores, agravo la recesion, y con ella, se disparo

la tasa de desempleo (incluso por encima del 10%).

I1.3 Teorias sobre el surgimiento de las burbujas financieras

Como en otros aspectos, no existe coincidencia entre los economistas, respecto a una teoria
valida para explicar las causas de aparicion de las burbujas financieras. Dada la imposibilidad de
poder conocer, con exactitud, los valores intrinsecos o correctos que deberian formarse en los
mercados, la gran mayoria de las veces, estos fendmenos son estudiados sélo a posteriori, y, por

tanto, interpretados de forma retrospectiva.

Se presentan de acuerdo con Sosa (2018) dos enfoques que permiten explicarlas: uno
« ” . . . . .
macro” en el que las burbujas involucran las expectativas racionales, ausencia de limites al
arbitraje y desinformacion de algunos agentes en el mercado, que desconocen que un activo se

aleja de su valor fundamental.

Un segundo enfoque, contrapuesto y por tanto denominado “micro”, segun el cual los
agentes en un mercado no cumplirian con el supuesto de racionalidad, sobrevalorando activos y

formando por tanto burbujas financieras, apelando por tanto a aspectos de indole psicologico.

A continuacion, se explicaran las teorias mas relevantes, como parte de los dos enfoques

mencionados, a efectos de la presente investigacion:
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-Hipotesis de la inestabilidad financiera

Esta seccion se seguird a King (2003) sobre su planteamiento sobre Minsky en 1986. La
idea principal se refiere a que los auges econdmicos pueden crear una eventual recesion, es decir,
la estabilidad crea inestabilidad. En principio, los negocios y bancos operan en un ambiente de
incertidumbre, pues sus expectativas y decisiones se toman en un mundo desprovisto de

conocimientos fiables.

En segundo lugar, las empresas y la macroeconomia se vuelven cada vez mas fragiles (bajo
el principio de riesgo creciente de Kalecki, segin el cual, a mayores volimenes de inversion el
riesgo aumenta, mas aun cuando el financiamiento de la inversion proviene de fondos externos),

por lo que el ciclo financiero no puede reembolsarse.

A medida que la economia se expande, se vuelve cada vez mas fragil y a medida que la
economia colapsa, puede producirse una deflacion, lo que implica que la deuda contraida durante
la fase expansiva del ciclo no puede ser reembolsada. Esto puede provocar quiebras y una recesion
cada vez mas profunda. Sin embargo, la politica fiscal expansiva y un banco central como
prestamista de ultima instancia (cuando presta en medio de una crisis de liquidez) puede ayudar a

limitar el alcance de la recesion (Mankiw, 2014).

Para Minsky el ciclo de deuda pasa por tres etapas: cobertura, especulativo y de Ponzi
(llamada asi recordando el famoso mafioso italiano Carlos Ponzi). Las primeras etapas de un ciclo
econdmico se describen mejor como periodos de precaucion, ya que los agentes recuerdan las
ultimas fases del ciclo de precios. Al salir de una recesion, las empresas tienden a emprender
proyectos de inversion mas seguros, en los que los ingresos esperados superen los pagos de capital

necesarios.
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Esto permite que la relacion deuda/capital de las empresas sea relativamente bajo, o al
menos dentro de un nivel aceptable. Las empresas esperan buenos retornos y las expectativas son
generalmente cumplidas. En esta etapa, la economia estd en una fase de "cobertura". Las empresas
tienden a financiar sus inversiones inicialmente a través de ganancias retenidas, o al menos el

financiamiento interno es mucho mayor que el financiamiento externo.

Ahora bien, si el boom continuda, las empresas decidiran llevar a cabo inversion adicional.
Minsky (1982, pp. 120-24) se refiere a esta fase como de euforia econdmica. El optimismo es
impulsado por el crecimiento y es compartido por los bancos. Este es el elemento clave. A medida
que las empresas inviertan mas de lo que permiten sus ganancias retenidas, buscaran acceso al

crédito bancario.

Siempre que los bancos sean tan optimistas como las empresas, financiaran nuevas
inversiones. Al mismo tiempo, los precios de los activos comienzan a subir a medida que los
especuladores ingresan al mercado. Estos 'financistas Ponzi' tienden a pedir grandes préstamos

para comprar activos con la esperanza de venderlos a precios mas altos.

A medida que tanto las empresas como los especuladores se endeudan mas y se vuelven
menos liquidos, las tasas de interés comienzan a subir, ya que las tasas se correlacionan
positivamente con las relaciones deuda / capital. La iliquidez tanto de los bancos como de las
empresas es lo que impulsa la subida de las tasas de interés, que pone en riesgo la economia, ya

que las empresas pueden no ser capaces de cumplir con sus compromisos de deuda.

El refinanciamiento de la deuda existente se realiza a una tasa mads alta si los intereses
implican que las salidas de efectivo son mayores que las entradas de efectivo. La carga de la deuda

estaria aumentando. Tasas de interés mas altas y balances menos liquidos también implican una
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creciente fragilidad del sistema bancario. Es entonces cuando la economia se mueve hacia una
situacion de 'finanzas Ponzi'. La euforia financiera conduce lentamente al panico financiero y es

posible que se acerque una crisis.

En este punto, los precios de los activos y las ganancias brutas colapsan, los bancos hacen
préstamos a firmas o personas que no pueden pagar ni el dinero inicial ni los intereses. Todo esto

se hace con la creencia que los precios de los bienes aumentaran.

El "momento Minsky" es un término acuiiado por economistas que describe el momento
en el que el castillo de naipes se desploma. Las operaciones Ponzi se basan en el aumento del valor
de los bienes y cuando este empieza eventualmente a caer, los prestatarios y los bancos se dan
cuenta de que hay deudas en el sistema que nunca podran recuperarse. La gente se apresura a

vender bienes lo cual provoca una caida atin mayor en los precios (Weldon 2014).

-Exceso de efectivo, momentum e informacion incompleta

De acuerdo con el trabajo realizado por Caginalp et al. (2001), las burbujas en los mercados
se pueden reducir, en las siguientes condiciones: 1) una liquidez inicial baja, es decir, una menor
cantidad de efectivo total que el valor de las acciones, 2) dividendos diferidos (que reducen el
efectivo por accion) y 3) un libro de oferta y demanda abierto a los traders (quien determina qué
acciones comprar o vender). Al contrario, una gran burbuja ocurriria cuando existen estas

condiciones.

En su articulo estos autores demostraron, de forma experimental (a través de 25
experimentos con diferentes niveles de efectivo) que el grado de liquidez tiene una fuerte

influencia en los precios medios y maximos de las acciones, que los dividendos distribuidos
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después de cada periodo a libro cerrado y que cada dolar adicional de efectivo disponible resulta

en un precio maximo que es un délar mas alto por accion.

De esta forma, estas tres condiciones tomadas en conjunto, en un mercado experimental,
mostraron una notable diferencia en la magnitud media de la burbuja (USD 7 frente a USD 0,22
como desviacion maxima del valor fundamental). Con estos y otros experimentos adicionales,
estos autores llegaron a la conclusion que la calibracion de los precios y la evolucion hacia un

precio de equilibrio, en funcion de la liquidez, son posibles.

Un exceso de efectivo o de liquidez, es, por tanto, de acuerdo con Caginalp et al. (2001) un
factor importante en muchas burbujas, al proporcionar el combustible para aumentos excesivos de
precios. Esta situacion genera un aumento del optimismo entre los traders (llamado “momentum”),
y el alcance de un precio mas elevado estara a su vez determinado por un mayor efectivo

disponible, en relacion con el tamafio de la oferta.

Asimismo, el exceso de liquidez ocasionado muchas veces por la intervencion de los
Bancos Centrales a través de politicas expansivas se sefiala pues como un importante factor en la
formacion de burbujas, al impulsar el precio de las acciones de forma excesiva. Esto aunado a un
ambiente optimista por parte de los bancos, que genere aumento de los créditos a bajas tasas de

interés, provocaria inflacion y el estallido de burbujas.

-Racionalidad limitada, sobre el “Gran tonto” e institucionalizacion

El comportamiento de los inversionistas ha sido objeto de estudio por muchos economistas,
considerando que éstos actiian o no de forma racional, de acuerdo con la informacién que tienen

disponible. Lahart (2008) enuncia una teoria en términos de la racionalidad de los individuos,
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calificando como desconcertante el hallazgo de que las burbujas se pueden crear en un mercado
simulado (experimental como el comentado en el caso de Caginalp) donde los agentes econdmicos

tienen perfecta informacion para generar sus expectativas.

En estos casos, se sefalan tres teorias sobre el origen de las burbujas financieras:

Racionalidad limitada

Si bien aun se esta elaborando una explicacion completa de las burbujas experimentales,
se sugiere como el resultado de una racionalidad limitada, ya que se ha demostrado que las
burbujas disminuyeron cuando los participantes intercambiaron repetidamente dentro del mismo

grupo (Dufwenberg, Lindqvist y Moore, 2005).

Se puede argumentar que la racionalidad limitada da lugar a burbujas a corto plazo, ya que
las personas pueden tener dificultades cognitivas para aplicar un modelo tedrico de precios. Podria
decirse que la fijacion de precios erronea inicial puede estar disminuyendo debido a los procesos
de aprendizaje individuales, que conducen a una mejor fijacion de precios en los periodos

posteriores y una disminucion general de las burbujas.

Explicacion del “gran tonto”

Prevalente entre los profesionales, pero también presente en la literatura académica (Smith
et al., 1988: 1148), la explicacion del “gran tonto” postula que las burbujas son alimentadas por
especuladores que, a sabiendas, compran activos sobrevalorados con la esperanza de poder
venderlos mas tarde aun mas caro a inversores crédulos, es decir, "mas tontos". La literatura
psicoldgica proporciona apoyo a través de la evidencia de que las personas tienden a confiar

demasiado en sus propias habilidades (Svenson, 1981).
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Consiguientemente, las burbujas continuaran mientras "los tontos" puedan encontrar "mas
tontos" dispuestos a pagarles un precio por el activo sobrevalorado. Finalizaran las burbujas s6lo
cuando el "mas tonto" se convierta en el "mayor tonto" que paga el precio superior por el bien
sobrevaluado y no podra encontrar otro comprador atin mas tonto que pague por ¢l un precio mas

elevado.

Institucionalizacion

También es posible que las burbujas no provengan de sesgos psicologicos o basados en el
individuo, sino de la institucionalizacion en la que las interpretaciones "correctas" de los hechos y
las reacciones legitimas se dan por sentadas, como se demostrd en experimentos anteriores

(Zucker, 1977) y estudios de mercados financieros (Zajac y Westphal, 2004b).

La institucionalizacion puede conducir a una accidon coordinada a través de la
internalizacion de creencias e interpretaciones de los hechos por parte de cada individuo, incluso
sin una discusion explicita de la coordinacion e incluso cuando las practicas son ineficientes o

simplemente incorrectas (Meyer y Scott, 1992).

Sorprendentemente, las burbujas incluso suelen aparecer en aquellos mercados mas
predecibles, donde la incertidumbre es eliminada y los participantes del mercado deben ser capaces
de calcular el valor intrinseco de los bienes simplemente examinando el flujo de dividendos

esperado, como es el caso de la Bolsa.

-Riesgo moral

De acuerdo con Krugman y Wells (2007) existe riesgo moral cuando un individuo tiene

mas informacion acerca de sus propias acciones que el resto de los individuos, lo cual provoca que
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otras personas sean las que soporten los costos asociados a su falta de esfuerzo o responsabilidad,

de tal forma que sus incentivos terminan distorsionados.

En el &mbito de una crisis bancaria, el riesgo moral se podria modelar por el hecho que los
deudores eventualmente podrian hacer default de su deuda, al tener informacion privada acerca de
la decision de pagar o no el crédito, mientras que los acreedores son los que soportarian las

consecuencias de los riesgos tomados por los deudores.

El riesgo moral nos dice en este caso, que los deudores corren mayores riesgos en sus
decisiones financieras puesto que las posibles consecuencias del default no son asumidas por ellas

mismas, sino por los acreedores (Barlocci et al, 2018).

La tnica forma que los acreedores presten recursos a las deudoras es que el crédito se
asegure con un colateral, que existan restricciones de crédito o se apliquen primas por riesgo que
eleven las tasas de interés por sobre los niveles que se observarian si no existieran estas fricciones
financieras. Si se tratara del mercado inmobiliario por ejemplo, seria que el valor de las viviendas
sirviera como colateral para nuevos créditos y que en caso que existiese un exceso de liquidez en

el mercado, pudiera producir una burbuja en los precios de los activos.

La aplicacion de medidas gubernamentales para lograr estabilizar el sistema financiero ante
esta situacion, pudieran alentar siguiendo a Kindleberger (2015) la especulacion de quienes buscan
rendimientos excepcionalmente altos, convencidos que las medidas del gobierno evitaran las
pérdidas, impulsandolos a ser menos prudentes en el futuro. De esta forma, las proximas crisis

financieras podrian ser mas graves.
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Un aporte adicional sobre el impacto del riesgo moral como explicacion de la aparicion de
burbujas financieras, siguiendo de nuevo a Barlocci et al (2018), se refiere a su caracteristica
prociclica, que implica que ante expansiones de la economia, este aparentemente desaparece y con
¢l también las fricciones que limitaban la oferta de créditos, con el consecuente incremento de
financiamiento barato, mientras que en los periodos de recesion, el riesgo moral aparece
fuertemente, limitando las opciones de financiamientos, profundizando el deterioro de la

economia.

-Finanzas conductistas

También sobre la base de la relacion entre el aspecto psicologico y el comportamiento
financiero, las finanzas conductistas se originan como una contraposicion al paradigma del
inversionista racional, planteando que la toma de decisiones bajo incertidumbre se desvia de los
prondsticos realizados, bajo el supuesto de que los mercados financieros son ineficientes desde el

punto de vista de la informacion que proporcionan y utilizan.

Se sugiere, por una parte, que los seres humanos somos susceptibles a varias ilusiones,
desde las causadas por procesos heuristicos (reglas empiricas), propias del campo de la psicologia
cognitiva (tales como exceso de confianza, anclaje, falacia del jugador, aversion a las pérdidas),
que hacen que los precios del mercado se desvien de los valores fundamentales y que de acuerdo

con Sudhir (2012) dichos sesgos pudieran tener los siguientes efectos en los mercados:

e Mas o menos (segln el sesgo) reaccion a cambios de precios o noticias.
e Extrapolacion de tendencias pasadas al futuro.
e Falta de atencion a los fundamentos subyacentes a una accion.

e Enfoque indebido en acciones populares.
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e Siexisten tales patrones, puede haber margen.

Un sesgo que merece una mencion especial como parte de las teorias conductuales, dada
la abundante evidencia sobre este tipo de comportamiento en los mercados financieros, se trata del
llamado “efecto manada”, que implica que la mayoria de las personas toman sus ideas sobre los
mercados de otras (periodistas, analistas, pronosticadores, etc.), tomandolo como ciertas, sin

consultar.

En las simulaciones de laboratorio realizadas por Smith, Suchanek y Williams (1988),
recogidas por Prechter (2011), entre personas que recibieron conocimiento perfecto de las
perspectivas de dividendos venideros y reales declarados, crearon repetidamente un perfil de
mercado de auge y caida, produciendo una burbuja de mercado, pero la probabilidad es menor que

para sujetos sin experiencia.

Si bien en el mundo real no se tiene toda la informacién disponible, el hecho que en un
ambiente controlado se cree este tipo de patron, se muestra como una evidencia abrumadora del
poder del “efecto manada”. Pareciera que el deseo humano de consenso conduce a

comportamientos de manada incluso entre expertos.

Otra propuesta dentro del enfoque conductista importante de mencionar, siguiendo a Sosa
(2018) quienes atribuyen la formacion de burbujas especulativas al problema de la agencia, segiin
el cual los agentes tienen incentivos para decidirse por proyectos sumamente riesgosos, ya que no
dimensionan ni enfrentan las consecuencias sociales de sus actos (p. 88). Al respecto, el resultado

que podria esperarse en estos casos, pudiera ser la declaracion de insolvencia.
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I1.4 Etapas de las burbujas financieras

Para el economista Charles P. Kindleberger (2015) "burbuja" es un término genérico para
los aumentos en los precios de los activos en la fase maniaca de un ciclo econémico. Este autor
caracteriza a las burbujas como “manias” generalmente asociadas con la fase de expansion de un

ciclo econémico, en parte, porque la euforia asociada con la mania conduce a aumentos en el gasto.

Asimismo, durante la mania, los aumentos en los precios de los bienes raices o acciones en
uno o varios productos bésicos, contribuyen a aumentar el consumo y el gasto de inversion que, a
su vez, conduce a aceleraciones en las tasas de crecimiento. Los economistas por lo general
pronostican una economia en perpetuo crecimiento y para algunos aventureros podrian proclamar

no mas recesiones.

Kindleberger (2015) tipifica las siguientes etapas de las burbujas:

*Primera etapa

Esta primera fase de la burbuja se caracteriza por el aumento de la tasa de crecimiento
econdmico que induce a los inversores y los prestamistas a ser mas optimistas sobre el futuro y los
precios de los activos a aumentar mas rapidamente, al menos por un tiempo. Se le denomina
“desplazamiento” y se refiere al incremento del valor de un activo que se origina por algunos

choques externos y exogenos al sistema macroecondmico.

Si el impacto fue lo suficientemente grande y generalizado, las perspectivas econdmicas y
las oportunidades de ganancias anticipadas mejorarian en al menos un sector importante de la

economia.
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*Segunda etapa

Conocida como despegue (take off), se trata de compras especulativas, caracterizadas por

comprar ahora para vender a futuro a un precio mayor y obtener una utilidad

* Tercera etapa

También conocida como “exuberancia” ocurre durante las expansiones econOmicas,
cuando los inversores se vuelven cada vez mdas optimistas y ansiosos por obtener ganancias u
oportunidades que dardn sus frutos en un futuro lejano mientras los prestamistas se vuelven menos

reacios al riesgo.

La exuberancia racional se transforma en exuberancia irracional, se desarrolla la euforia
econdmicay el gasto de inversion y aumenta el gasto de consumo. Hay una sensacion generalizada
de que es "hora de subir al tren antes de que salga de la estacion" y, excepcionalmente, desaparecen

las oportunidades rentables. Los precios de los activos aumentan aun mas.

Una parte cada vez mayor de las compras de estos activos se realiza con anticipacion de
ganancias de capital a corto plazo y una parte excepcionalmente grande de estas compras se

financia con créditos.

* Cuarta etapa

Se refiere a una etapa critica en la que comienzan a escasear los compradores y algunos

comienzan a vender.
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* Quinta etapa

Conocida como “estallido” o “pinchazo” o crash (en inglés), se refiere al colapso de los
precios de los activos, o tal vez de un empresa o banco importante. En este punto todo el mundo
huye. La gente intenta vender, pero no hay nadie que quiera comprar, lo que hace que el panico
sea aun mayor y que los precios se desplomen estrepitosamente. Ya no hay crédito facil, ya solo

hay pérdidas.

Siguiendo a Mankiw (2014), las crisis financieras vendrian precedidas por momentos de
gran optimismo y en este momento, el mercado de ese activo sufriria de una burbuja especulativa;
sera precisamente el descenso de los precios de los activos, el catalizador de la crisis financiera.
De acuerdo con este analisis, el estallido de la burbuja seria la primera etapa de las crisis financieras

(Ver Figura 3).

Figura 3

La anatomia de una crisis financiera

Caida de los Contraccion

i : Pérdida de piran Recesion
'fgé'ﬁvf; :;Ls::;ﬁ?,:;a de confianza (Clﬁdgal;t:los (a causa de una
(a menudo instituciones en muchas el disminucion
después de financieras ;_:151[1u!:|0nes i ge la d&:)'landa
un auge) jreaatad de préstamos) grega

Fuente: Mankiw (2014)
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I1.5 Deteccion de las burbujas financieras

Ante la vulnerabilidad de la economia y la volatilidad de los mercados de crédito globales,
monedas, materias primas (commodities), y otros activos, los hacedores de politica econémica
(normalmente del Banco Central de los paises) han tenido que introducir en sus andlisis,

herramientas de manejo de riesgos financieros que permitan reducir la incertidumbre.

Es importante destacar que esta problematica no es nueva, pues en efecto, el estudio de la
incertidumbre sobre la economia se entiende como una limitacion de la politica econdmica. Los
responsables de la politica econémica deben tener en cuenta el impacto “colateral” de las medidas

que toman en otros sectores, dada la interrelacion que existe entre ellos.

Un principio importante qué considerar es que una buena politica econémica contiene una
evaluacion de los riesgos que entrafian los errores imprevistos y en especial, del riesgo econdmico,
constituido por las variables econdmicas que pueden afectar la capacidad de un gobierno para

cancelar sus deudas internas y externas.

Considerando que algunas teorias que explican la formacion de burbujas financieras
incorporan comportamientos de variables macroecondémicas y financieras detectables, incluso
tiempo antes de la presentacion de sus efectos, se presentan a continuacion una serie de modelos

disefiados para detectarlas:

A. Burbuyjas financieras y Prima de riesgo

De acuerdo con Hardouvelis (1988) el exceso de retorno esperado de los activos valuados

podria ser considerado como el origen de las burbujas financieras en algunos mercados, de tal
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forma, que el tamafio de la expectativa de la tasa de rendimiento es superior al retorno fundamental

de los activos valuados.

En tal sentido, la suma de la burbuja y la prima de riesgo representaria el exceso de retorno
sobre la tasa libre de riesgo que los inversionistas esperaban recibir en caso de que la burbuja
estallara (Castillo, 2015), situacion que afecta el riesgo que asumen los inversionistas por su

inversion en un determinado pais (mejor conocido como riesgo — pais).

La metodologia de Hardouvelis (1988) ese inicia considerando a “R” como la tasa de
rendimiento realizado por una accion, es decir, el pago de dividendos durante el periodo mas la
ganancia o pérdida de capital realizada al final del periodo. Durante el tiempo de vida de una

burbuja, “R” puede descomponerse de la siguiente forma:

()R=rf+rp+bp+e

donde “rf” denota la tasa libre de riesgo, es decir, la tasa de depositos euro dolar, como una

variable observable al inicio del periodo;

“rp” y “bp” como la prima de riesgo y la prima obtenida por la burbuja (que seria igual a
cero durante periodo en los que no haya burbuja), variables conocidas subjetivamente por los
participantes del mercado al inicio del periodo, pero no directamente observables;

“e” que denota una perturbacion aleatoria que surge de eventos imprevistos;

la suma “bp + e” seria el rendimiento anormal realizado durante el periodo de la burbuja;

la suma “bp + rp” representando el exceso de rendimiento sobre la tasa libre de riesgo que

los participantes del mercado esperan recibir siempre que la burbuja no estalle;
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el exceso de rendimiento obtenido al final del periodo, “R —rf”, es lo que realmente reciben
los participantes del mercado. La diferencia entre el exceso de rendimiento real y esperado es la

n.n

perturbacion "e".

[IP

Si las expectativas de los inversores son racionales, entonces la perturbacion “e€” no se
puede predecir al comienzo del periodo y tiene un valor esperado de cero. Dicho de otra manera,
el supuesto de expectativas racionales implica que la compensacion esperada de los inversores por
asumir el riesgo e invertir en un periodo de burbuja, “rp + bp”, es en promedio, igual a la
compensacion real “R — rp”. Por lo tanto, la “R — rf”” observable puede ser utilizada junto con el
supuesto de expectativas racionales para estimar la suma no observable de la prima de riesgo y la

prima de burbuja.

La suma de la prima de riesgo y la prima de burbuja se estimaran mediante la regresion “R
— 1f” sobre variables conocidas por los participantes del mercado al comienzo del periodo. La
ecuacion de regresion descompone “R — rf” en una parte predecible (una estimacion de “bp + rp”)
y un componente aleatorio impredecible que representa novedades que se desarrollan después del

comienzo del periodo de espera. La ecuacion de regresion seria la siguiente:

() R-tf=[a+bl xl +..+bjxj]+e

Donde x1, ..., Xj son variables conocidas por los participantes del mercado al inicio del

periodo.

Cuando esta regresion se ejecuta en el periodo de la muestra antes del colapso (o ajuste de

regresion), el elemento estimado entre paréntesis representa el rendimiento en exceso esperado de
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que no se produzca un colapso de la burbuja y es un proxy de la suma de la prima de riesgo y la

prima de burbuja.

Las variables de informacién x1..., xj de la ecuacion de regresion anterior se eligieron para
maximizar el poder explicativo durante todo el periodo de la muestra (septiembre de 1977 a
diciembre de 1987). Son variables financieras como medidas de volatilidad y diferenciales dentro

o0 entre paises.

Las medidas de volatilidad son sustitutos empiricos obvios de la prima de riesgo, pero los
diferenciales de tipos de interés también son buenos sustitutos tanto de las primas de riesgo como
de burbuja. Para comprender este punto, es importante recordar que las variables financieras son
los resultados agregados de las acciones de los inversores en los mercados financieros. Estas
acciones estan motivadas no solo por las expectativas de los inversores sobre beneficios futuros,

sino también por su disposicion a asumir riesgos y su conocimiento de la aparicion de una burbuja.

Asi, en equilibrio, las variables financieras proporcionan informacion sobre la prima de
riesgo y la prima de burbuja. Se supone que el periodo de tenencia durante el cual se calculan los
rendimientos es de 3 o 12 meses. Los periodos de tenencia mas cortos son quizds mas
representativos de los horizontes de los inversores activos, pero son menos utiles para descubrir
burbujas especulativas porque los rendimientos en periodos cortos tienen una gran variacion y no

son facilmente predecibles.

Las grandes oscilaciones de los precios de las acciones en horizontes cortos enmascararian
cualquier evidencia de una prima de burbuja positiva y ascendente, teniendo en cuenta que la
hipétesis del periodo de tenencia es solo una herramienta practica y no afecta las conclusiones

sobre la presencia de burbujas especulativas.
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Hardouvelis (1988) concluyd que, a pesar de la dificultad de descubrir burbujas
especulativas a partir de los datos, se aislo evidencia consistente con la hipdtesis de burbujas
racionales en los mercados de valores nacionales. La evidencia de la presencia de burbujas
racionales se refiere a una prima de burbuja positiva y creciente, que los participantes del mercado

exigen para invertir durante el periodo de presencia de la burbuja.

Durante la vida de una burbuja especulativa racional, los participantes del mercado esperan
recibir rendimientos anormales positivos (primas de burbuja) como compensacion por la
probabilidad de que se produzca un estallido de la burbuja y una gran pérdida. El tamafio de la
prima de la burbuja varia con el tiempo a medida que se desarrolla la burbuja debido a que aumenta
el grado de sobrevaloracion del mercado. A medida que aumenta la magnitud de la pérdida

potencial durante un colapso, los inversores requieren una compensacion cada vez mayor.

Brooks, C. y Katsaris, A. (2003) sefialan, sin embargo, que el analisis realizado por
Hardouvelis (1988) se basa en varias suposiciones posiblemente dudosas. Para calcular el exceso
de retorno sin burbujas, asume que no hay burbuja en el primer periodo de muestra, una hipdtesis

que no estd demostrada.

Ademas, asume que los coeficientes del modelo, que predice rendimientos en exceso para
el primer periodo, permanecen constantes en el segundo periodo de modo que puede simplemente
restar el rendimiento en exceso del periodo uno del rendimiento del periodo dos, y calcular la

prima de burbuja.

Por otra parte, Rapport y White (1993) realizaron una investigacion sobre la crisis de 1929,
y las primas exigidas por los inversionistas en los préstamos garantizados que se relacionan con la

compra de acciones, margenes que fueron mayores, en la medida que el boom progreso.
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Dichos aumentos, ceferis paribus, habrian reducido la prima de los préstamos de los
corredores. Por lo tanto, los cambios en los requisitos de margen pueden haber sustituido a un
mayor aumento de la prima debido a un mayor riesgo de incumplimiento. La aparicion de la prima
de riesgo crediticio de los intermediarios y el aumento de los requisitos de margen sugieren que
los prestamistas estaban preocupados por un mayor riesgo de incumplimiento, cuya fuente obvia

seria una disminucion en el nivel de precios de las acciones.

El modelo que se desarrolla se basa en una prima de las tasas de préstamos de los corredores
sobre otras tasas a corto plazo, consideradas como "colchén" o margen para los prestamistas. La

formulacion estandar para descomponer los movimientos de stock de precios seria:

(1) Pt=Pt* + Bt

donde P, es el precio observado de la accion en el tiempo t,

Bt es la burbuja, y

Pt * es el precio fundamental que se determina como el valor descontado de la expectativa

de precio del periodo siguiente y el dividendo, Dt:

(2) Pt* = (1 +1)! Et {P*u1 + Dt}

Donde r es la tasa de descuento. El problema central seria como medir la burbuja Bt.

Para ello se considera que el mercado de préstamos de los corredores contiene la
informacion vital sobre la burbuja. Para extraer esta informacion, Rapport y White (1993) plantean

que, en el mercado de préstamos, la burbuja puede estallar y el margen pueden fallar. En este
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modelo (el momento t), el corredor representativo quisiera financiar la tenencia de una unidad de

acciones al precio P.

En efecto, financia mtPt con sus propios fondos, donde mt es la tasa de margen (0<mt<I).
Pedira prestado (1 - mt) Pt por unidad de stock. En el tiempo t, se supone que el prestamista o
banquero conoce Pt, mt y Bt. Suponemos que la burbuja persistira durante el plazo del contrato de

préstamo o desaparecera por completo al final del contrato.

El prestamista realiza los siguientes calculos en t para determinar la tasa de préstamo de
los corredores, ct: Si la burbuja no estalla en t + 1 cuando expira el contrato de préstamo, el

rendimiento bruto del prestamista (principal mas intereses) sera

(1 +ct) Pt (1 - mt)

Si la burbuja estalla, hay dos posibles resultados:

e En primer lugar, el prestamista seguird obteniendo el mismo rendimiento bruto si el
margen, mtPt, es suficiente para cubrir la caida del valor de las acciones de Bt.

e En segundo lugar, si la caida del precio anula el margen, el prestamista puede emitir una
“llamada de margen”. Suponiendo que el prestamista atribuye una probabilidad de f al

evento de que la “llamada de margen” sea

(1-1) (1 +ct) Pt (1-mt) + £ (Pt - Bt)

Por lo tanto, en el caso de que la burbuja estalle, el rendimiento neto esperado del

prestamista (después de restar el principal (1-mt) Pt) es el minimo de los dos rendimientos posibles.
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Cuando hay una burbuja, la tasa de préstamo de los corredores y su prima sobre pt se
mueven proporcionalmente con Bt. En este caso, la tasa de préstamo de los corredores sera igual
a pt, la tasa de interés de oportunidad mas el riesgo "normal", porque el colchon es positivo y la
burbuja, si la hay, es demasiado pequefia para anular el margen. Sin embargo, cuando la burbuja
se eleve por encima del nivel del margen, la tasa de préstamo de los corredores incorporara una

prima adicional, reflejando la presencia de una burbuja en el mercado.

Luego de examinar el comportamiento de las primas exigidas a los préstamos
colateralizados por la compra de acciones para conocer la presencia y trayectoria de las burbujas
en el mercado de valores, de acuerdo con Rapport y White (1993) las estimaciones de la burbuja
estan significativamente relacionadas con los movimientos del precio de las acciones y sus

dividendos.

Sin embargo, la existencia de una burbuja puede ser motivo de controversia. Un valor
fundamental no observado hace que aquellos observados sean insuficientes para describir el
comportamiento de los precios de las acciones y, por lo tanto, los precios parecen contener una

burbuja.

En el contexto de los mercados de acciones y préstamos de corredores de la década de
1920, se destacan dos debilidades de este tipo. Primero, el raro gran evento tiene que explicar el
crecimiento en el diferencial entre las tasas de los préstamos de los corredores y las aceptaciones

de los banqueros, asi como el auge de los precios de las acciones.

Las explicaciones idiosincrasicas del mercado de valores, como la legislacion inminente

sobre el tratamiento fiscal de las ganancias, son candidatos plausibles en este caso; los cambios
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dramaticos inminentes en las condiciones comerciales no lo son; deberian afectar las tasas de

préstamos de los corredores y las aceptaciones de los banqueros de manera similar.

Ademas, un evento grande, como un cambio inminente esperado en la legislacion, debe ser
de conocimiento comun para los participantes en el mercado. Sin embargo, los relatos historicos
y contemporaneos no han logrado encontrar ni siquiera una pistola humeante, y mucho menos un

culpable.

Los requisitos de margen y las burbujas estimados sugieren que el evento tendria que haber
sido realmente muy grande, eliminando potencialmente la mitad del valor del mercado de valores.
El inico evento de este tamafio que se realizo en 1929 fue el propio colapso del mercado. Por lo
tanto, si bien todavia hay espacio para el escepticismo, los relatos tradicionales de una burbuja en

el mercado no pueden descartarse tan facilmente.

Con respecto a estas conclusiones, se gener6 criticas en el documento de Brooks, C. y
Katsaris, A. (2003), seglin las cuales, de haber habido una burbuja en el mercado de valores en ese
periodo, seguramente no se estrello, sugiriendo que el aumento de las tasas de interés fue causado
por la politica monetaria restrictiva seguida por la Reserva Federal en estos periodos. Los
resultados muestran que el proceso de las tasas de interés y las primas se mantuvieron sin cambios

durante todo el periodo, por lo que rechazan la hipotesis de la presencia de una burbuja.

B. Pruebas de exceso de volatilidad

Existe un amplio consenso de la literatura que las pruebas de presencia de una prima de

burbuja enfrentan problemas graves y no fueron capaces de probar o refutar adecuadamente la
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existencia de burbujas especulativas. Un método diferente para probar la existencia de burbujas es

mediante el examen de la varianza del mercado y la aplicacion de pruebas de exceso de volatilidad.

En general, si una burbuja especulativa esta presente, la variacion del precio de las acciones
serd mayor que la variacion del precio fundamental. Esta metodologia se identifica con el modelo
CAPM (por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model) o en su defecto, se da por hecho que

se conocen los valores fundamentales del precio de las acciones.

El CAPM se trata de un modelo de valoracion de activos, que extiende la teoria moderna
del portafolio de Markowitz (1999), tanto en sus hipotesis como en sus conclusiones, insistiendo
en el interés de los inversionistas en la diversificacion de la cartera de un inversor que desea

obtener la mejor relacion rentabilidad-riesgos.

En su modelo, Markowitz (1999) plantea cinco hipotesis:

Los mercados financieros son eficientes, de tal forma que los precios y el rendimiento

de los activos financieros aportan con total fidelidad toda la informacion disponible

sobre estos activos;

e Los inversores son adversos al riesgo, por lo que no toman riesgos adicionales sin
garantias de un rendimiento adicional,

e Los mercados estan equilibrados;

e No existe la posibilidad de arbitraje en los mercados equilibrados, ya que la oferta de

activos encontraria exactamente la demanda para estos activos y el precio estaria

entonces naturalmente equilibrado;

e Y finalmente, el inversor toma decisiones de manera racional.
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Para estimar el valor del activo, el modelo inicia con la siguiente ecuacion:

(1) ri=ro+B[E(rm)—ro]+0r

Donde:

1; = representa la tasa de retorno esperada para la inversion (i);

ro = representa la tasa de retorno de inversion libre de riesgo;

B = representa el Beta de la inversion (o del sector), que indica la sensibilidad de la

inversion (i) al riesgo sistémico (riesgo del mercado);

E (rm) representa el retorno promedio esperado de los activos de riesgo disponibles en el

mercado; tipicamente se mide por la rentabilidad promedio del mercado accionario,

0 = representa los ajustes para la aplicacion del modelo en otros mercados.

Aunque Friedman (1953) afirma que la presencia de especuladores disminuye la volatilidad
de los precios, Hart y Kreps (1986) muestran que los especuladores y las burbujas especulativas

provocan un aumento significativo de la volatilidad de los precios.

Las pruebas de presencia de exceso de volatilidad se basan en una comparacion de la
varianza de los precios con la varianza de los precios fundamentales. En la mayoria de los casos,
los precios fundamentales son construidos utilizando analisis ex-post, pero varios investigadores
intentan modelar y pronosticar series de dividendos para construir precios fundamentales que sean

similares a los precios percibidos por los inversores.
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Los primeros modelos usados por Shiller (1981) se basaban en el modelo simple de
mercados eficientes, donde el precio real Pt de una accién al comienzo del periodo de tiempo esta

dado por

(1) Pt= Zloé;() Y EtDes

donde Dt es el dividendo real pagado en (digamos, el final del) tiempo t, Et denota
expectativa matematica condicionada a la informacion disponible en el tiempo t, e ¥ es el factor

de descuento real constante. Se define la tasa de interés real constante r de modo que

Y =1/(1 +r). La informacion en el momento t incluye Pt y Dt y sus valores rezagados, y

generalmente también incluird otras variables.

El rendimiento de tenencia de un periodo Ht = (Pt + 1 Dt) / Pt es el rendimiento de comprar
las acciones en el momento t y venderlas en el momento t + 1. El primer término del numerador

es la ganancia de capital, el segundo término es el dividendo recibido al final del tiempo t.

Se dividen por Pt para proporcion ar una tasa de rendimiento.

La A Pt estd determinada por una o, que el valor fundamental del activo y a1 que representa
la burbuja, cuyo valor se ve afectado por la expectativa del valor futuro descontado. Cuando no
existen burbujas se debe cumplir que la varianza del precio debe ser menor a la varianza del precio

estimado a posteriori.

Brooks y Katsaris (2003), sefialan las primeras pruebas de exceso de volatilidad realizadas
por Shiller (1981), que compararon la volatilidad de precios y precios fundamentales utilizando

analisis ex post. Los precios fundamentales se construyeron utilizando datos de dividendos reales,
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asumiendo una prevision perfecta del inversor, y una tasa de descuento constante. La serie de
precios fundamentales incluye una condicion terminal para la suma de dividendos descontados y

la suma infinita se sustituyo por el precio del SyP en 1979.

La variacion de estos precios se compara luego con la variacion de los precios reales de las
acciones, asi como la valoracion eficiente de los flujos de efectivo futuros en ese afio y el proceso
de dividendos, que se mantuvo sin cambios en el caso de dividendos fuera de la muestra. Marsh y
Merton (1986) muestran que la construccion de precios que utilizan una suposicion inapropiada
para el proceso de dividendos puede conducir a la conclusion errada de la presencia de burbujas,

especialmente si los dividendos se generan a partir de un proceso (Dybvig e Ingersoll (1996)).

Ademads, la construccion de precios fundamentales utilizando una tasa de descuento
constante se basa en el supuesto poco realista de que la aversion al riesgo del inversor y el riesgo
de mercado permanece constante a lo largo del tiempo. En este contexto, las pruebas de exceso de

volatilidad casi siempre rechazan la hipotesis de la no burbuja.

Shiller (1997) ajusta su ejercicio y plantea la no estacionariedad del dividendo, pero su
varianza mejoraba. Las pruebas de limites todavia usan un precio de corte como una estimacion
de la suma infinita de dividendos descontados y una tasa de descuento constante. En un esfuerzo
por hacer frente a la cambiante aversion al riesgo de los inversores, Grossman y Shiller (1971) por
su parte, insertaron una tasa de descuento variable que se generaba a partir de una utilidad de
aversion al riesgo. Sus resultados muestran que, aunque estos precios fundamentales ex-post han
aumentado la varianza, la hipotesis de no burbuja se rechaza nuevamente, ya que los precios reales

son aun mas volatiles.
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Sin embargo, todas las pruebas de volatilidad, que utilizan precios fundamentales que se
construyen utilizando precios como sustitutos de la suma descontada de dividendos futuros, no son
confiables ya que el precio puede contener una burbuja que no se detectara, ya que se incluird en
el precio fundamental. En una critica mas general, Kleidon (1986) muestra que el exceso de
volatilidad podria no ser causado por la presencia de una burbuja, sino por la irracionalidad del

inversor o una especificacion incorrecta del modelo fundamental.

En esencia, Kleidon afirma que los precios fundamentales construidos con datos ex post
son diferentes a los precios observados por los inversores, ya que las previsiones de los inversores
se realizan bajo incertidumbre. Los precios de prondstico perfecto se construyen con un 100% de
certeza, por lo que solo representan una de las infinitas economias a las que se enfrentan ex ante

los inversores.

C. Burbujas financieras, estacionariedad y cointegracion

Diba y Grossman (1988) propusieron una prueba que demostraba que los precios de las
acciones seran estacionarios, si éstos dependieran exclusivamente de sus dividendos futuros, y si
ademds no hay burbujas racionales especulativas. Incluso, si los dividendos y los precios son
estacionarios, y si no estan cointegrados, entonces la hipotesis de la no existencia de una burbuja

no podria ser rechazada (Brooks y Karsaris, 2003).

En un modelo en el que los tenedores de activos son adversos al riesgo con horizontes de
planificacién infinitos y buscando la maximizacion de la utilidad esperada, el producto del precio
de una accidn y la utilidad marginal del consumo satisface una diferencia de expectativa lineal de
primer orden que tiene un valor propio mayor que la unidad y un forzamiento estocastico que

refleja la evolucion esperada de los dividendos de la accion.
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En este modelo, el componente de los fundamentos del mercado del precio de las acciones
se define como la solucion particular a esta ecuacion que diferencia las expectativas que iguala el
producto del precio de las acciones y la utilidad marginal del consumo al valor presente esperado

de los productos de dividendos futuros y utilidades de consumo.

La solucion general a la ecuacion permite obtener el precio de las acciones con un
componente de burbujas racionales ademas del valor fundamental del mercado. La existencia de
un componente de burbujas racionales reflejaria una creencia autoconfirmada de que el precio de
las acciones depende de una variable (o una combinacion de variables) que es intrinsecamente
irrelevante, es decir, no es parte de los fundamentos del mercado, o en variables verdaderamente
relevantes de una manera que involucre pardmetros que no forman parte de los fundamentos del

mercado.

El hecho de que las burbujas racionales tengan expectativas explosivas implica que un
componente negativo de burbujas racionales no puede existir, porque, dada su libre disposicion,
los accionistas no pueden esperar racionalmente que el precio de las acciones disminuya sin limite

y, por tanto, volverse negativo en una fecha futura finita.

La propiedad de las expectativas condicionales explosivas también sugiere que, si existe
una burbuja racional positiva, los accionistas podrian esperar eventualmente dominar el precio de
las acciones, que luego tendria poca relacion con el valor fundamental de mercado. Las burbujas
racionales positivas son empiricamente plausibles solo si, a pesar de las expectativas explosivas,

la probabilidad de que una burbuja racional se volviera arbitrariamente grande.
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Esta observacion se centra en la atencion a los procesos, como la sugerida por Blanchard y
Watson (1982), que aparentemente puede generar burbujas racionales que probablemente se

inicien, estallen y reinicien repetidamente

El modelo de Diba y Grossman (1988) supone que un hogar representativo maximiza la

utilidad esperada durante un horizonte infinito,

(1) EtE5%: B u(e), 0 <p<1

donde { ¢y } es un proceso estocastico que representa el consumo de un bien perecedero, y
B es un factor de descuento para el consumo futuro. La preferencia a un tiempo positivo implica
que B es menor que la unidad. La funcién de utilidad, u (-), es estrictamente concava, creciente y
continuamente diferenciable. Las expectativas condicionales vienen representadas por un operador
Et que se basa en un conjunto de informacion que contiene, al menos, valores actuales y pasados

de todas las variables que entran en el modelo.

En cada periodo, el hogar recibe una dotacion, yyv del bien de consumo. El hogar puede
intentarle suavizar el consumo adquiriendo acciones, sy, al precio py (unidades del bien de
consumo) por accion. Cada accion paga un dividendo de “d”, unidades de bienes de consumo por

periodo. La restriccion presupuestaria que enfrenta el hogar en la fecha v es:

Cv+Pv(Sv+1-Sv)< Yv+ dy sy

El proceso estocastico { dv, yv } es exdgeno al modelo y se supone estacionario.

La condicidn de primer orden para el problema de maximizacion de la utilidad es

(2) Pv u’(cv) = BEV [(pt+1 + dt+1) u’ (C t+1)]
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El lado izquierdo de la ecuacion (2) es la utilidad marginal de vender una accidn en este
periodo. El lado derecho es el valor presente de la expectativa de este periodo de la utilidad
marginal de vender una accién el periodo siguiente. Por tanto, la ecuacion (2) implica que en
equilibrio el hogar no puede aumentar su utilidad esperada comprando o vendiendo acciones en la

fecha ¢ y planear venderlas o recomprarlas en fecha t + I (o en cualquier fecha en el futuro finito).

Si el mercado del bien de consumo (y, por implicacion, el mercado de acciones) estan
compensados, entonces el precio de las acciones es tal que el consumo de los hogares
representativo, dado por la ecuacion (2), es igual a la oferta per capita del bien de consumo. Si
normalizamos el nimero de acciones existentes per capita, sy, por unidad, esta condicion de

compensacion del mercado se convierte en

(3) cv=yv+dy paratodov =t,

Siguiendo a Lucas (1978), al sustituir la ecuacion (3) en la ecuacioén (2) se obtiene la

ecuacion de precios de activos en el mercado, que se convierte en

(4) Et qe1 - B'qe=- Bt [u’ (yer1 + dirr) dert]

Donde

q=u (yi+do) pe

La ecuacion (4) es una ecuacion de diferencia esperada de primer orden, porque el valor
propio, B!, es mayor que la unidad. La solucién prospectiva para q: implica una suma convergente,

siempre que Et [u '(yj + duj) di+j ] no crezca con j a una tasa geométrica igual o mayor que . La
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solucion con vision de futuro, denotado por Fi y referido como el componente de los fundamentos

del mercado de gt es
(5) Ft=X52; B Et [W(yej + duj) dusg]

Esta solucion de los fundamentos del mercado de la ecuacion (4) establece el producto
actual del precio de las acciones y la utilidad marginal del consumo igual al valor actual de los
productos futuros esperados de los dividendos y la utilidad marginal de consumo. Si el hogar
representativo es neutral al riesgo, la ecuacion (5) se reduce a la especificacion mas simple de los
fundamentos del mercado, lo que equivale al precio de las acciones y al valor presente de los

dividendos futuros esperados.

La solucion general de la ecuacion (4) indica que el valor del activo gt la suma del valor

fundamental del activo en el mercado Ft y el componente de burbujas racionales, Bt, es decir,
(6) qt=Bt+ Ft
donde Bt es la solucion a la ecuacion de diferencia esperada homogénea
(7) Et Bt+ - B'B¢=0

Un valor distinto de cero de Bt reflejaria la existencia de una burbuja racional en la fecha t
es decir, una creencia auto confirmada de que qt no se ajusta a los valores fundamentales del

mercado Ft.

El supuesto de expectativas racionales implica que al formar EtBt + j, para todos los j> o,

los poseedores de activos potenciales se comportan como si supieran que cualquier burbuja
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racional se ajustaria a la ecuacion (7) en todos los periodos futuros. En consecuencia, cualquier

solucion a la ecuacion (7) tendria la propiedad

(8) Et Bt+j = p'B; para todo j > 0

La ecuacion (8) dice que la existencia de un componente de burbujas racionales no nulo en
la fecha t implicaria que el valor esperado de las burbujas racionales en la fecha t + j aumenta o
disminuye con j a la tasa geométrica B™!. Por tanto, dado que el valor propio B! excede la unidad,

la existencia de una burbuja racional implicaria que {Et qt+j } aumente o disminuya sin limite.

En particular, la existencia de un componente negativo de burbujas racionales en la fecha
t implicaria que Et qt+j se vuelva negativo para algin j finito. Pero, dada la libre disposicion de
acciones, los accionistas no pueden esperar racionalmente que el precio de las acciones se
convierta en negativo en una fecha futura finita. Por lo tanto, una burbuja racional negativa seria

una contradiccion y, por tanto, no puede existir.

Considerando estos aspectos, Diba y Grossman (1988) concluyen que la libre disposicion
de fondos propios, que descarta directamente la existencia de burbujas racionales en los precios de
las acciones, también impone restricciones tedricas sobre la existencia de burbujas racionales
positivas. El analisis ha demostrado que una burbuja racional positiva solo puede comenzar en la
primera fecha de negociacion de una accion. Por tanto, una burbuja racional que estalla no puede

reiniciarse.

Ademas, la existencia de una burbuja racional en cualquier fecha implicaria que la accién
ha sido sobrevalorada en relacion con su valor fundamental del mercado desde la primera fecha de

negociacion y que antes de la primera fecha de negociacion el emisor de las acciones y el potencial
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comprador, anticiparon el precio inicial de las acciones, por lo que debieron haber esperado que la

accion estuviese sobrevaluada en relacion con el valor fundamental del mercado.
D. Teorema de deteccion del momento de estallido de la burbuja

Jarrow et al (2011) plantearon también la deteccion de una burbuja de precios de activos a
través de estimadores de funciones de volatilidad. Las burbujas de precios de los activos se han
caracterizado por presentarse en mercados competitivos y sin fricciones, por ejemplo, en
tecnologia, los cuales presentan precios martingala (cuando el valor esperado en un tiempo dado

sea igual al valor presente).

Como se muestra en Jarrow et al (2011), para economias de horizonte finito existe una
burbuja si el precio, bajo una medida neutral al riesgo, se comporta como una martingala local

estricta.

Se utiliza un teorema como base para su metodologia de deteccion del momento de

explosion de burbujas financieras. Siendo “S” una martingala (no tiene precio de burbuja) siy solo

si f: t___ ds=oo para cada € >0

o’ (1)

Ahora bien, la aplicacion del teorema presenta un problema de extrapolacion, para los

cuales se ha propuesto dos métodos de extrapolacion para superarlo:

e El primer método es utilizar un estimador paramétrico, y un teorema de

comparacion para concluir cuando los estimadores de volatilidad paramétricos y no
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paramétricos son similares. Si es similar, se extrapola en la cola utilizando el
comportamiento asintdtico de la forma paramétrica.

e Elsegundo método seria utilizar la teoria de reproduccion de los espacios de Hilbert
del nucleo para extrapolar la funcion de volatilidad en el "mejor" manera posible,

teniéndose que cuantificar lo que quiere decir "mejor".

El atractivo de usar una forma paramétrica para la funcion de volatilidad (x) es que sabemos
las colas una vez estimados los pardmetros. Para esta estimacion se elegiria una funcion de
volatilidad lo suficientemente grande como para incluir muchas de las formas utilizadas en la
practica (por ejemplo: funciones de potencia (x) = x, donde y son los pardmetros desconocidos que

estimamos).

Para este ejemplo de (x) = x tenemos el proceso S es una martingala estricto local que sera
siempre estrictamente positivo si 0 > 1, y es una martingala si 2 < a < 1 que sin embargo puede
asumir el valor 0. Si a = 1 estamos en el caso del movimiento Browniano geométrico. Luego
también usamos nuestros estimadores no paramétricos. Si estos estimadores son comparables, se
tendria una prueba concluyente para la divergencia de la integral de volatilidad y, por tanto, de la

existencia de una burbuja. Si no son comparables, entonces la prueba no es concluyente.

De acuerdo con Jarrow et al (2011), no es sorprendente que ocurran las tres eventualidades:
en un caso se confirmo la presencia de una burbuja; en un segundo caso la ausencia de una burbuja,

y en un tercer caso, se encontrd que la prueba no es concluyente.

E. Prueba de Duracién de la dependencia
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Siguiendo a Blanchard y Watson (1982) se sugiere que la probabilidad de que la tendencia
de los retornos positivos anormales se invierta con el tiempo, siendo cada vez menor, mientras que
la burbuja es cada vez mas grande, lo cual sugiere que existe una prueba de duracion de

dependencia negativa. El modelo inicia con la siguiente ecuacion:

Bi+1 = (1+r+1) by — 1- 11 @0 con probabilidad de 1r

Donde:

(1+1e1) bt =E [b +1]

bt = factor burbuja

ri+1 = es la tasa requerida de rendimiento que varia en el tiempo

T = parametro de probabilidad > /2

ao = indica el estallido de una burbuja

En este modelo el factor burbuja crece en proporciéon que necesita compensar a los
inversionistas, con probabilidad (1 — 1T), que la burbuja estalle y el precio volvera al pequefio valor
de la burbuja, ap > 0. El modelo originalmente estalla cuando se encuentra ap = 0, de tal forma que

el término ap permite identificar la burbuja inicial y la continuidad de los estallidos.

En ese sentido, la burbuja no puede reiniciar después de estallar por completo. La duracion
esperada de una burbuja es (1 — )-1, por lo tanto, la restriccion de que T>1/2, resulta de la burbuja

media que duraran mas de dos periodos. Siguiendo los componentes de la burbuja en el modelo,
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en la presencia de una burbuja éstos comienzan a crecer y a dominar el valor fundamental y
consecuentemente, los retornos negativos anormales comienzan a ser menos probables, ocurriendo
en principio cuando la burbuja estalla. Asi, en el largo plazo, los excesos positivos de retorno,
sugiere la presencia de una burbuja, mientras que cuando la burbuja decrece, la probabilidad de un

retorno negativo anormal disminuye.
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III. METODOLOGIA

Siguiendo a Balestrini (2002) el marco metodolégico se refiere al conjunto de
procedimientos logicos tecno-operacionales implicitos en todo momento de la investigacion, cuyo
principal fin es ponerlos de manifiesto y sistematizarlos con el propdsito de descubrir y analizar
los supuestos de estudio y de reconstruir datos a través de conceptos tedricos convencionalmente

operacionalizados.

En el presente capitulo se detalla la metodologia utilizada para dar respuesta al problema
de investigacion, que permita la identificacion de los factores frecuentes en las burbujas
financieras, tomando como base estudio el comportamiento de la economia mexicana en el periodo

1999 —2019.

Se toma este lapso amplio, de veinte (20) afios, pues se buscan identificar tendencias que
expliquen el fendmeno que se analiza, las burbujas financieras, haciendo inferencias de los factores
politicos y econdmicos presentes en México, a partir de cambios que se den a lo largo de ese

tiempo.

I1I. 1 Tipo de Investigacion

De acuerdo con los objetivos planteados, la investigacion a realizar es de tipo cuantitativa,
entendiendo que en este tipo de trabajo la recopilacion de datos y el andlisis de los resultados tienen
un grado de caracter muy alto. Ahora bien, la investigacion utiliza el andlisis de unos datos para

probar una hipdtesis con base en la medicion numérica y el andlisis estadistico (Mufioz, 1998).

La fuente de investigacion sera la revision bibliografica, el anélisis documental, el analisis

de contenido y la recoleccion de datos secundarios.
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II1.2 Unidad de Analisis

Siguiendo a Sabino (2006), la unidad de andlisis o poblacion se refiere “‘al conjunto para
el cual seran validas las conclusiones que se obtengan, a los elementos o unidades involucradas en
la investigacion” (p.6). Por su parte, la muestra, se refiere al conjunto de elementos de los que se

quiere conocer o investigar alguna o algunas de sus caracteristicas.

En la presente investigacion se utilizara como poblacion la economia mexicana, tomando

como muestra el periodo 1999-2019.

I11.3 Disefio de la investigacion

El disefio se refiere al plan o estrategia creada para conseguir la informacion que se desea
con el objetivo de dar respuesta al problema planteado (Sampieri 2014). Al seguir un tipo de
investigacion cuantitativa, en la presente investigacion se desarrolla un disefio de investigacion

cuantitativo.

Siguiendo la literatura al respecto, los disefios pueden ser experimentales o no
experimentales. Para este caso se selecciond un tipo de investigacion no experimental bajo disefio
longitudinal. Al respecto Herndndez et al (2006) explica que “un disefio longitudinal es el que
representan datos a través del tiempo en puntos o periodos, para hacer inferencias respecto al

cambio y sus determinantes y consecuencias’.

111.4. Datos

Con el objetivo de contrastar la hipdtesis, segun la cual las burbujas financieras se explican

por la ocurrencia de determinados factores, que, al ser analizados e identificados, permitirian
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prevenir riesgos econdmicos, se recopilaron los datos de cierre diario del Indice de Precios y

Cotizaciones (IPC) para el periodo de analisis 1999-2019.

Este indice se trata del principal indice de la Bolsa Mexicana de Valores. Fue creado en
octubre de 1978, uno de los mas antiguos de Latinoamérica, con el objetivo de constituirse como
“un indicador representativo del Mercado Mexicano para servir de referencia y subyacente de
productos financieros”. Asimismo, “expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de
las variaciones de precios de un muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de

Emisoras cotizadas en la BMV, basada en las mejores practicas internacionales”. (BMV, 2023).

IIL.5 Técnicas e instrumentos de procesamiento de datos

En esta seccion, se describen las técnicas estadisticas o de otro tipo utilizadas para el

procesamiento de los datos y la informacion recopilada por la investigacion.

El Sistema Estadistico R Project.

El procesamiento de las bases de datos para la conformacion y analisis de la propuesta de
identificacion de burbujas financieras serd mediante la utilizaciéon del Sistema Estadistico R
Project version 4.2. R es un lenguaje de programacion interpretado, de distribucion libre, bajo
Licencia GNU, y se mantiene en un ambiente para el computo estadistico y grafico. Este software

corre en distintas plataformas Linux, Windows, MacOS, e incluso en PlayStation 3.

El Término ambiente pretende caracterizarlo como un sistema totalmente planificado y
coherente, en lugar de una acumulacion gradual de herramientas muy especificas y poco flexibles,

como suele ser con otros softwares de analisis de datos.
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El sistema trabaja con un conjunto de librerias que deben ser descargadas al entorno R en
los distintos servidores disponibles a nivel mundial (CRAN MIRROR) y las mismas integran
diversas funciones aportando funcionalidad al sistema, en el caso especifico de la investigacion es
necesario descargar las librerias que se describen a continuacion: vars, foerecast, timeSeries,

bvartools,urca,tsDyn entre otras.

Serie temporal

Una serie de tiempo es una coleccion de observaciones medidas secuencialmente a lo largo
del tiempo. Estas mediciones pueden realizarse de forma continua a lo largo del tiempo o en un
conjunto discreto de puntos temporales (Cryer, 2008). El uso de las series temporales se puede
encontrar en campos tan diversos como: Economia y Finanzas, Medicina, Ingenieria, Control de

Calidad, Modelizacion Ambiental, Meteorologia, Hidrologia y Demografia.

Normalmente el resultado de observar graficamente una serie de tiempo es una

superposicion de componentes claramente diferenciadas entre si, a saber:

o Tendencia (T¢): movimientos a largo plazo en la serie temporal sin efectos relacionados
con el calendario e irregulares, y es un reflejo del nivel subyacente. Es el resultado de
influencias como el crecimiento de la poblacidn, la inflacion de precios y los cambios
econdmicos generales.

o Efectos estacionales (S;): el componente estacional consiste en efectos que son
razonablemente estables con respecto al momento, la direccion y la magnitud. Surge de
influencias sistematicas relacionadas con el calendario, tales como: condiciones naturales,
procedimientos comerciales y administrativos y comportamiento social y cultural.

o Ciclos (Cy) los movimientos ciclicos son otras fluctuaciones (como los ciclos econémicos).
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Variaciones irregulares (aleatorias) (It): el componente irregular (a veces también conocido
como residuales) es lo que queda después de los componentes estacionales y de tendencia. Es el

resultado de fluctuaciones a corto plazo en la serie que no son ni sistematicas ni predecibles.

Una serie muy irregular, estas fluctuaciones pueden dominar los movimientos, que

enmascararan la tendencia y estacionalidad.

La idea es crear modelos separados para estos cuatro elementos y luego combinarlos ya sea

de forma aditiva

Xe=Ti+ St +Ci+ Lk

O visto en forma de multiplicacién

Xt :Tt*St* Ct*It

Para analizar series de tiempo, es necesario disponer de por lo menos de 50 o mas puntos
para que la salida sea consistente con los resultados esperados, de lo contrario se incurre en

inconsistencias ya que son modelos paramétricos.

Objetivos del anélisis de series de tiempo

* Descriptivo: Identifica patrones en tendencias de datos correlacionados y variacion
estacional.

* Explicativo: comprension y modelado de los datos.

* Forecasting (Predictivo): prediccion de tendencias a corto plazo a partir de patrones

anteriores.

Analisis de la intervencion: jcomo cambia un solo evento la serie temporal?
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* Control de calidad: las desviaciones de un tamafio especifico indican un problema

(Gootman, 1981).

Estacionariedad

El concepto de estacionariedad estd intimamente relacionado con la invariancia de la
probabilidad de un proceso en el tiempo (Tsay, 2005); se pueden distinguir dos tipos diferentes de

estacionariedad:

» Estacionariedad fuerte (o estricta): Un proceso X es fuertemente estacionario si las
familias X, X+1... Xen ¥ Xeth, Xeh+1... Xe+htn tienen la misma distribucion conjunta t,
n donde h > 0.

* Estacionariedad débil (o segundo orden): Un proceso X es débilmente estacionario si

se cumplen las siguientes condiciones:

El valor medio W es independiente del tiempo

M= E (X0

La covarianza yis = Cov (Xi, Xs) = E [(Xi - Mt) (Xs — Ms)] = E (Xi, Xs) — Mt Ms

De las definiciones anteriores se desprenden varios aspectos a ser tomados en cuenta en la

evaluacion de la estacionariedad de una serie de tiempo:

La estacionariedad fuerte implica una estacionariedad débil solo si existe un momento de
segundo orden mientras que la estacionariedad débil no implica necesariamente una fuerte

estacionariedad.

Se dice que la serie de tiempo no es estacionaria si falla una de las condiciones.

38



Si el proceso es gaussiano (existencia de normalidad), es decir Xi1... X& es normal

multivariante t1,...tk entonces una estacionariedad débil implica una fuerte estacionariedad.

Yo = Var (X;) > 0 asumiendo que X; es genuinamente aleatorio.

Por simetria Yk = Ytk

Proceso Ruido blanco

El proceso estacionario mas simple es un ruido blanco o proceso puramente aleatorio que
es una secuencia de variables aleatorias no correlacionadas, cada una con media cero y varianza

0. La figura 4 ilustra la distribucion del ruido blanco.

Figura 4

Distribucion del ruido blanco

5

o +OD 20 L i) &0 S0

T

Fuente: Anélisis de series de tiempo (Tsay)
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Proceso Paseo (Caminata) Aleatorio

Un ejemplo famoso de proceso no estacionario es el paseo (caminata) aleatorio que se
construye a partir de ruido blanco, pero no estacionario, que se trata de una secuencia de variables

aleatorias independientes distribuidas de manera idéntica, cada una con media cero y varianza.

Se toma como referencia el trabajo de So y Shin (2001) sobre un método robusto para la
deteccion de caminatas aleatorias. Este consiste en probar la hipotesis de caminata aleatoria de las
series de precios versus alternativas de explosividad y estacionariedad que se valen de un test de
signo, con ajuste recursivo de mediana. La aplicacion dindmica de la prueba para detectar burbujas
es propuesta por Uribe (2013) e ilustrada para el mercado de acciones de Estados Unidos. So y Shi
(2001, 213) presentan una extension del estadistico de signo con el &nimo de incluir procesos de
mayor dindmica en el orden del proceso autorregresivo que gobierna la hipotesis alternativa de la

prueba.

Razones de varianza

Técnica econométrica que contribuye con la identificacion de burbujas especulativas.
Siguiendo a Cambell, Lo y Mackinlay (1997), las razones de varianza son una prueba popular de
eficiencia y su aplicacion a la identificacion de burbujas son una ampliacion, tomando como
principio, que las series de precios, en caso de ineficiencia o de burbujas, no siguen una caminata

aleatoria, mientras que en otro caso si lo hacen.

De esta forma, se tiene que si p es el retorno compuesto continuo (diferencia de los

logaritmos del precio), y la serie de los retornos es estacionaria, y se divide la varianza de la
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segunda expresion entre dos veces la varianza de la primera, se tienen una razon de varianzas (VR)

dada por:

VR (2)=Var (u(2)) = 1+ p(1)

2 Var ()

Asi, la razon de varianza de los retornos a dos periodos sobre los retornos a un periodo por
dos es igual a 1 maés el coeficiente de autocorrelacion de primer orden p (1). En el caso de las
caminatas aleatorias esta razon seria igual a 1, considerando que todos los coeficientes de
autocorrelacion son iguales a cero. Si se cumple la hipdtesis de caminata aleatoria, la expresion

seria igual a uno, sin importar el nimero de retornos acumulados que se tomen.

Bajo la hipdtesis nula dada por Ho, en la que Ho = p+ &

Con 2n+1 logaritmos de los precios de los titulos se requiere estimar la media y la varianza

del proceso. De forma generalizada, la razon de varianza se presentaria de la siguiente forma:

VR (q) = oc’(q)

a2
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IV. ANALISIS DE RESULTADOS

IV.1 Presentacion y analisis de las series de tiempo bajo estudio

Se presentan a continuacion las series de tiempo de los datos objeto de estudio para
identificar los factores frecuentes en burbujas financieras aplicado para la economia mexicana
durante el periodo 1999 - 2019. Es importante destacar que las series consideradas se sometieron
a transformaciones logaritmicas para el estudio de las variaciones diarias. En primer lugar, se
grafica el Indice de Precios de la Bolsa de Valores de México, utilizando la funcion ggplot () (Ver

Figura 5 y Grafico 5).
Figura 5

Formulacion de grafico en R Project. Variaciones diarias rendimiento de la Bolsa de

Valores de México

ggplot (BVMx,aes(time,IB)) + geom line(aes(colour="blue")) + ggtitle("Indice Bolsa Valores de Mexico™) +
geom_smooth(method = "1m", formula = y ~ x, colour="black', linetype = "dashed")
,
Griéfico 5

Serie temporal del Indice de Precios de la Bolsa de Valores de México y su tendencia.
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Las series de tiempo tienen varios componentes que pueden ayudarnos a entender como
modelarlas para pronostico. La tendencia es uno de ellos, entendida como el

incremento/diminucion en el largo plazo de los datos.

En el grafico anterior se ve una tendencia creciente, caracterizandose porque la serie de
datos presenta valores por encima y por debajo de la linea de tendencia y no tiene la propiedad de
reversion a la media. Por lo tanto, la serie no es estacionaria con deriva, con una pendiente positiva

a (deriva).

A continuacion, se estudiaron las variaciones diarias en el rendimiento de la Bolsa,

realizando la formulacion correspondiente (Ver Figura 6).
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Figura 6

Formulaciéon en R Project. Variaciones diarias rendimiento de la Bolsa de Valores de

Meéxico en R Project

IBx <- xts(BVMx$IB, order.by = BVMx$time)

dygraph(IBx, ylab="Indice™, main = "Indice de Precios Bolsa de Mexico", group = "Mexico™) %>
dySeries("V1",label="IB") %>¥%
dyOptions(axisLineWidth = 1.5, fillGraph = FALSE, drawGrid = FALSE) %»%
dyshading{from= "1999-81-@1",to = "2006-12-31") ¥>%
dyAnnotation("26002-84-22","1999-2006", width = B8)%>%
dyAnnotation("2009-83-3","2007-2012", width = 38)%>%
dyShading(from= "2012-81-81",to = "2019-12-31") k>%
dyAnnotation("2016-01-13","2012-201%", width = 8@)%>%
dyRangesSelector() %»%
dyRoller(rollPeriod = 1)%>%
dyUnzoom() %>%

dyCrosshair(direction = "vertical")

Fuente: Elaboracion propia — R Project

Se observa entonces un segundo componente de las series, que serian los ciclos. El ciclo

existe en una serie de tiempo que exhibe subidas y caidas sin un periodo fijo.

En la serie analizada se pueden identificar tres ciclos: a) 1999-2006, b) 2007-2012 y 3)

2012 — 2019 (Ver Grafico 6).

64



Grafico 6

Ciclos economicos identificados en la serie de tiempo de precios de la Bolsa de Valores de

México
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Fuente: Elaboracion propia — R Project

Las diferencias diarias en los precios del indice Bursatil de la Bolsa de Valores México
permiten observar si existe Ruido Blanco en la serie. Este es uno de los supuestos para la existencia

de caminatas aleatorias (Random Walk) (Ver Figura 7).
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Figura 7

Formulacién en R Project. Diferencias diarias en los precios del Indice Bursatil de la Bolsa

de Valores de México

Rendimientox <- xts(BVMx$Rendimiento, order.by = BVMx$time)
dygraph{Rendimientox, ylab="Rendimiento”, main = "Rendimiento diario Bolsa de Mexico™, group = "Mexico") X%
dyseries("V1",label="Rendimiento™) ¥>%
dyOptions(axisLineWidth = 1.5, fillGraph = FALSE, drawGrid = FALSE) %>%
dyshading(from= "1993-81-81",to = "2086-12-31") %>%
dyAnnotation("20@2-24-22","1999-2006", width = 3@)%>%
dyAnnotation("2009-83-3","2007-2012", width = 8@)%>%¥
dyshading(from= "2012-81-81",to = "2019-12-31") %>%
dyAnnotation("2@16-81-13","2012-2019", width = 38)%>%
dyRangeSelector() ¥:%
dyRoller(rollPeriod = 1)%:%
dyUnzoom() %%
dyCrosshair(direction = "vertical")

Fuente: Elaboracion propia — R Project

Se confirman los tres (3) periodos ya identificados como ciclos, pero también acordes con

el comportamiento de los rendimientos de la Bolsa de Valores de México.
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Grafico 7

Distribucion del ruido blanco en la Serie Rendimientos de la Bolsa de Valores de México
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Fuente: Elaboracion propia — R Project
IV.2 Resultados analisis de autocorrelacion de los precios

Se realizaron algunas pruebas para evidenciar la presencia o no de autocorrelacion para

cada uno de los periodos de estudio determinados e identificados como ciclos.

Para esto, se usard la funcion ggAcf de R Project aplicada para cada uno de los periodos

mencionados (Ver Figura 8).
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Figura 8

Formulacion comprobacion autocorrelacion de la serie de variaciones diarias rendimiento

de la Bolsa de Valores de México en R Project

library(tseries)
library(vrtest)

ggAcT (P1$IB, type='correlation’, main = “Autocorrelacion de Precios Periodo 1999 - 2086")
ggAcf(P2$IB, type='correlation’, main = “Autocorrelacion de Precios Periodo 2ee7 - 2012")
ggAcf(P3$IB, type='correlatien', main = "Autocorrelacion de Precios Periodo 2012 - 2013")

Fuente: Elaboracion propia — R Project

Tal y como se observan en los graficos siguientes, se observa que, dada la tendencia
creciente del indice de la Bolsa de Valores de México, la funcidon de correlacion correspondiente
es positiva (en promedio), situacion que indica que la serie presenta un cierto patron, para cada

uno de los periodos analizados, por lo que no es totalmente de ruido blanco.

Siguiendo a Montenegro (1989), se sabe que “la mayoria de las series econdmicas se

encuentran entre (...) dos extremos, con cierta tendencia hacia el ruido” (p. 119).
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Grafico 8

Autocorrelaciones por periodos analizados
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Fuente: Elaboracion propia — R Project

IV.3 Resultados de las pruebas de ratios de varianza

De acuerdo con Cambell, Lo y Mackinlay (1997), se observaron los estadisticos M1 bajo
el supuesto homocedastico y el M2 bajo el supuesto heterocedastico. Para el analisis, se tomd en

cuenta que los supuestos del estadistico M2 se basan en una suposicion mas realista que el M1.
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Para una hipoétesis nula seglin la cual, el proceso es un paseo aleatorio, posiblemente a mas
de una deriva, el rechazo del valor nulo con un estadistico de prueba positivo indicaria la presencia

de correlacion serial positiva en la serie de tiempo.

Suponiendo entonces que M1 y M2 siguen una distribucion normal, entonces, la regla de

decision se formularia de la siguiente forma:

Si M1 o M2 es mayor que 1.96, evaluado en cada uno de los periodos de andlisis, se puede

rechazar la hipotesis nula a un nivel significativo del 5%.
Figura 9
Formulacion ratio de varianza en R Project — por periodo de analisis

M1 y M2 Periodo 1999 - 2006

vpl <- P1$IB
Vp2 <- P2$IB
Vp3 <- P3$IB

nob <- length(Vpl)
r <- log(Vpl[2:nob])-log(Vpl[1:(nob-1)])
Kvector <- c(2,5,10, 3@)

Lo.Mac(r,Kvector)

## $Stats

#3# M1 M2
## k=2 5.877176 4.23456459
## k=5 2.326199 1.8183432
## k=10 1.819956 ©.7973423
## k=30 1.889431 0.8865585

M1 y M2 Periodo 2007 - 2012
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nob <- length(Vp2)
r <- log(Vp2[2:nob])-log(Vp2[1:(nob-1}])
Kvector <- c(2,5,1@,30)

Lo.Mac(r,Kvector)

#it $S5tats

## M1 M2
## k=2 2.4567881 1.7555313
## k=5 @.3927521 ©.2575397
## k=10 -8.7313273 -©.4552896
## k=38 -8.5179834 -8.3161845

M1 y M2 Periodo 2013 — 2019

nob <- length(Vp3)
r <- log(Vp3[2:nob]}-log(Vp3[1:(nob-1)1)
Kwector <- ¢(2,5,10,38)

Lo.Mac(r,Kvector)

## $Stats

## M1 M2

## k=2 4.1416488 3.2375224

## k=5 9.4183319 ©.3064123
k=12 -1.3473958 -1.224114%

## k=30 -1.3659737 -1.8942967

Fuente: Elaboracion propia — R Project
Segun los resultados obtenidos, se puede decir entonces que:
Para el periodo “1999-2006

La hipoétesis de Caminata Aleatoria es rechazada, por lo que habria indicios de burbuja

financiera
Para el periodo “2007-2012”

No se podria descartar la presencia de Caminata Aleatoria, por lo no habria indicios

concluyentes de la presencia de burbuja financiera
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Para el periodo “2013-2019”

La hipoétesis de Caminata Aleatoria es rechazada, por lo que habria indicios de burbuja

financiera.

Tomando en cuenta estos resultados, se comprobaria la hipotesis general formulada para la
presente investigacion, segun la cual, las burbujas financieras se explican por la ocurrencia de
determinados factores (identificados en las series temporales como ciclos), que, al ser analizados,

permitiran prevenir riesgos econdomicos.

IV.4 Analisis de los factores que pudieran explicar la evidencia de burbujas financieras

acordes a los ciclos identificados

De acuerdo con el resultado obtenido, se encontraron indicios de burbujas financieras en
los periodos 1999 — 2006 y 2013 — 2019. En ese sentido, a continuacion, se analizardn factores
politicos y econdmicos en México, en dichos periodos, los cuales permitirian la explicacion de las

burbujas financieras en el mercado bursatil del pais.

a) Factores politicos:

— Cambios presidenciales para el periodo 2000 — 2006, en el que el candidato del Partido Accion
Nacional (PAN), Vicente Fox, se convierte en el primero de un partido de oposicion
(considerado de derecha), luego que el PRI se mantuviera en el poder durante 71 afios.

— Elregreso de Enrique Pefia Nieto, del PRI a la presidencia en 2012, con la promesa de renovar

y reformar el pais.
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La toma de posesion del gobierno de Lopez Obrador en 2018, con la promesa de aumentar el
nivel de crecimiento, combatir la corrupcion y reducir la pobreza y la desigualdad son puntos

clave de su agenda para el periodo 2019-2024.

b) Factores econémicos:

Después de los 90, incrementos de la capitalizacion del mercado de valores, asi como una alta
rotacion de activos, muchos de ellos sobre valorados en un mercado poco profundo (Girén y
Levi, 2005, p. 78).

Tasa de crecimiento promedio del PIB real por persona en edad laboral disminuy6 en promedio
en 0,7% anual en el periodo 2000 - 2006, que se debid en parte, a un crecimiento negativo de
-1,7% presentado entre el 2000 y el 2001, que coincidio con la recesion de 2001 de los Estados
Unidos (Kehoe y Meza, 2001, p.258).

El crecimiento de la economia anual promedio durante el sexenio de Pefia Nieto fue de un 50%
respecto al pronosticado y la inversion publica cay6 un 24,5%, asi como la creacion de millones
de nuevos empleos y la reduccién de la tasa de desempleo al 4%

Crecimiento hasta el 2017 del PIB real a una tasa media de 2.7% anual, que se traduce en un
crecimiento medio del producto per cépita del 1.0% al afio, con un amplio rezago respecto a
las necesidades de una poblacion que estd inmersa en un profundo cambio demografico y que

mantiene niveles de pobreza y desigualdad injustificables (Cordera, 2009: 12; Lopez, 2018).

Ahora bien, factores tales como:

o El efecto de la crisis financiera internacional durante la presidencia de Fox en el periodo

2007-2009, registrando una caida incluso mayor que otras economias de la region

73



latinoamericana, debido a que el sector manufacturero mexicano estaba altamente
sincronizado con la economia estadounidense (Kehoe y Meza, 2013),

o Caida importante del crecimiento econémico en México a mediados del ano 2010, pero
luego se corrige y continua con su senda expansiva, explicado por los altos precios del
barril de petroleo en los mercados internacionales.

o Una politica monetaria aplicada por el Banco Central para contribuir a la pronta
recuperacion de la economia, para el 2012, segiin Kehoe y Meza (2013), asi como la
reduccion por parte del Banco de México de la tasa de interés objetivo a partir de enero de

2009.

Si bien ocurrieron en el periodo 2007 — 2012 en el que no se pudo rechazar la hipdtesis
nula de caminata aleatoria y, por tanto, no podria descartarse la presencia de una burbuja
financiera, pues el impacto de dichos factores puede presentar un retraso (Dornbusch, Fisher y

Startz, (2009, p. 418) sobre el indice de valores de la Bolsa Mexicana de Valores.

En definitiva, si bien con el estudio realizado se pudieron identificar indicios de burbujas
financieras, en periodos en los cuales ocurrieron cambios politicos y econdmicos relevantes, se
recomendaria para futuras investigaciones, construir una serie de dividendos asociados con el
Indice de Valores de la Bolsa Mexicana, con base en la informacion de las empresas que cotizan
en bolsa y asi poder realizar una mejor medicion del comportamiento del valor de los activos de
las empresas. Para el caso del andlisis de las variaciones, se podrian incluir ademés otros
elementos, tales como diferenciales de tasas de interés, produccion nacional, tasas de cambio, etc.
Probablemente esta informacién deberda ser agrupada con técnicas de reduccion de la

dimensionalidad, como componentes principales.
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las burbujas financieras o especulativas son fendémenos frecuentes que se originan en las
economias, badsicamente por el comportamiento especulativo de los inversionistas. Se comprende
ademas como una correlacion positiva entre todas estas variables, asociandolas a su capacidad de
generar inestabilidad en las economias y ocasionar un impacto en los mercados financieros

nacionales e internacionales.

Debido a estos elementos, amplio ha sido el interés en la literatura y por parte de las
autoridades monetarias, para identificar cuales son las condiciones que las originan e intentar
identificar los factores frecuentes que las acompaiian, con el objeto de preverlas. Sin embargo, el
principal problema a superar se refiere a la posibilidad de predecirlas oportunamente, para evitar

los efectos generalmente devastadores que provocan en las economias.

Son varias las crisis que pueden explicarse por el llamado “estallido” de las burbujas
financieras, denotando la importancia de su perspectiva historica, desde la burbuja de los tulipanes
descrita en 1637 como la primera ocurrida en la historia economica mundial, pasando por el crack
de Wall Street en 1929, la de los tigres asidticos en 1997, hasta las méas contemporaneas, tales
como la burbuja.com relacionada con los negocios en Internet, hasta la burbuja inmobiliaria de
2008, que implico errores de politica econdomica y procesos de desregulacion, que hasta hoy siguen

en estudio y revision.

En la presente investigacion se realizé una revision de los conceptos basicos hasta los mas
especializados, describiendo los origenes, posibles teorias que las explican, etapas, asi como qué
factores pueden ayudar a reconocerlas, de las burbujas financieras, con una orientacion hacia los

mercados financieros mexicanos para el periodo 1999 - 2019.
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Se tomo este lapso amplio, de veinte (20) afios, pues se busco identificar tendencias que
explicaran el fendmeno que se analiza, las burbujas financieras, haciendo inferencias de los
factores politicos y econdomicos presentes en México, a partir de cambios que se hayan dado a lo

largo de ese tiempo.

La metodologia utilizada fue el analisis estadistico de los datos de cierre diario del Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC), utilizando el sistema R Project. Considerando que las series de
tiempo tienen varios componentes que pueden ayudarnos a entender como modelarlas para
pronostico, se determind en primer lugar, una tendencia creciente del indice de la Bolsa de Valores
mexicana, caracterizado porque la serie de datos presentd valores por encima y por debajo de la
linea de tendencia, caracterizandola como estacionaria con deriva, con una pendiente positiva o

(deriva).

Luego se estudiaron las variaciones diarias en el rendimiento de la Bolsa, observandose un
segundo componente de las series estudiadas, que serian los ciclos. El ciclo existe en una serie de

tiempo que exhibe subidas y caidas sin un periodo fijo.

En la serie se pudieron identificar tres ciclos: a) 1999-2006, b) 2007-2012 y 3) 2012 - 2019.
Las diferencias diarias en los precios del indice Bursatil de la Bolsa de Valores México permitieron
observar la existencia o no de Ruido Blanco, siendo este uno de los supuestos para la existencia

de caminatas aleatorias.

Se realizaron algunas pruebas para evidenciar la presencia o no de autocorrelacion de para
cada uno de los periodos de estudio determinados e identificados como ciclos observandose que,

dada la tendencia creciente del indice de la Bolsa de Valores de México, la funcidon de correlacion
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correspondiente fue positiva (en promedio), situacion que indica que la serie presenta un cierto patron,

para cada uno de los periodos analizados, por lo que no es totalmente de ruido blanco.

Luego, siguiendo a Cambell, Lo y Mackinlay (1997), se observaron los estadisticos M1
bajo el supuesto homocedastico y el M2 bajo el supuesto heterocedastico. Para el andlisis, se tomo

en cuenta que los supuestos del estadistico M2 se basan en una suposicion mas realista que el M1.

Para una hipoétesis nula segun la cual, el proceso es un paseo aleatorio, posiblemente a mas
de una deriva, el rechazo del valor nulo con un estadistico de prueba positivo indicaria la presencia
de correlacion serial positiva en la serie de tiempo. Suponiendo entonces que M1 y M2 siguen una
distribucion normal, entonces, la regla de decision se formuld de la siguiente forma: Si M1 o M2
es mayor que 1.96, evaluado en cada uno de los periodos de analisis, se puede rechazar la hipdtesis

nula a un nivel significativo del 5%.

Segun los resultados obtenidos, se puede decir entonces que: para el periodo “1999-2006”
la hip6tesis de Caminata Aleatoria es rechazada, por lo que habria indicios de burbuja financiera;
para el periodo “2007-2012” no se podria descartar la presencia de Caminata Aleatoria, por lo no
habria indicios concluyentes de la presencia de burbuja financiera y para el periodo “2013-2019”

la hipdtesis de Caminata Aleatoria es rechazada, por lo que habria indicios de burbuja financiera.

Tomando en cuenta estos resultados, se comprobaria la hipotesis general formulada para la
presente investigacion, segun la cual, las burbujas financieras se explican por la ocurrencia de
determinados factores (identificados en las series temporales como ciclos), que, al ser analizados,

permitiran prevenir riesgos econdémicos.
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Posteriormente, se sefialaron los factores politicos significativos, ocurridos y descritos en
Meéxico, en los periodos 1999-2006 y entre el 2013-2019, entre los que destacan cambios
presidenciales significativos para el periodo 2000 — 2006, en el que el candidato del Partido Accion
Nacional (PAN), se convierte en el primero de un partido de oposicion (considerado de derecha),

luego que el PRI se mantuviera en el poder durante 71 afos.

Asimismo, factores de tipo econdémico, como cambios en las politicas fiscal y monetaria,
asi como en el mercado de valores mexicano, tales como incrementos de la capitalizacion del
mercado de valores, asi como una alta rotacion de activos, muchos de ellos sobre valorados en un

mercado poco profundo.

Ahora bien, factores tales como el efecto de la crisis financiera internacional, con un sector
manufacturero mexicano altamente vinculado con la economia estadounidense, una politica
monetaria aplicada por el Banco Central para contribuir a la pronta recuperacion de la economia,
para el 2012, asi como la reduccion por parte del Banco de México de la tasa de interés objetivo a
partir de enero de 2009, no fueron sucesos concluyentes, para identificar una burbuja financiera
que se reflejaran al menos en dicho periodo (2017 — 2012) en el indice de valores de la Bolsa
Mexicana de Valores, pero que, sin embargo, no pueden descartarse, pues su impacto puede

presentar un retraso.

En definitiva, si bien con el estudio realizado se pudieron identificar indicios de burbujas
financieras, en periodos en los cuales ocurrieron cambios politicos y econémicos relevantes, se
recomendaria construir una serie de dividendos asociados con el Indice de Valores de la Bolsa
Mexicana, con base en la informacion de las empresas que cotizan en bolsa y asi poder realizar

una mejor medicion del comportamiento del valor de los activos de las empresas.
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Para el caso del andlisis de las variaciones, se podrian incluir ademas otros elementos, tales
como diferenciales de tasas de interés, produccion nacional, tasas de cambio, etc. Probablemente
esta informacion deberd ser agrupada con técnicas de reduccion de la dimensionalidad, como

componentes principales.
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