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cion de burbujas periddicas y sincronizadas en los mercados globales es consecuencia de la migracion recurrente de
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Financial bubbles and recent behaviour of the Latin American stock markets

Abstract: 1o contrast recent hypotheses in the economic literature stating that the formation of periodic and
synchronized bubbles in global markets is a consequence of portfolio asset migrations, the financial bubbles of the
Latin American stock markets with the biggest relative market sige are estimated in this paper. Also, the chro-
nology of the bubbles is compared to the one estimated for the United States. The bubbles are estimated using a
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exploring possible expansions thereof.
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pour le cas des Etats-Unis. Ces bulles sont estimées en utilisant le test de signe statistique avec ajustement récursif
par la médiane, lequel sert a tester I'hypothése de promenade aléatoire versus alternatives explosives. 1 es tests sont
Jfavorables a cette hypothese et des études complémentaires sont explorées.

Mots-clés: bulles spéculatives, marchés aléatoires, test du signe, marchés boursiers en Amérique latine et anx
FEtats-Unis.

Classification JEL: G071, G714, C22, C15, C16, C58.



59

Lecturas de Economia, 81 (julio-diciembre), pp. 57-90 © Universidad de Antioquia, 2014

Burbujas financieras y comportamiento reciente
de los mercados de acciones en América Latina

Jorge Uribe y Julidn Ferndndez’

—Introduccién. —-1.Una historia de Burbujas Sincronizadas. —II. Burbujas: en el centro del
debate. —III. Prueba de Signo para detectar burbujas. —IV. Resultados. —Conclusiones,
recomendaciones y limitaciones del anlisis. -Bibliografia. —~Apéndice.

Primera version recibida el 19 de octubre de 2013; version final aceptada el 1 de abril de 2014

Introduccién

Caballero, Farhi y Gourinchas (2008a) proponen una cronologia intuitiva
para explicar las fluctuaciones de los precios de los activos en los mercados
financieros globales que se han presentado en épocas recientes. Argumentan
que en esta dinamica hay burbujas especulativas presentes, las cuales surgen
como producto de una demanda excesiva de titulos valores e instrumentos fi-
nancieros en un mundo de oferta limitada y asimétrica de tales titulos. La idea
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general es que en un mundo con excesos de liquidez, originados por la preva-
lencia de tasas de interés bajas en Estados Unidos, los capitales de portafolio
fluyen de un mercado a otro, causando la apariciéon de burbujas financieras de
forma relativamente sincronizada alrededor del mundo.

De esta manera, las crisis registradas en los paises emergentes durante
la década de los noventa habrian de provocar una salida de capitales finan-
cieros, los cuales buscarfan refugiarse en distintos mercados de la economia
norteamericana: de acciones, hipotecario, de bonos, etc. Posteriormente, el
comienzo de la crisis subprime implicaria una reversion de estos capitales, que
esta vez buscarfan refugio en la inversion en commodities, tales como el petro-
leo, la plata o el oro. El incremento relativo de los precios de los commodities
habria de generar nuevos recursos para los paises emergentes, en su mayoria
productores de dichos bienes; estos recursos serfan invertidos nuevamente
en las economias desarrolladas, en particular la estadounidense, precisamente
porque esos mercados (emergentes) ofrecen pocas oportunidades de inver-
sion financiera. Lo anterior deberfa actuar como combustible para la genera-
cion de nuevas burbujas en la economia de Estados Unidos y, en general, en
los mercados mundiales.

La hipétesis de partida del presente documento es que existen burbujas
especulativas registradas en los precios de las acciones en distintas economias
de Latinoamérica, y que tales burbujas presentan periodos de origen y colap-
so sincronizados con respecto a los de otras burbujas detectables en los mer-
cados de acciones globales (como el de los Estados Unidos) o en los merca-
dos de commodities (como los de petréleo u oro). Esta sincronizacion quiere
decir que en cuanto se comienzan a “desinflar” unas burbujas, se comienzan
a “inflar” las otras, y este patron se mantiene en el tiempo recurrentemente.
Para este trabajo se tomaron como muestra de estudio las tltimas dos déca-
das de los mercados de México, Colombia, Argentina, Brasil, Pert y Chile.

La forma empirica de contrastacion de la hipotesis de partida se valdra de
un test de signo con ajuste recursivo de mediana propuesto por Uribe (2013)
para detectar burbujas. La prueba no es otra cosa que el estadistico de signo
de So y Shin (2001), aplicado a submuestras traslapadas del periodo de estudio
mediante ventanas moviles de ancho fijo. Esta prueba se considera conveniente

60



01

puesto que a nivel estadistico tiene mayor potencia (asintotica local) que otras
pruebas de caminatas aleatorias, como la ADF, la PP, o la KPSS, tal y como lo
muestran So y Shin (2001), sobre todo cuando los datos bajo analisis presentan
una fuerte heteroscedasticidad condicional y colas pesadas (exceso de curtosis);
este es el caso de las series financieras con las que se trabaj6. Adicionalmente,
este estadistico permite el cambio de la hipétesis alternativa por el de explo-
sividad, en lugar de estacionaridad o raiz unitaria, lo cual, como se vera mas
adelante, resulta conveniente para detectar burbujas positivas en el precio de
los activos financieros, ya que estas burbujas se reflejan en comportamientos
explosivos de los precios por periodos de tiempo acotados.

Por otra parte, como lo sefiala Uribe (2013), la aplicacioén del estadistico
de forma iterativa, en submuestras de longitud fija, hace posible capturar la
dinamica temporal del proceso de origen y colapso de las burbujas; esto, a su
vez, permite sortear la critica de Evans (1991) al algoritmo de Diba y Grossman
(1987), al ser éste incapaz de detectar burbujas que colapsan peridédicamente.
De la misma forma, utilizar ventanas moéviles para la seleccion de la muestra,
en lugar de Minimos Cuadrados Recursivos, permite crear un estadistico mas
sensible a la aparicién y desaparicion de los procesos explosivos.

Se encuentra evidencia que respalda la hipotesis de Caballero et al. (20082)
y se alzan nuevos interrogantes que pueden servir para enriquecer el debate
sobre el papel de los bancos centrales de la region en términos de la preven-
ci6n de este tipo de fenémenos.

El remanente de este documento explica las implicaciones tedricas del
modelo de Caballero et al. (20082) con algtin grado de detalle, y se establecen
asf las hipotesis a contrastar. A continuacion se hace un resumen de la litera-
tura tedrica y empirica sobre las burbujas especulativas. Una cuarta seccién
expone al detalle la metodologia seguida para llevar a cabo las estimaciones
aqui presentadas, y la dltima seccién concluye.

I. Una historia de Burbujas Sincronizadas

Caballero et al. (2008a) parten de la premisa de que en la economia mun-
dial actual, particularmente en las economias emergentes, la oferta de ins-
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trumentos financieros sélidos y liquidos es escasa. Esta escasez lleva a que
se presenten flujos importantes de capital hacia los Estados Unidos y a la
consecuente creacion de burbujas en el precio de los activos de ese mercado,
las cuales, eventualmente, colapsan.

La historia empieza en la década de los noventa cuando las crisis de los
mercados emergentes, el rapido crecimiento de China y de algunas economias
del este de Asia, y el incremento simultaneo del precio de algunos commo-
dities, reorientaron los flujos de capital desde los paises emergentes hacia los
Estados Unidos; esto con el fin de buscar instrumentos financieros solidos
y liquidos que permitieran preservar el valor de la nueva riqueza (Caballero,
Farhi y Gourinchas, 2008b).

Una consecuencia colateral de la entrada masiva de estos capitales serfa la
reduccién de las tasas de interés de mercado en Estados Unidos y la generacion
de burbujas en sus mercados de valores (tanto de acciones como hipotecario).

La crisis financiera que tuvo lugar entre 2007 y 2009 exacerb6 la escasez
de activos financieros para la inversion, lo cual llevé a los capitales a refu-
giarse en la inversion en commodities como el petréleo; esto generd un flujo
de petro-dolares de vuelta a Estados Unidos en busca de activos financieros
solidos. El regreso de los capitales a la economia norteamericana ayudé a
mantener bajas las tasas de interés de mercado en dicha economia y aporté el
combustible para la generacion de nuevas burbujas.

Si bien la historia de Caballero et al. (2008a) llega hasta el ano 2008, se
provee una continuacion de la misma basada en las hipotesis de estos autores.
Los capitales de portafolio deberian haber empezado a inflar burbujas— no
solo en Estados Unidos, sino posiblemente en otros mercados alrededor del
mundo— después del colapso de las burbujas en los mercados de commodi-
ties, mas aun en medio de la crisis europea, la cual tendria el efecto de haber
resentido, todavia mas, las posibilidades de inversioén financiera a gran esca-
la, disminuyendo asi la oferta de papeles financieros liquidos, e induciendo
una mayor escasez en la oferta de instrumentos en los cuales invertir. Estas
burbujas deberian estar inflandose en el propio mercado norteamericano, o
incluso en los mercados latinoamericanos en la actualidad (o en su defecto en
los mercados asiaticos).

62



63

La hipotesis de Caballero et al. (2008a) tiene, en principio, manifestacio-

nes empiricas precisas:

L.

1.

Se deberfa presentar un periodo de reduccion en las tasas de interés de
mercado de la economia estadounidense (por ejemplo las tasas de los ti-
tulos del Tesoro a 10 afos) después del colapso de las burbujas generadas
fuera de ese pafs (ya que esto conlleva una entrada de flujos de capital a la
economia norteamericana), en particular durante la década de los noventa.

De ser posible medir las burbujas en los mercados, éstas deberfan res-
ponder a las caracteristicas prescritas por el modelo, es decir, las fechas
de origen de algunas de ellas deberfan coincidir con las fechas de fin
de las otras. Particularmente, las burbujas de los mercados emergentes,
como el latinoamericano de los afios noventa, deberfan haber migrado a
los mercados financieros estadounidenses (de acciones industriales, de
acciones de empresas tecnoldgicas, mercado inmobiliario, etc.).

Serfa de esperar que las burbujas en los precios de los commodities tu-
vieran menor duracién que aquellas en los precios de otros activos finan-
cieros en Estados Unidos puesto que se trata solo de una salvaguarda
temporal que sirve como vehiculo financiero, en tanto la inversion se
encauza nuevamente hacia los mercados norteamericanos. De la misma
forma, estas burbujas deberfan aparecer aproximadamente después del
estallido de la crisis subprime.

Algunas de estas implicaciones son estudiadas por Caballero et al. (2008a).

Para el primer hecho descrito, el analisis grafico de correlaciones que ellos
realizan puede brindar alguna luz. No obstante, hechos como el segundo y el
tercero requieren de la estimacion puntual de periodos de burbuja. No basta
con un analisis de la evolucion de las series de precios bajo estudio en niveles.
Se trata de hechos (propiedades estocasticas de las series), mas que de hechos

estilizados (tendencias y graficas) segun lo planteado por Hoover, Johansen
y Juselius (2008).

Como se vera, el problema de la detecciéon y medicion de burbujas fi-

nancieras no es facil de resolver; por el contrario, tiene raices profundas en
la teorfa econémica y en la econometria teérica. Dos preguntas centrales en
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este campo son: ¢los precios de los activos financieros incorporan alguna vez
componentes no fundamentales en su dinamica?, y si es asi, ;cémo detectar,
empiricamente, periodos de sobre o subvaloracion de estos activos, dado que
se trata de una situaciéon que por definicién es no observable?

II. Burbujas: en el centro del debate

Hace ya mas de tres décadas Tirole (1982) escribi6 sobre la imposibili-
dad de incorporar burbujas en los modelos de equilibrio general con agentes
que forman sus expectativas racionalmente. Su argumento se basa en que a
menos que los participantes en el mercado tengan creencias ex ante distintas
sobre el valor de un activo dado, o sean capaces de utilizar el mercado corres-
pondiente como uno de seguros, éste no permitira la apariciéon de ganancias
especulativas por transacciones. Por lo tanto, la especulacion se apoya en el
disefio de planes inconsistentes que son descartados por las Expectativas Ra-
cionales (ER).

El anterior resultado, o bien obligo a las burbujas a habitar en los terrenos del
equilibrio general en los modelos de generaciones traslapadas (Tirole, 1985), en
donde han estado presentes desde Samuelson (1958) y Shell (1971) resolviendo
ineficiencias dinamicas en la economia encarnadas en el dinero fiduciario; o bien
las obligd a buscar su camino por fuera de la hipétesis de las ER.

En este dltimo campo no han sido pocos los avances logrados por au-
tores como Abreu y Brunnermeier (2003), quienes demuestran que bastan
unos pocos noisetraders (agentes irracionales) para que una burbuja comience y
posea cierta desincronizacién en las estrategias de transaccion de los arbitra-
jistas racionales para que ésta persista indefinidamente. Otros autores como
Farmer (2012) incorporan en los modelos tipicos nociones de sentimiento
de mercado o crisis de confianza, al estilo de Shiller (2000), para explicar la
aparicion y la no dilucion inmediata de las burbujas. Aunque estos choques
de confianza son tratados como aleatorios y exdgenos de los choques tec-
noloégicos en los modelos de Equilibrio General habituales, su naturaleza es
distinta a la de los segundos, ya que imponen cierta “no racionalidad” en los
agentes de mercado.
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Otros avances de la literatura han tratado de modelar explicitamente la
forma en que los agentes generan sus expectativas con base en la informa-
cion disponible, a través de mecanismos de aprendizaje recursivos o bayesia-
nos, los cuales pueden dar paso a la aparicion de burbujas endégenamente
(Branch y Evans, 2011).

Finalmente, las burbujas también han sido abordadas como problemas
de agencia en modelos de equilibrio parcial, como lo hacen Allen y Gale
(2000). En estos modelos los inversionistas (agentes) en la economia tienen
incentivos a decidirse por proyectos excesivamente riesgosos, dado que no
prevén las consecuencias totales de sus acciones o no deben enfrentar los
costos completos de las mismas. Los bancos (principal), por su parte, no
tienen control sobre las decisiones de los inversionistas. Por lo tanto, el resul-
tado de la transaccion en el mercado es que los inversionistas toman riesgos
excesivos, y en caso de pérdida se declaran insolventes, dejando al banco
enfrentar la realizacién de la pérdida. Este comportamiento no es 6ptimo
para la economia como un todo, y es el que lleva a la generacion de burbujas
(positivas o negativas).

A. Medicion empirica

La identificacién de burbujas financieras ha sido abordada por la eco-
nometria desde décadas atras. Gurkaynak (2008) presenta una tipologfa de
cinco categorias, util para clasificar los distintos avances: i) pruebas de aco-
tamiento en la varianza, ii) pruebas en dos etapas de West, iii) pruebas de
cointegracion, iv) pruebas de burbujas intrinsecas y v) pruebas de burbujas
como variable no observable. Esta seccion incluye un resumen del estudio
antes citado, as{ como algunas extensiones a la literatura aparecidas en épo-
cas mas recientes.

1) Las pruebas de acotamiento en la varianza (Shiller, 1981; LeRoy y Porter, 1981)
se basan en que, bajo el supuesto de expectativas racionales, la diferencia
entre los dividendos esperados y las expectativas de los mismos es una
variable aleatoria imposible de pronosticar con valor esperado cero. Lo
que es lo mismo:
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donde P; es el precio expost racional y Py es el precio observado, r es el fac-
tor de descuento y €¢ es la diferencia entre los dividendos esperados y los
observados. En este caso se tiene que debido a la ortogonalidad entre €t y
P, impuesta por la ER:

V(P:) =V(P) + @V(e) (2)

@ >0, y por tanto, la varianza de los precios ex post debe ser mas grande
que la de los precios observados en los datos bajo la hipétesis nula de
burbujas inexistentes. Encontrar indicios de que esta relacion entre las
varianzas se viola, equivale entonces a encontrar la firma de una o varias
burbujas.

La segunda categotia, la prueba en dos etapas de West (1987), se realiza en
dos pasos y considera explicitamente en la hipotesis alternativa la posibi-
lidad de la existencia de una burbuja. En la primera etapa se lleva a cabo
una prueba de especificacién del modelo, y una vez descartada una inco-
rrecta especificacion, en la segunda etapa se construye una prueba para
detectar burbujas.

La idea del algoritmo plantea que es posible estimar una ecuacion de Eu-
ler (base de la valoracion de activos mediante la ley del precio Gnico) en
ausencia de burbujas, de la cual se obtiene una tasa de descuento factible.
Entonces, si los dividendos pueden ser representados por un proceso
autoregresivo (AR) y se tiene la identificacion previa de la tasa de des-
cuento, existe suficiente informacién para construir la relacion entre los
dividendos y los precios de mercado basados en los fundamentales. Por
otra parte, la relacion entre los precios de las acciones y los dividendos
también puede ser directamente estimada mediante una regresion lineal.
Bajo la hipétesis nula de la inexistencia de burbujas, la relacion estimada
directamente no deberia diferir de la construida.
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En otras palabras, la estimaciéon de la Ecuaciéon de Euler mediante el
método de variables instrumentales provee estimativos del factor de des-
cuento 7. Esto, junto con el supuesto de que los dividendos siguen un
proceso autoregresivo, provee una forma de recobrar el parametro de au-
toregresion (¢), a través de una estimacion lineal. West (1987) y Gurkay-
nak (2008) muestran que es posible representar el precio fundamental de
mercado (de no arbitraje) mediante la siguiente relacion:

Ptf = pd, )
B = ¢/ (1+r) . .
donde T=¢/(14r)- Por su parte, el precio observado bien puede conte-
ner una burbuja. Bajo la hipdtesis nula de que no la contiene, la estima-
cion de f, B, sera insesgada:

Pt:ﬁAdt+Bt (4)

Por lo tanto, bajo una correcta hipétesis nula de no-burbujas, £ sera igual
a 3. Cualquier discrepancia podra ser interpretada como un indicio de la
presencia de burbujas en los datos.

El tercer grupo corresponde a Jas pruebas de integracion y cointegracion de
las series de precios, desarrolladas principalmente por Diba y Grossman
(1987; 1988). La idea central es imponer una estructura teorica a la forma
de la burbuja. Los autores argumentan que si una burbuja existe, debe ha-
berlo hecho desde el inicio de las transacciones, si los agentes son racio-
nales y, por ende, se mantienen las condiciones de arbitraje. La ausencia
de burbujas implicaria, entonces, grados especificos de estacionaridad en
los dividendos y en los precios de las acciones y relaciones explicitas de
cointegracion entre ellos. La presencia de burbujas quebranta esta rela-
cién y, de esta forma, se genera informacion relevante para su deteccion
empirica. Esto es:
f o 1)
P =iz (m) [E¢(desi + 00)] ®)

Ot denota los fundamentales no observables para el econometrista. Siem-
pre que Ot tenga un grado de integracién menor que el de los dividendos
y los precios, se cumple que la presencia de una burbuja en los datos
rompe la relacion de equilibrio (cointegracion) entre estas dos variables.
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1v)

Por tanto, una prueba de que P, y d, tienen el mismo grado de integracidén
) q ty t g g

y de que estan cointegradas sera suficiente para descartar la presencia de

butbujas en los datos'.

Se podria considerar dentro de esta misma categoria el trabajo de Phillips,
Shiy Yu (2012), quienes han desarrollado recientemente una prueba para
identificar burbujas especulativas a través de regresiones recursivas, la
cual involucra la construccion de estadisticos para poner a prueba una
hipétesis de raiz unitaria versus alternativas explosivas, basandose en
operadores supremos aplicados a pruebas tradicionales de raiz unitaria.
Este procedimiento permite fechar las burbujas y sus colapsos periddicos
y simultaneos en diferentes mercados. También cabe dentro de esta cate-
goria el presente estudio, el cual esta basado en una propuesta de uso de
los test de signo, explorada en Uribe (2013), y que se discutira en detalle
en una seccion posterior del documento.

La categoria de burbujas intrinsecas explora un tipo diferente de burbujas,
las cuales pueden o no estar correlacionadas con los fundamentales®.

Froot y Obstfeld (1991) muestran que si las burbujas dependen explici-
tamente de los fundamentales (los dividendos), por ejemplo mediante la
siguiente formulacion:

In(d,) = p+1n(de—y) + &, &~N(0,0%) ©)

por tanto,

B(d,) = cd?, )
donde A es la raiz positiva de 2202 /2 + Ap—In(1+1) =0y c>0. Si una
burbuja de este tipo esta presente en los datos, los precios de los activos
seran mas sensibles a las variaciones de los dividendos de lo que esta jus-
tificado por la ecuaciéon de valoracion lineal tradicional, dada por:

68

El componente de burbujas es no invertible y no estacionario, sin importar el numero de
diferencias que se tomen a los datos tal y como es anotado por Diba y Grossman (1987).

De la Ecuacion 4, nétese que el tipo de burbujas que puede ser detectado usando las pruebas
en dos etapas de West es solo el de aquellas que estan correlacionadas con los fundamentales.
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Ptf = Yie1 (L)l [Eedeyi] ©)

1+r
En consecuencia, se tendra que la naturaleza de las burbujas intrinsecas im-

pone algunas no linealidades en la razén precio/dividendo, que de otra for-
ma no existirfan (ésta serfa constante). La presencia de tales no linealidades
en los datos se interpreta como un indicio de la sobrerreaccion de los precios
ante las variaciones de los dividendos, debido a la presencia de burbujas.

Por ultimo, Wu (1997) modela las burbujas como un vector de estado no ob-
servable en una representacion estado-espacio, mediante un filtro de Kal-
man. Esta técnica le permite realizar una estimacioén optima (de forma
recursiva) del componente no observable (la burbuja) a través del tiempo,
basandose en el modelo estructural especificado en la representacion de
estado-espacio y los datos disponibles para la estimacion.

El componente de burbuja en este estudio es modelado como en:

by = (1/Y)b_q +1; )

donde "t es ruido blanco y ¥ es la razén promedio entre el precio y el
precio mas el dividendo, 0< 1 <1. La actualizacién de la burbuja se rea-
liza de forma recursiva a medida que mas datos entran en el sistema de
estado-espacio, con ayuda del Filtro de Kalman.

Existen abundantes criticas a la literatura empirica para detectar burbujas.
LLa mayoria de ellas se refieren a la dificultad que surge para decidirse en favor
de la hipétesis de burbujas o de una incorrecta especificaciéon de los modelos
teérico y econométrico utilizados en la estimacion. Por ejemplo, frecuente-
mente es dificil decidir si patrones no lineales en el comportamiento de las
series se deben a la presencia de burbujas o a cambios estructurales en las
series de los dividendos. Otra critica muy relevante, en particular a las prue-
bas basadas en integracién y cointegracion, es la de Evans (1991). Este autor
sefiala que los modelos basados en el algoritmo de Diba y Grossman (1987)
tienen un pobre desempefo para detectar burbujas que colapsan periddica-
mente a un valor pequeno, pero ligeramente mayor que cero (con lo cual se
seguirfa cumpliendo la ley de arbitraje). Por ser de especial relevancia para la
aplicacion presentada en este documento, la critica de Evans se describe a
continuacion.
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B. El modelo de Evans

Como se mencioné antes, Evans (1991) ha subrayado una serie de criticas a
las aproximaciones tradicionales para medir burbujas, tales como las propuestas
por Diba y Grossman (1988) y Hamilton y Whiteman (1985). En lineas genera-
les, el autor postula que estas pruebas tradicionales, basadas en el orden de in-
tegracion y en la posible estimacion de la cointegracion de las series de precios
y de sus fundamentales, pueden llevar a conclusiones erréneas. En particular
pueden llevar a rechazar la hipétesis de burbujas cuando éstas estan presentes
en los datos. Evans muestra que las pruebas tradicionales de rafz unitaria versus
alternativas explosivas a una cola tienen un desempefio muy pobre cuando se
trata de detectar burbujas que colapsan peridédicamente dentro de la muestra,
con una probabilidad de colapso relativamente alta (mayor del 10%).

Evans simula un caso en el que las burbujas no son detectables por las
pruebas tradicionales de raiz unitaria a una cola. Sea P/ el componente fun-
damental de los precios y B uno de burbujas, de forma tal que:

p y J q

P, =P/ + kB, (10

donde k>0 controla la magnitud relativa de los componentes fundamental y

de burbuja.

Si supone que los dividendos siguen una caminata aleatoria del tipo:
de = p+ dey + ear, €at~N(0,0F 11)
y por tanto, utilizando la Ecuaciéon 8, en ausencia de burbujas se tiene que:
f_ ke p
£ = G T M (12)
donde pt= 1 + r >1. También se supone que el componente de burbuja esta
descrito por el siguiente proceso aleatorio por tramos:

Biy1 =p 'Biggrsr, ifB < a (13)
Bryr = [6 + (mp) 1041 (B — pS)leps1,  if B> a (14)

el cual tiene la propiedad de la submartingala, E.(B)= p™'B.- €5r41= exp
(y:—1%/2) con y,~NID(0,7%).8y a son parametros positivos con 0 < 5<plas
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puede ser interpretado como el valor de reinicializacién de la burbuja. ¢ +1
es un proceso Bernoulli (independiente de €st+1) que toma el valor de 1 con
probabilidad m, y O con probabilidad 1—m. Las ecuaciones 13 y 14 establecen
que, mientras B, <a, la burbuja crecerd a una tasa media de p~1. Cuando
eventualmente B, >a, la burbuja derivara en una fase en la cual su crecimiento
sera mas rapido, igual a (mp)~L. Esta aceleracion en el crecimiento continuara
hasta que la burbuja colapse, lo cual sucedera con una probabilidad de 1—m.

En este caso se tendra que la potencia de las pruebas tradicionales (su ca-
pacidad para rechazar las hipétesis nulas falsas de no burbujas) es muy pobre.

A la critica de Evans es posible sumar un par de argumentos técnicos
mas, relacionados con el pobre desempefio de las pruebas tradicionales de
raiz unitaria cuando son aplicadas a datos de frecuencia relativamente alta
(diarios). En este tipo de datos la heteroscedasticidad condicional y la pre-
sencia de observaciones atipicas empobrecen el desempefio de las pruebas.

Con el fin de superar la critica de Evans, una alternativa ha sido el desa-
rrollo de algunos modelos con cambio de régimen (Hall, Psaradakis y Sola,
1999; Hall y Sola, 1993; Van Norden, 1996; Van Norden y Vigfusson, 1998),
que buscan tener en cuenta la caracteristica de colapso periédico de las bur-
bujas y el comportamiento semi-estacionario que ésta induce sobre los datos.
Estos modelos enfatizan en la dificultad empirica al tratar de diferenciar los
comportamientos de burbuja de aquellos ocasionados por un cambio de ré-
gimen en los fundamentales de los precios.

Otra alternativa es realizar estimaciones reiteradas sobre muestras distintas
para detectar la presencia de una rafz unitaria, versus alternativas explosivas. Phi-
llips et al. (2012) exploran un procedimiento de minimos cuadrados recursivos,
en el cual, partiendo de una fraccién de la muestra original 7;,” aplican una prueba
de SupADE, definida en el texto de estos autores. La prueba se lleva a cabo sobre
muestras que se incrementan de a una unidad (3> %2,..Ta, donde 1; = k +i/n )

Otra forma de proceder, la cual es preferida en este estudio por restarle
inercia a la deteccion de las fechas de aparicion de las burbujas con relacion

3 1= k/n ,0<k<nynes el tamafio de la muestra
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al procedimiento de Phillips et al. (2012), consiste en estimar las pruebas de
raiz unitaria usando muestras seleccionadas con ventanas méviles de tamafo
fijo, las cuales se mueven un periodo en cada paso de la estimacion. En este
procedimiento la seleccion del tamafio de la ventana es clave. En este estudio
se sigue la recomendacién de Uribe (2013) de trabajar con una ventana de
1000 datos, ventana que dentro de un conjunto discreto de alternativas ofre-
ce mejor desempefio en términos de significancia empirica y potencia, al ser
contrastada con el modelo de Evans, expuesto antes.*

IIL. Prueba de Signo para detectar burbujas

So y Shin (2001) proponen un test de signo para detectar caminatas alea-
torias versus procesos alternativos generales y no estacionarios. El test es
consistente ante una amplia gama de procesos no lineales, estacionarios o
explosivos y tiene mejores propiedades en términos de poder asintético local
que alternativas tradicionales como las pruebas de Dickey-Fuller. También es
invariante ante transformaciones monotoénicas de los datos, heteroscedastici-
dad condicional de los errores y colas pesadas.

Si se tiene que:

vt = h(P) (15)

P =p(Pi_q, e, Pi_p) +up, t =1,...0. (16)
donde {¥,},t=0,...n, es un conjunto de observaciones, h(F) es una transfor-
macién monotonica desconocida de {P;}, p(Pe—1, ..., P ), €s un regresion des-

conocida de interés, k es un entero positivo, y {u, } es una secuencia de errores
con mediana condicional igual a cero.

El interés se centra en probar la hipotesis nula Hy;:

H0:Pt=Pt_1+ut,t21 (17)

es decir, en probar la hipdtesis nula de caminata aleatoria versus la alternativa
de un proceso explosivo lineal o no lineal bajo los supuestos 1 y 2.

4 En el Apéndice del documento se replican los resultados de Uribe (2013) al respecto.
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Supuesto 1. {signo(u)} es una secuencia de diferencias martin-
galas con respecto a una secuencia creciente de c-anillos {F;} tal que
E[sign(uy)|Fi—1]=0,t =1, ..., n.

Supuesto 2. P[u¢|F;_1] =0

De esta forma, el estadistico de signo es definido por So y Shin (2001),
es tal que si:

Sp(p) = Xty signo(ye — Ye-1)signo(ye—y — Me_y) 2 n— 2B, (a) (18)
entonces se rechaza la hipotesis nula de caminata aleatoria expuesta en
[16]. Aqui, signo(-) es el signo de ug, y esta definido como signo(u,) =1
si up >0, signo(0) =0 y signo(uy) =—1 si uy <0; M,y es la mediana de
{ve}to; Bn(@)denota el a-ésimo cuantil de la distribucion binomial con para-
metros (n,1/2); p = 1y se trata de un proceso autoregresivo de orden 1. Las
pruebas de este teorema y de algunas generalizaciones del mismo, asf como las
condiciones teoricas que deben ser satisfechas por las series bajo estudio para su
correcta aplicacion, son descritas de forma extensiva por So y Shin (2001).

En este estudio el test de signo con ajuste recursivo de mediana es aplica-
do a submuestras sucesivas, traslapadas, con el fin de evitar la critica de Evans
(1991) sobre los resultados. El tamafio de tales submuestras (I) es definido
siguiendo las recomendaciones de Uribe (2013), quien realiza simulaciones
para determinar la potencia y la significancia empiricas de la prueba ante dife-
rentes longitudes de las ventanas. Los resultados de este autor se replican en
el Apéndice 1 de este documento para el lector interesado.

A. Datos

En este estudio se utilizaron las series de indices de las bolsas de valores
de seis mercados latinoamericanos: IPC de México, MERVAL de Argentina,
BOVESPA de Brasil, IGPA de Chile, el Indice Morgan Stanley (MSCI) para
Colombia’ y el IGBVL de Peru. Para el mercado estadounidense se utilizaron

5 No se utilizé ninguno de los indices de este mercado, IGBC, Colcap y Col20, puesto que es-
tan disponibles solo desde 2001 y 2008 respectivamente, lo cual dificult6 las comparaciones
con los demas mercados.
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los indices NASDAQ y S&P500. El comportamiento de las tasas de interés
de mercado en Estados Unidos se analiz6 siguiendo el comportamiento
de la tasa de interés nominal de los titulos del Tesoro de Estados Unidos
con vencimiento a 10 afios y la tasa efectiva de los fondos de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED). Finalmente, dentro de las series de
precios de los commodities se utilizaron el precio del oro y del petroleo West
Texas Intermediate (WTI). Las series fueron consultadas en Datastream
Internacional y en la pagina de Datos Econémicos de la Reserva Federal
(FRED por sus siglas en ingles), con la frecuencia con la que estaban
disponibles. En un formato aaaa:mm:dd, todas las muestras llegan hasta
2013:03:29, con los periodos de inicio dados por: IPC(1988:01:04), MERVAL
(1989:10:19), BOVESPA (1989:12:21), MSCI Colombia (1993:01:01),
IGPA(1987:09:02), IGBVL(1991:02:01), NASDAQ(1971:02:05),
SP500(1963:12:31), WTI(1986:01:02), ORO(1968:04:01), tasa de interés
nominal 10 afios (1962:01:02), y la tasa de los fondos federales (1954:07:01)

IV. Resultados

En el Grafico 1 se presentan los indices analizados en niveles y se subra-
yan los periodos de burbujas detectados siguiendo la estimacion del estadisti-
co de signo y calculando el valor critico con una significancia del 1% para la
ventana de 1000 datos.

Griéfico 1. Indices de precios analizados con burbujas
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Grifico 1. Continuacién
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Fuente: estimaciones propias ¢ indices de Datastream y FRED.

El Grafico 1 permite dilucidar el crecimiento de las bolsas latinoameri-
canas en la época posterior a la crisis punto-com en Estados Unidos. Este cre-
cimiento general marco también una fuerte caida en los indices en la época
posterior a las crisis subprime en el periodo 2007-2009. Colombia presenta
una burbuja de mayor tamafio relativo a los demas paises latinoamericanos
desde el 2002, un afio después de que se creara la Bolsa de Valores de Colom-
bia (BVC) en julio de 2001. Brasil y Chile muestran rasgos prolongados de
burbujas, para el primer mercado en el periodo 1993-1999, y para el segundo
en el periodo entre 2004 y 2010.

Los commodities, el oro y el petréleo no muestran mayores signos de
burbujas segun las estimaciones. Existe un crecimiento de los precios cerca de
2001, afio a partir del cual éstos mantuvieron un crecimiento continuo. Parte
de la explicacion de porqué no se detectan burbujas en la muestra podria estar
relacionada con un fenémeno de flight-to-quality sefialado por Caballero et al.
(2008a). Cuando los inversionistas buscan activos menos riesgosos que los
mercados accionarios para invertir, su paso por el mercado de commodities
es relativamente corto. La estabilizacion del mercado podria producirse en
un intervalo de tiempo menor al requerido para que el estadistico detecte la
aparicion de una burbuja; aun asi, algunas burbujas de corta duracion se de-
tectan en los precios del petréleo y el oro, las cuales seran mencionadas mas

adelante.
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En el Grafico 2 se construye un indice de burbujas para cada serie, en el

cual se pueden apreciar las magnitudes relativas de las mismas en el tiempo.
El indice de burbujas se definio asi:

BI, = {Snt —cv if Sy>cv

Vt=012,.. N—1 (19)
0 otro caso

donde Bl; es el /ndice de burbujas en el periodo t,N es el tamafio de la ven-
tana y [ es el tamano de la ventana mévil, en este caso 1000. El nimero
cv = [n — 2B, (a)] es el a-iésimo percentil de la distribuciéon binomial con pa-
rametros (1, 1/2). Sy es el estadistico definido en la Ecuacion 18 en el periodo
t, con p = 1. Entonces, la fecha de comienzo de la burbuja esta dada por:

ty = {t;|BI, > 0} (20)
Analogamente la fecha de colapso esta dada por
tt = {tx|BL, = 0,¢, > t;} 1)

donde t} es el periodo tj que marca el comienzo de la burbuja, t} es el pe-
riodo ty que marca el final de la burbuja, tx y tj son nimeros naturales tales
que tj, ty € t; e 7 es un numero natural que se usa para identificar la burbuja.

Este procedimiento sirve para fechar multiples burbujas en la serie, si existe
evidencia de alguna.

Grifico 2. Indices de burbujas
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Del analisis de los Graficos 1-7, asi como de la Tabla 1, se tiene que el

modelo de Caballero et al. (20082) parece proveer una historia coherente para
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explicar la dinamica de los indices de precios de los mercados latinoamericanos
mas grandes, en periodos recientes. Se presenta un claro colapso de las burbu-
jas en los mercados latinoamericanos a mediados y finales de la década de los
noventa. Estos periodos de colapso corresponden con las épocas de inicio de
las burbujas en varios mercados estadounidenses, medidos por el SP500 y el
NASDAQ. La época de aparicion de las burbujas corresponde de forma cerca-
na, a su vez, con un periodo de tasas de interés de mercado bajas, y el descenso
de estas tasas corresponde, a su vez, con la aparicién de burbujas de corta dura-
ci6én en algunos mercados de commodities, principalmente el oro.

Grifico 3. Indice de burbujas NASDAQ, tasas de interés a 10 ajios y tasa de la FED
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Grifico 4. Indice de burbujas SGP 500, tasas de interés a 10 asios y tasa efectiva de la FED
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Gréfico 5. Indice de burbujas petrdleo, tasas de interés a 10 anos y tasa efectiva de la FED
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Nota: 1a linea negra es el indice de burbuja en cada caso; la més clara es la tasa
de descuento de la FED; el caso intermedio es la tasa de mercado de un bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos. El nivel de confianza del indice del

petréleo es del 95%, lo cual permite hacer mds evidente el comportamiento
subrayado en el gréfico.

Fuente: Grificos 3, 4 y 5: estimaciones propias y datos de FRED.

Grifico 6. Indices de burbujas para los paises latinoamericanos

frente al S&P500 para el periodo 1990-2001
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Griéfico 7. Indices de burbujas para los paises latinoamericanos
frente al S&P500 para el periodo 2002-2012
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Grifico 7. Continuacién
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Nota: la linea mds oscura es el indice de burbuja del pais latinoamericano en cada caso, y la mds clara es
la del Standard and Poor’s 500.

Fuente: estimaciones propias y datos de FRED.

Tabla 1. Origen y fin de las burbujas

Burbuja
| I I} vV \2 Vi Vil Ll
Estados Unidos (S&P500)  nov-97 sep-99 jun-05 abr-06 sep-06 jun-07 may-12 ago-12 oct-12 -
Estados Unidos (NASDAQ) ~ abr-91 abr-92 sep-92 nov-92 sep-93 mar-01 feb-03 may-03 dic-11 -
Oro feb-08 abr-08 dic-08 ene-09
Petréleo
Colombia abr-97 jul-97 ago-97 dic-97 ago-00 abr-01 oct-01 dic-01 dic-02 jun-08 dic-11 feb-12 jul-12 sep-12 oct-12 -
Peru - nov-95 dic-95 mar-96 mar-98 jun-98 jun-04 dic-09 ene-12 jul-12
Chile - abr-95 ago-98 jun-99 sep-03 dic-03 jul-04 nov-10 jun-11 -
México - jul-93 nov-93 ene-95 dic-04 jul-09 jul-09 may-10 oct-11 -
Brasil - dic-98 mar-99 abr-00 nov-05 mar-07 may-07 jul-07 dic-07 jul-08 sep-10 dic-10
Argentina abr-98 oct-98 nov-03 ene-04 oct-04 nov-04 ene-05 abr-05 jul-05 sep-06 oct-06 feb-07 abr-07 ago-07 oct-07 jul-08

Nota: los valores correspondientes a (-) son fechas de las que no se tiene inicio previo a la muestra, o fin,
para el caso que la burbuja no haya acabado para finales del 2012.
Fuente: estimaciones propias.
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Por otra parte, algunos hechos parecen salirse de la historia predicha.
Por ejemplo, el periodo de inflacion de las burbujas cerca del afio 2004 en
el mercado estadounidense, después del colapso de las burbujas punto-com
en el mercado de empresas de informaciéon y tecnologias (medidas por el
NASDAQ), también se empareja con un periodo de nuevas burbujas en los
mercados accionarios de Latinoamérica, rompiéndose la sincronfa entre las
fechas de colapso y origen que caracteriz6 la década de los noventa. No obs-
tante, hay que llamar la atencién sobre el hecho de que este patron también es
consistente con una oferta relativamente escasa de instrumentos financieros
solidos y liquidos alrededor del mundo. Podria haber ocurrido que parte de
los capitales se hayan invertido en EEUU y otra parte en los mercados emer-
gentes mas grandes de la region.

También es notable el hecho de que para los afios 2010-2011 las burbujas
en los mercados estadounidenses parecian llegar a su fin, en tanto que las de
Latinoamérica comenzaban a cobrar nueva traccion. A fines de la muestra
no es posible descartar la presencia de burbujas en los mercados del conti-
nente americano. Lo anterior podria ser consecuencia del desplazamiento de
capitales desde la inversién en commodities, en bonos de empresas y deudas
soberanas en pafses de Europa Mediterranea hacia estos mercados.

Conclusiones, recomendaciones y limitaciones del andlisis

El principal aporte de este estudio a la literatura consiste en identificar
periodos de burbujas en los mercados de acciones mas grandes de Latinoa-
mérica con una técnica de reciente desarrollo. Estos periodos coinciden con
una historia de flujos de capitales de portafolio, que escapan sistematicamen-
te de crisis y depresiones bursatiles alrededor del mundo, los cuales conllevan
en su dinamica la creacion y desaparicion de burbujas en la region de forma
mas o menos sincronizada.

El patrén identificado da respaldo a la tesis de Caballero et al. (20082)
sobre la generacién de burbujas en Estados Unidos, a causa de una oferta
mundial inelastica y bastante escasa de instrumentos financieros liquidos y
solidos, que se ve facilmente superada por una demanda creciente de ins-
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trumentos sofisticados de ahorro. La historia puede ser complementada con
una hipétesis sobre un posible gpz/lover de este fendmeno en épocas recientes,
desde el mercado norteamericano hacia los mercados de acciones latinoame-
ricanos. Lo anterior podria explicar la conformacion de burbujas simultaneas
en la década mas reciente del estudio (a partir de 2004), tanto en el hemisferio
norte como en el sur del continente.

Para Caballero et al. (2008a) el fenémeno es consecuencia de varios fac-
tores conjugados: como se dijo antes, una oferta limitada y asimétrica de
activos financieros liquidos y solidos alrededor del mundo. En segundo lugar,
una politica de tasas de interés bajas durante un periodo de tiempo prolon-
gado (factor que también ha sido sefialado por otras fuentes como Schwartz,
2009), la cual, sumada con el ingreso creciente de capitales externos a la eco-
nomia americana, influyé fuertemente en la mantencion de tasas de interés
de mercado excesivamente bajas, que potenciaron la formacién de burbujas
en ese mercado. Estas burbujas serfan las mismas que posteriormente migra-
rfan a los demas mercados (commodities, y segiin una interpretacion propia,
también los mercados accionarios de pafses emergentes de América Latina).
Finalmente, Caballero et al. (2008b) identifican un desbalance global comer-
cial (que es el espejo del desbalance en la cuenta de capitales) de la economia
norteamericana con respecto al resto del mundo, en particular con Asia y los
paises productores de petréleo, el cual también contribuye a la generacion de
estas burbujas.

Vistos asi, la aparicion y el colapso de las burbujas en Latinoamérica lucen
mas como fenémenos determinados desde afuera, que no estan a merced de
alguna variable de control de la politica interna de los paises de la regiéon. No
obstante, el solo hecho de pensar en la posibilidad de identificar una burbuja
y en la construcciéon de técnicas de prondstico con base en los indicadores
presentados u otros disponibles en la literatura, como las razones de varianza
dinamicas (exploradas en Uribe y Ulloa, 2011) y las técnicas de minimos cua-
drados recursivos para la deteccion de raices unitarias a través de pruebas Su-
pADF al estilo planteado por Phillips et al. (2012), permite levantar algunos
cuestionamientos sobre la optimalidad de los esquemas de inflacién objetivo
tradicionales, que operan en gran parte de la regién. Estos esquemas dejan los
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precios de los activos financieros (con una excepcion parcial de los precios de
las viviendas) por fuera del alcance de la politica monetaria.

También es posible sefialar la necesidad de coordinar las politicas macro-
econoémicas de la region con el fin de tratar de disminuir los impactos negati-
vos de la entrada de capitales a los paises del bloque, y sobre todo los efectos
negativos de las salidas abruptas de los mismos.
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Apéndice

La longitud de la ventana movil es un aspecto fundamental en la
estimacién dinamica de las burbujas. En este apéndice se replican los
resultados encontrados por Uribe (2013) al respecto, para el lector in-
teresado.

En la Tabla 2 se presentan las significancias empiricas en diferentes per-
centiles a-ésimos de la distribucién binomial.

Tabla 2. Significancia empirica y distorsion con respecto a la esperada

Significancia Empirica
“ T
500 1000 1500 2000 2500 3000
1.30 1.00 0.90 1.70 1.40 1.60
5 5.80 5.10 6.40 7.00 7.40 8.40
10 9.00 11.20 12.80 13.60 12.00 13.70
Distorsion
T
¢ 500 1000 1500 2000 2500 3000
0.30 0.00 -0.10 0.70 0.40 0.60
5 0.80 0.10 1.40 2.00 2.40 3.40
10 -1.00 1.20 2.80 3.60 2.00 3.70

Nota: la significancia nominal se encuentra en la primera columna. La significancia empirica para
diferentes tamanos de muestra (T), de 500 a 3000 es reportada en las columnas de la 2 a la 7. Se
usaron 1000 simulaciones para construir la significancia empirica. El proceso generador de datos es
el mismo que se presenta en la ecuacién 10 con K=0. Los cdlculos de la potencia del modelo se com-
putan utilizando el Modelo de Evans y se reportan en la Tabla 3.

Fuente: Tabla 2 en el documento de Uribe (2013).

Con el fin de determinar la longitud 6ptima de las ventanas moviles, se ex-
ploran las Tablas 2 y 3. En términos de potencia (Tabla 3) luce 6ptimo trabajar
con ventanas de mayor longitud, sin embargo, existe un #ade-off de ese criterio,
tanto con las pérdidas en términos de ajuste de la significancia empirica (Tabla
2) como con la necesidad teérica de identificar periodos de origen y de colapso
de las burbujas dinamicamente. Por lo anterior se prefiere utilizar un criterio
alternativo: trabajar con las ventanas de menor longitud posible, pero apro-
vechando de la mejor forma los incrementos marginales en la longitud de las
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ventanas, en términos de potencia. En la Tabla 4 se reportan estas “ganancias”
en términos de potencia, cada vez que la ventana se incrementa en 500 datos.

Tabla 3. Potencia de la Prueba de Signo bajo distintas especificaciones de los pardmetros

T
P 500 1000 1500 2000 2500 3000
0.9800 68.1 73.2 79.3 79.6 81.2 84.1
0.9850 59.5 72.8 73.9 80.7 80.8 82.7
0.9900 45.1 58.6 67.4 71.1 71.9 76.9
0.9950 19.2 28.1 38.1 40.7 48.7 53.7
K T
500 1000 1500 2000 2500 3000
20 55.9 67.0 70.7 74.8 78.2 80.3
60 66.6 71.5 75.8 74.4 80.4 79.6
90 68.1 74.9 78.8 80.2 80.9 82.6
120 68.1 73.2 79.3 79.6 81.2 84.1
240 68.4 79.7 85.1 85.8 86.9 85.3

Nota: se reportan la potencia de la prueba bajo diferentes especificaciones de los pardmetros y bajo
diferentes tamafos de muestra. El proceso generador de datos es el Modelo de Evans explicado en
el cuerpo del documento con con a=5, k=120 y p=0.98, y a menos que se especifique algo distinto.
Fuente: Tabla 3 en el documento de Uribe (2013).

Tabla 4. Incrementos relativos en la potencia de la prueba por incrementar la longitud en 500 datos

P 500-1000 | 1000-1500 | 1500-2000 | 2000-2500 | 2500-3000
0.9800 7% 8% 0% 2% 4%
0.9850 22% 2% 9% 0% 2%
0.9900 30% 15% 5% 1% 7%
0.9950 46% 36% 7% 20% 10%

k 500-1000 | 1000-1500 | 1500-2000 | 2000-2500 | 2500-3000

20 20% 6% 6% 5% 3%
60 7% 6% -2% 8% -1%
90 10% 5% 2% 1% 2%
120 7% 8% 0% 2% 4%
240 17% 7% 1% 1% -2%

Fuente: Tabla 4 en el documento de Uribe (2013).
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Después de realizar un analisis conjunto de los resultados en las Tablas
de la 2 a la 4, Uribe (2013) sugiere trabajar con ventanas entre 500 y 1500
datos. Con una estimacion puntual de 1000 datos, que fue la seguida aqui.
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