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Anélisis de procesos explosivos
en el precio de los activos
financieros: evidencia alrededor
del mundo®

RESUMEN

En este articulo se analizan diferentes indices accionarios de mercados
alrededor del mundo, en el periodo 1995-2013, con el fin de poner a prueba
la existencia y fechar la aparicién de procesos explosivos en sus mercados de
acciones. Se hace uso de una prueba de signo, para construir diferentes indices
de burbujas en los mercados financieros representativos de cada regién, y se
construye ademés un indice de las principales regiones financieras a partir de
modelos dindmicos por factores. Estos indices permiten caracterizar las regio-
nes en términos de riesgo y, asimismo, de ocurrencia de burbujas financieras.
Se encuentra evidencia que sefiala cierto grado de sincronizacién entre los
episodios de burbujas financieras en los mercados analizados y, en general, en
todo el mundo.

Palabras claves: burbujas, prueba de signo, factores, indices, crisis.

JEL : GO1, G14, C22, C15, C18, C58

Analysis of financial asset price explosions:
Evidence from around the world

ABSTRACT

This article analyzes different international share price indices for the
period 1995-2013, in order to test for the existence and date of appearance
of asset price explosions in the world’s stock markets. A sign test is employed
to construct different indices of bubbles in representative financial mar-
kets for each region, using dynamic factor models. These indices permit a

* Los autores agradecen los valiosos comentarios y aportes realizados por los dos califica-

dores y los editores en la elaboracion de la version final del articulo.

83



84

characterization to be made of each region in terms of risk and, also, of the
occurrence of financial bubbles. Evidence is found that indicates a certain
degree of synchronization between episodes of financial bubbles in the markets
analyzed and, generally, at international level.

Keywords: bubbles, sign test, factors, indices, crises.

Analise de processos explosivos no preco dos ativos
financeiros: evidéncia ao redor do mundo

RESUMO

Neste artigo, analisam-se diferentes indices acionarios de mercados ao
redor do mundo, no periodo 1995-2013, com o objetivo de avaliar a existéncia
e datar a apari¢io de processos explosivos em seus mercados de acoes. Utiliza-
se um teste de signo para construir diferentes indices de bolhas nos mercados
financeiros representativos de cada regido e constréi-se, além disso, um indice
das principais regies financeiras a partir de modelos dinAmicos por fatores.
Esses indices permitem caracterizar as regides em termos de risco e, desse modo,
de ocorréncia de bolhas financeiras. Encontra-se evidéncia que aponta certo
grau de sincronizacio entre os episddios de bolhas financeiras nos mercados
analisados e, em geral, em todo o mundo.

Palavras-chave: bolhas, teste de signo, fatores, indices, crise.
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ANALISIS DE PROCESOS EXPLOSIVOS EN EL PRECIO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS: EVIDENCIA ALREDEDOR DEL MUNDO

INTRODUCCION

Las burbujas en los precios de los activos financie-
ros, asi como el contagio financiero internacional,
son temas de extenso escrutinio en la literatura
econdmica contemporanea. Ambos se encuentran
de forma recurrente en el debate académico y en
el centro de las decisiones de politica econémica
de los gobiernos. También son de especial interés
para los formuladores de la politica monetaria,
puesto que su aparicion esta relacionada con epi-
sodios de alta volatilidad y de crisis sistémicas en
los mercados financieros. Por tanto, avanzar en la
comprensién de estos fendmenos promete contri-
buir con el disefo de herramientas de politica y de
administracion de portafolios, que ayuden a ami-
norar los efectos adversos que las crisis financieras
traen consigo, en términos de riqueza y bienestar
para los agentes de mercado, o al menos iluminar
nuestro entendimiento sobre qué tan deseables o
factibles son tales herramientas.

En ambos frentes se han hecho importantes
avances en épocas recientes. En una contribucién
actual, Brunnermeier y Oehmke (2013) resumen
distintos vinculos que existen entre las burbujas, el
riesgo sistémico y las crisis financieras. Tal y como
los autores sefalan, a pesar del alto componente
idiosincratico de cada boom y de las sendas de crisis
en las economias de mercado, en la anatomia tipica
de una crisis financiera, un periodo de expansién
pronunciada en los precios de los activos, impul-
sado inicialmente por algun cambio en los fun-
damentales de la economia o por una innovacién
financiera, engendra la apariciéon de una burbuja.
A esta expansion la sigue una caida abrupta en tales
precios, en la que cobran relevancia mecanismos de
amplificacion de los mercados que se encuentran
latentes en épocas de regularidad financiera.

Esta dinamica de expansion y contraccién
contribuye de forma importante a la generaciéon
de ciclos financieros, que al sincronizarse con los
ciclos reales de la economia, llevan a contraccio-
nes severas de la actividad econémica real y, por
tanto, a pérdidas de bienestar significativas para la
sociedad. Por lo anterior, no resulta extrano que las

burbujas financieras siempre sean un tema que ge-
nera inmensa atraccién en la literatura econédmico-
financiera. Su estudio se enlaza profundamente con
las raices de gran parte de las teorias modernas
del pensamiento econémico y de los desarrollos
empiricos logrados en diferentes corrientes de la
economia como ciencia.

El primer paso que se debe garantizar en el
analisis de la sobrevaloracién de activos es el de
lograr la identificacion temporal de las burbujas y
su conceptualizacién, es decir, definir el cuando y
el porqué de su existencia. El estudio del porqué se
fundamenta en los analisis tedricos sobre la posibi-
lidad misma de tales fenémenos. En esta corriente
de la literatura ha sido particularmente dificil hacer
coherente un esquema de modelacién de equilibrio
general, con el supuesto de expectativas racionales
tradicional, a la Lucas (Tirole, 1982). De ahi que a
las burbujas se les obligé a habitar en los terrenos
del equilibrio parcial (Allen y Gale, 2000) o de ge-
neraciones traslapadas (Tirole, 1985), donde han
estado presentes desde Samuelson (1958) y Shell
(1971) resolviendo ineficiencias dindmicas en la
economia, encarnadas en el dinero fiduciario.

El otro camino que se les obligd a transitar a
las burbujas tedricas fue al margen de la hipotesis
de las expectativas racionales. En esta segunda
vertiente de la literatura, que cada vez cobra mas
relevancia, gran parte de las teorias desarrolladas
parten de la existencia de fenédmenos compor-
tamentales, segun los cuales las burbujas estan
asociadas con conductas que no son racionales,
en el sentido mas estricto del término. Se puede
decir, entonces, que estan asociadas con “espiritus
animales”, como los descritos por Keynes (1936)
y posteriormente estudiados por Akerlof y Shiller
(2009), Shell (1971) y Shiller (2005).

En esta literatura, tales espiritus hacen re-
ferencia a los aspectos emocionales que afectan
la confianza de los agentes, que se pueden ver
avocados a tomar decisiones riesgosas (0 mas
riesgosas de lo que seria 6ptimo en situaciones de
regularidad de mercados) frente a una expectativa
de retorno futuro (Farmer, 2012). En la mayoria de
los casos, las expectativas futuras de los precios de
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los activos no estan fundamentadas en indicadores
de desempeno, conocidos como fundamentales,
sino que revisten un caracter especulativo, que
para muchos observadores externos puede parecer
irracional.

El presente articulo se centra en definir el
cuando de las burbujas financieras globales, es
decir, en la medicién empirica de los momentos
de aparicion y de colapso de distintas burbujas
financieras, en diferentes mercados de acciones,
alrededor del mundo, en décadas recientes. El es-
tudio simultaneo del fendmeno en diferentes mer-
cados permitird dilucidar mecanismos y factores
globales latentes que pudieran estar proveyendo
el combustible de las burbujas futuras. También
permitira sentar las bases para un primer andlisis de
oportunidades reales de diversificacién que existen
para los inversionistas globales, que deseen evitar
el riesgo de colapso implicito en estos fenémenos,
cuando tal posibilidad existe.

La estrategia de modelacién empirica se
basa en un analisis de series de tiempo, de las
caracteristicas de explosividad que revisten los
indices temporales de los mercados de acciones.
Para ello, el articulo hace uso de una metodologia
explorada en varios documentos de la literatura
nacional (Uribe, 2013; Uribe y Fernandez, 2014a;
Uribe y Ulloa, 2014), que se alinea bastante con la
I6gica de recientes avances en la econometria de
series de tiempo en el ambito mundial (Anderson,
Brooks y Katsaris, 2010; Anderson y Brooks, 2014;
Homm y Breitung, 2012; Phillips, Shiy Wu, 2014;
Phillips, Wu y Yu, 2011a, 2011b; Shi, 2007;
Sornette, Woodard y Zhou, 2009a; Yuhn, Kim y
Nam, 2015; Zhou y Sornette, 2005, 2003).

En todos los casos, la idea basica es que las
burbujas pueden ser detectadas estadisticamente,
porque, o bien dejan huellas rastreables que pue-
den ser modeladas a través de leyes de potencia
tradicionales (o quiebres estructurales en los co-
eficientes que las rigen), o bien, estan asociadas
con situaciones de crecimiento acelerado de los
precios, que llevan a transitar desde el mundo de las
raices unitarias hacia el mundo de la explosividad
en el tiempo. Identificar en estos casos la burbuja

consiste en estimar en qué momento el proceso de
precios deja de ser una raiz unitaria, y se vuelve un
proceso explosivo.

Este documento propone, entonces, va-
rios avances en la literatura. Primero, expande la
muestra de estudio de Uribe y Fernandez (2014a),
autores que analizan el caso de algunos merca-
dos en Latinoamérica y encuentran evidencia de
sincronizacién en las burbujas de los mismos.
No obstante, su andlisis deja por fuera la dindmica
experimentada por las economias desarrolladas
en su conjunto, y por muchas otras economias
emergentes, que brinda mayores luces sobre lo
acontecido en las recientes crisis financieras glo-
bales, en términos de sobrevaloracion. Debido a
esta muestra de estudio, considerablemente mas
amplia, nuestras estimaciones nos permiten iden-
tificar con mayor precisién el mercado de acciones
global en el que el fendmeno de sobrevaloracién
se generd en primer lugar; es decir, el centro de la
inestabilidad global recientemente experimentada
en el mundo, aun con secuelas reales en marcha.

Un segundo aporte de este articulo es la
construccion de indices por regiones de sobreva-
loracién de activos. Estos indices ayudan a sinteti-
zar la informacién contenida en las estimaciones
individuales y pueden ser de gran utilidad para
inversionistas que determinen su posicién de
portafolio con base en consideraciones geografi-
cas, de regiones, en lugar de hacerlo por paises.
Los indices también pueden ser interpretados
como un indicador de riesgo financiero. Ademas,
cada indice regional permite discernir el grado de
sincronizacion que posee cada mercado en relacion
con el ambito mundial. En la medida en que se
encuentran burbujas en los mismos periodos, se
puede determinar el grado de relacién que existe
entre un mercado y otro, ademas de las oportu-
nidades de diversificacion eficiente del portafolio.

Dentro de este trabajo se encuentra evi-
dencia de sincronizacién, en diferentes etapas,
de los procesos de burbujas en todo el mundo,
especialmente durante los periodos de las burbujas
punto-com y sub-prime, que permiten determinar
la existencia de crisis financieras generalizadas
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y cierta homogeneidad en sus efectos en las dife-
rentes regiones. Se encuentra ademas que dentro
de las diferentes crisis financieras, originadas
principalmente en el mercado estadounidense, la
burbuja inmobiliaria que generé la crisis de 2007 ha
sido la que trajo consigo los mayores efectos sobre
los mercados internacionales. Esto supone la nece-
sidad de controlar los canales de transmisién de las
crisis, desde esta economia hacia las demas, y de
adoptar politicas conducentes a atenuar los efectos
adversos sobre el mercado financiero global.

El articulo estd constituido por cuatro sec-
ciones. En la primera se presenta un breve estado
del arte de las metodologias mas usadas para el
andlisis de las burbujas financieras. En la sequnda
se consigna la metodologia econométrica em-
pleada; alli se explica el proceso de estimacion a
través de la prueba de signo, asi como el proceso
de construccién del indice de burbujas, mediante
indices de difusion. En la tercera se presentan los
datos y los resultados obtenidos. Por ultimo, se
presentan las conclusiones.

LITERATURA EN BURBUJAS FINANCIERAS

Desde hace varios anos, la medicién de burbujas
financieras en los precios de los activos ha sido un
tema de gran importancia en la literatura econémica
mundial. La medicién de estos fendmenos ha llevado
al uso de multiples metodologias para determinar la
existencia de fendmenos especulativos en las series
financieras. Se pueden categorizar las diferentes me-
todologias, siguiendo a Glirkaynak (2008), en cuatro
grupos: a) pruebas de acotamiento en la varianza,
b) etapas de West, c) integracién y cointegracién
de burbuijas intrinsecas y d) burbujas como variables
no observables. Ademas de estas categorias, existen
dos adicionales: por una lado, las que senalan las
burbujas como un proceso de cambio de régimen
en los precios de los activos y, por otro, las que
modelan las burbujas a partir de modelos de fisica
estadistica aplicados a la economia.

La primera categoria, denominada prueba
de acotamiento de varianza, fue propuesta origi-
nalmente por Shiller (1981) y LeRoy y Porter (1981).

La metodologia consiste en el andlisis de la diferencia
entre las varianza de los precios futuros (medidos
como el valor presente de los dividendos futuros)
y el precio actual (medido como el valor presente
de los dividendos esperados). De acuerdo con esta
relacion, bajo expectativas racionales, la varianza fu-
tura deberia ser mayor o igual a la presente, es decir,
deberia estar acotada inferiormente por la varianza
actual. Cualquier desviacion pude ser interpretada
como un exceso de varianza y, por tanto, podria estar
asociada con fendbmenos especulativos y la presencia
de burbujas en el mercado. Siguiendo esta idea,
otros articulos como los de West (1988) y Campbell
y Shiller (1988a, 1988b) ejecutan la misma prueba,
aunque realiza algunas mejoras al modelo original.

El segundo tipo de pruebas corresponde a
las medidas en dos etapas de West (1987). Esta
prueba, como su nombre lo dice, analiza a partir de
dos fases la existencia de burbujas en el mercado.
La primera etapa realiza una prueba de especifi-
cacion sobre el modelo, y la segunda etapa co-
rresponde a una prueba que permite descartar la
existencia de burbujas.

El tercer tipo de pruebas, conocidas como
las pruebas de integracién y cointegracién, buscan
determinar si existe un comportamiento explosivo
en las series. De acuerdo con este comportamiento
explosivo, se podria determinar la burbuja en el
mercado. Diba y Grossman (1987, 1988a, 1988b)
plantean que, dada la condicion de no arbitraje en
los mercados eficientes, los precios deberian tener
una relacion de cointegracion con los dividendos.
De no existir tal relacién de cointegracién, se en-
contraria evidencia de la existencia de burbujas
financieras en el mercado.

A partir de este modelo, surge una de las
principales criticas, que seria el fundamento de
las medidas posteriores de burbujas: la critica de
Evans (1991). El autor menciona que, en toda la
serie, las pruebas de cointegracion y de integra-
cién establecen una relacién de largo plazo; sin
embargo, la existencia de burbujas que presentan
comportamientos explosivos en plazos menores
puede inducir, con una alta frecuencia, al rechazo
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de la hipotesis de existencia de burbujas, aun cuan-
do esta sea verdadera.

Esta critica llevé a los desarrollos de pruebas
como las de Phillips, Shiy Yu (2014), Phillips, Wu
y Yu (2011) y Phillips y Yu (2011), quienes, a partir
de la prueba Dickey-Fuller Aumentada (Dickey y
Fuller, 1979) con ventanas méviles, construyen un
indice de burbujas para el mercado estadouniden-
se. De la misma manera, Uribe y Fernandez (2014) y
Uribe (2013) desarrollan un test de burbujas a partir
del test de signo de So y Shin (2001) para fechar
burbujas financieras, en el que se basa este estudio.

La quinta categoria corresponde a las pruebas
para detectar burbujas intrinsecas en los precios de
los activos, desarrolladas por Froot y Obstfeld (1991).
Estas burbujas estan relacionadas con los fundamen-
tales, es decir, no son independientes del compor-
tamiento de los dividendos mismos. Esta prueba se
diferencia de las demas por cuanto la aparicion de la
burbuja esta atada a la diferencia entre los dividen-
dos y el proceso de la burbuja, teniendo en cuenta
gue se trata de series que no son independientes
estadisticamente. Los autores disenan una prueba
gue se encarga de detectar la existencia de burbujas
y determinan relaciones no lineales entre los precios
y los dividendos. El supuesto principal es que los
precios se mueven bajo una relaciéon lineal con los
dividendos y, por tanto, cualquier divergencia estara
dada por el comportamiento explosivo proveniente
del componente de burbuja.

La ultima categoria presentada por
Gurkaynak (2008) corresponde a las pruebas de
burbujas como variables no observables propuestas
por Wu (1997). Para esto, teniendo en cuenta el
modelo de valoracién de los dividendos, como un
comportamiento autorregresivo, el autor modela
la variable no observable (burbuja) mediante la
representacion estado-espacio que permite esta
metodologia. No obstante, esta medida ha sido
criticada, pues aunque logra identificar el compo-
nente no observado, este también puede represen-
tar una mala especificacion del modelo.

Los modelos basados en la medida de cambio
de régimen (Hamilton, 1989) permiten modelar los

cambios en los procesos generadores de datos de
los precios de los activos. Asi, estas pruebas permi-
ten superar la critica de Evans (1991) e identificar
el proceso de burbuja en los datos (Hall, Psaradakis
y Sola, 1999; Hall y Sola, 1993; Van Norden y
Vigfusson, 1998; Van Norden, 1996). Pero esta
modelacién ha sido criticada, ya que empiricamente
es dificil diferenciar entre un cambio de régimen en
los dividendos de uno generado por las burbujas
en los precios.

Finalmente, métodos de aparicién reciente
son las pruebas de burbujas basadas en aplicaciones
de los modelos de fisica estadistica a los datos finan-
cieros, propuestos por Corsi y Sornette (2014), Leiss,
Naxy Sornette (2015), Malevergn y Sornette (2006),
Sornette, Woodard y Zhou (2009b), Sornette (2009),
entre otros. Para llevar a cabo la modelacién de las
series de tiempo, estos modelos utilizan las leyes de
potencia tradicionales y cambios en los parametros
que las describen, con lo que logran cierto éxito no
solo en la modelacién de las burbujas, sino también
en la prediccién de su colapso.

METODOLOGIA

Prueba de signo

En este trabajo se hace uso de la prueba de sig-
no propuesta por So y Shin (2001) para detectar
caminatas aleatorias versus procesos alternati-
vos generales y no estacionarios. Esta prueba, a
diferencia de otras utilizadas para el mismo fin,
es consistente ante una amplia gama de procesos
no lineales, estacionarios o explosivos, y ademas
posee mejores propiedades en términos de poder
asintético local en comparacion con alternativas
tradicionales. Se debe mencionar que también es
invariante ante transformaciones monoténicas de
los datos, heterocedasticidad condicional de los
errores y colas pesadas.

Se parte de la serie de tiempo y, generada
por una transformacién monotdénica como:

yt=h(Pt) [1]
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Pt=P(Pt-1,..,Pt-k)+ut, t=1,...n, 2]

Donde {y,}, t=0,..n es un conjunto de obser-
vaciones, h(P) es una transformacion monoténica
desconocida de {P}, P(P,,,...,P,,) es un regresion
desconocida de interés, k es un entero positivo
y {U,} es una secuencia de errores con mediana
condicional igual a cero.

El interés de la prueba estd enfocado en

comprobar la hipétesis nula:
HO: Pt=Pt-1+ut, t=1 [3]

En otras palabras, se trata de probar la hip6-
tesis nula de caminata aleatoria versus la alternativa
de un proceso explosivo lineal o no lineal bajo los
supuestos 1y 2.

Supuesto 1. {signo(u,)} es una secuencia de
diferencias martingalas con respecto a una secuen-
cia creciente de o-anillos {F,} tal que E[sign(u,)|
FH]:O, t=1,..,n. .

Supuesto 2. Plu,|F,]=0,

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

Sn(p) = Y=g signo(ye — ye—1.
)signo(ye—y — Me_1) = n — 2B,(a) [4]

Si es ecuacién se cumple, entonces se rechaza
la hipétesis nula de caminata aleatoria expuesta en
[3]. Signo(+) es el signo de u,, y esta definido como
Signo(u,)=1 si u,>0; y Signo(0)=0y Signo(u,)=-1
si u,<0; ﬁmes la mediana de {yt}:=0; B (a)denota
el a-ésimo cuantil de la distribucién binomial con
parametros (n, 1/2); p=1y se trata de un proceso
autoregresivo de orden 1. Las pruebas de este teo-
rema y de algunas de sus generalizaciones, asi como
las condiciones tedricas que deben ser satisfechas por
las series en estudio para su correcta aplicacion, son
descritas en forma extensiva por So y Shin (2001).

Teniendo en cuenta las criticas de Evans
(1991), se debe plantear la prueba de tal forma
que pueda detectar burbujas que colapsan perié-
dicamente. Para eso, la prueba de signo con ajuste
recursivo de mediana es aplicada a submuestras
gue avanzan progresivamente, conocidas en la

literatura como ventanas mdviles. El tamano de
tales ventanas (/), de mil datos, se define siguiendo
el trabajo de Uribe (2013), que realiza simulacio-
nes para determinar la potencia y la significancia
empiricas de la prueba ante diferentes longitudes
de las ventanas.

indice de burbujas

Se puede definir el indice de burbujas como:
Snt — €V SUL Sy > cv

0 otro caso
vt=012,.. N-1 (5]

Blt =

Donde BI, corresponde al indice de burbujas
para el periodo t, N es el tamano de la muestra y
| es el tamano de la ventana moévil (en este caso
es igual a mil). El nimero cv:=[n-2B (a)] es el
a-iésimo percentil de la distribucién binomial con
parametros (/, 1/2). S _, es el estadistico definido en
la ecuacioén [4] en el periodo t, con p=1. Entonces,
se puede fechar el comienzo de la burbuja para el
intervalo como:

th = {tj|BI, > 0} [6]

De igual manera, la fecha de colapso esta
dada por:

th = {ty|BI, = 0,t;, > t;} (7]

Donde t; es el periodo t; que marca el co-
mienzo de la burbuja, t. es el periodo t, que marca
el final de la burbuja, t, y t, son nimeros naturales
tales que t, t, € t eies 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.

Analisis por componentes principales
(PCA) y modelos de factores dinamicos
(DFM)

Para el analisis de las burbujas financieras y la
construccién de los indices de mercado se hace uso
de los modelos por factores. Siguiendo a Stock y
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Watson (2002a, 2002b, 2005) y Bai y Ng (2008),
se construyen los modelos dindmicos por factores
(DFM) para cada uno de los indices.

Asi, se parte de Y, que es un vector de
variables observables de MX1 parat =1, 2, ... T
periodos, que recoge la dindmica de los diferen-
tes mercados de acciones en el mundo. De esta
manera, Y, contiene informacion de los diferentes
indices y toma la mayor cantidad de informacion
disponible sobre cada mercado. Se supone que
existe informacién econdmica que esta contenida
en Y, y que es relevante en la explicacion de la
dindmica de las series de tiempo. Ese conjunto
de informacién puede resumirse en un vector de
factores no observables, F.

Si se parte de que F, se refiere a un proceso
dindmico, es decir, sigue un proceso autorregresivo,
se debe estimar el factor o los factores, haciendo
uso de modelos que permitan captar este tipo de
procesos. De acuerdo con el trabajo de Stock y
Watson (2002a, 2005), estos factores se estiman
siguiendo el modelo de factores dinamicos (DFM).

Segun Stock y Watson (2002a), una serie de
tiempo se puede expresar como una distribucion
de los rezagos de un conjunto mas pequeno de
factores comunes no observados, ademas de un
error idiosincratico. Asi, un factor se puede expre-
sar como:

Xie = Li(L)ft + uy (8]

Donde X, representa el conjunto de series i
a los que se les desea reducir la dimensionalidad,
AD=[1-A, L—...—AL°] es el vector de cargas
dinamicas de orden S, f, es el vector de factores
inobservados y u, corresponde a perturbaciones
idiosincraticas. La dimension de f, corresponde a
la cantidad g de factores dinamicos.

El modelo de factores dinamicos (DFM) se
puede expresar como un modelo estatico con r
factores:

Xt:AFt‘l'et [9]

Donde F, tiene una mayor dimension que
f, dado que este incluye los factores dinamicos
y sus s rezagos. De esta forma, la cantidad de

factores estaticos se puede expresar como r=q(s+1).
La eleccién de la cantidad de factores estaticos y
dindmicos se realiza a partir de criterios de infor-
macioén presentados en Bai y Ng (2002, 2008).

La estimacion de los factores dindmicos se
realiza a partir de analisis de componentes princi-
pales, lo cual permite reducir la cantidad de series,
manteniendo una cierta cantidad de la variacién
de los datos originales. A partir de la matriz X, se
construye la matriz X, que corresponde a la ma-
triz original con los datos centrados con respecto
a la media temporal. Partiendo de esta matriz, se
calcula la covarianza muestral asi:

S = XX, [10]

De acuerdo con la matriz de covarianza S,
se calculan los valores y vectores propios A,y «,
respectivamente, de los cuales se puede calcular
el j-esimo componente principal como:

zj=o (x—%) Vj=1,..,n [11]

Donde z, el componente principal, no es
mas que una combinacién lineal de las variables
originales. Entonces, la matriz de componentes
principales, Z es la que corresponde a los scores
de los componentes principales:

Z=XA [12]

Dado que la matriz Z todavia tiene la mis-
ma dimension que la matriz X_ original, se debe
disminuir la cantidad de vectores propios de la
matriz A, de tal forma que la matriz Z calculada
en [13] tenga una menor dimensién. Para esto se
eligen los r componentes principales con mayores
valores propios asociados, es decir, que recoge la
mayor cantidad de la varianza original. La selecciéon
de la cantidad de r se realiza, como se menciong,
de acuerdo con criterios de informacién (Bai y Ng,
2008). De esta forma se puede escribir asi:

Z=XA, [13]

Donde A contiene los primeros r valores pro-
piosy Z esla matriz de scores de los componentes
principales asociados con estos valores propios.
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DATOS

Para la construccién de las burbujas, se utilizaron
cuarenta y seis (46) series de mercados financieros
de todo el mundo. Para que las medidas fueran co-
herentes entre si, se hizo uso del indice de Morgan-
Stanley (MSCI, por sus siglas en inglés) para cada
uno de estos paises, con frecuencia diaria, desde
enero de 1995 hasta diciembre de 2013. Esto con el
fin de analizar un total de 18 afos disponibles. Los
paises analizados fueron: Estados Unidos, Japoén,
China, Alemania, Inglaterra, Brasil, India, Australia,
Francia, Corea, Rusia, Italia, Singapur, Canada,
Espana, Suiza, Hong Kong, Indonesia, Malasia,
México, Holanda, Sudéafrica, Suecia, Tailandia,
Turquia, Austria, Bélgica, Chile, Egipto, Finlandia,
Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Taiwan,
Argentina, Colombia, Republica Checa, Dinamarca,
Hungria, Irlanda, Israel, Marruecos, Sri Lanka,
Singapur, Pakistan y Perd. También se analizaron
la Unidn Motetaria Europea y el indice Asiatico’
(sin incluir Japon).

Tener indices de gran parte del mundo,
44 paises y 2 regiones, permite analizar no solo
individualmente sino por regién los mercados
financieros. Los indices se dividen en cinco grupos
con base la regién en la que se encuentran (tabla 1).

RESULTADOS

La mayoria de los mercados alrededor del mun-
do, desde inicios del siglo, han presentado un
comportamiento homogéneo que puede dar
cuenta de cierto grado de sincronizaciéon en sus
ciclos financieros y en la aparicion de burbujas.
Al respecto, estudios como los de Gémez-Gonzalez
et al. (2014) han mostrado una reciente sincronia
en los mercados financieros de Chile, Colombia
y Pert, en especial para el caso de principios de
siglo (burbuja punto-com) y en los anos corres-
pondientes a la crisis sub-prime en Estados Unidos.

1 Dentro de este indice se incluyen paises como China, India,
Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Taiwan, Tailandia, Sin-
gapur y Hong Kong.

Esto se auna al efecto que han tenido diversos
choques financieros desde los Estados Unidos
hacia el resto de las economias, en especial ha-
cia Latinoamérica (Canova, 2005), para ayudar a
configurar trayectorias similares de los precios en
los mercados financieros globales. Al respecto, el
trabajo de Uribe y Mosquera (2015) muestra que
existe una alta sincronia, en los Ultimos anos, en
los ciclos financieros no solo en el &mbito regional,
sino también en el mundial. Lo anterior llevaria a
intuir que en materia de burbujas financieras, este
fenédmeno no deberia ser diferente.

Como se puede observar en la grafica 1,
el mercado en general presenté un crecimiento

Tabla 1.

Indices por region.

Region
Norteamérica Asia Europa | Sudamérica Ot.ros
paises
Ias,;?glcc)): Japén Alemania Brasil India
Canada China Inglaterra Chile Australia
México Corea Francia Argentina Rusia
Singapur Italia Colombia | Sudafrica
Egsg E;Ef‘zf;a Peru Turkia
Indonesia | Holanda Egipto
Malasia Suecia ZNeIt;v;a
Tailandia | Austria Israel
Taiwan Bélgica Marruecos
Sri Lanka | Finlandia
Singapur | Noruega
Polonia
Portugal
Republica
Checa
Dinarmarca
Hungria
Irlanda
indices regionales
La Unién Monetaria (Sli:o::ceilﬁ:if;;cgn)

Fuente: elaboracion de los autores.
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relativamente alto en el periodo comprendido en-
tre 2001 y 2008, es decir, en el periodo posterior

a la burbuja punto-com y hasta la crisis financiera
sub-prime en Estados Unidos. En afnos anteriores,
la relacion entre los indices presentados parece no
ser tan uniforme entre los paises. Al respecto se
puede argumentar que el grado de apertura y de
globalizacion para estas épocas fue mucho menor.

Estados Unidos, Japon e Inglaterra presentan
crecimientos y caidas consistentes con los periodos

de crisis mundiales, con la diferencia de que Japén
parece haber tardado mas tiempo en recuperarse
de la crisis financiera mundial, a pesar de los es-
timulos monetarios que han sido ejercidos por el
respectivo banco central.

Los casos de Rusia y Colombia son un poco
diferentes a los del resto de paises. Antes del
2000 Colombia no tenia un mercado financiero
definido y contaba con tres bolsas regionales
diferentes. Solo en el 2001 se unieron estas y

Grdfica 1.
Indices MSCI de paises representativos por region
Estados Unidos Colombia
2.000 I 4.000
1.800 3.500
1.600
3.000
1400
1200 | 2.500
1.000 | 2.000
800 1 1.500 J
600
200 v 1.000 .I‘l
200 500 /

0 0
28588883888z eS8 s883I8sss83=sz-a
dggogoc b bddbob g oo b b s d bbb bd
0 VU L O LU LU O U LU O O U LU O U U O O U v 0V O VU VU LV 0 V0 0V L 0 0 LV 0 0 OV O O O

Japén UK
1.400 2.500
1200 5000
1.000
1.500
800
600 1.000
400
500
200

0 0
NEe5E 2289383885889 2885888z 883Lss5g83=
21T ITITIIEITiTi: siiiiiritiiiiiitiit
EEEEEEEEEEEEEEEEEEE 0V L Vv VLV L 0 Vv L VO 0V LV O 0 VUV L O O

Rusia

1.800

1.600

1.400

1200

1.000

800 y

o A

- w4

200

0
v o >0 N O — Al 0T Vo - —~ AN
23933335 g g5 &3 2o
L0 0 L 0 LU L0 0 LU LV L 0O LU L O LU VU O O O
£ 8 £ 8 £ 8 £ g8 £ g £ g £ g £ 8 £ 8 £
S 555855558855 5885 8§ 5

Fuente: Thompson Reuters Datastream.
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formaron una sola bolsa de valores, la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC); como se puede ver
en la grafica 1, desde ese entonces el mercado ha
tenido un crecimiento exponencial. No obstante,
este mercado sigue presentando problemas como
concentraciéon, baja liquidez del mercado y altas
dependencias asintdticas (Martinez, 2008; Uribe
y Fernandez, 2014b; Uribe, Mosquera y Restrepo,
2013; Uribe, 2007). El efecto de las crisis financieras
en Colombia no parece haber sido particularmente
pronunciado ni persistente, ya que tal mercado ade-
mas presentd un crecimiento acelerado en épocas
posteriores. Rusia, por el contrario, presentd un
gran crecimiento en las épocas previas a la crisis
y, asimismo, registré una caida importante en el
indice con posterioridad.

Burbujas financieras mundiales

Para contrastar la hipdtesis de partida de este tra-
bajo: la existencia de burbujas financieras simulta-
neas en diferentes regiones del mundo, se estimé
un indice de burbujas que permitiera comparar a
estos paises y regiones. A cada indice de mercado
de los paises analizados en este trabajo se le apli-
co el test de signo de So y Shin (2001) de manera
recursiva, y posteriormente se calculé el indice de
burbujas presentado por Uribe (2013), con un an-
cho de ventana de 1000 datos y un porcentaje de
confianza del 95%.

A partir de la grafica 2 se puede concluir que
existen periodos de burbujas comunes entre los
paises, en especial para el periodo de la burbuja
sub-prime. Colombia, Rusia y Estados Unidos alber-
gan periodos de crecimiento explosivo mayores a la
de los demas paises. Esto es especialmente cierto
para Rusia, que presenta un proceso de marcado
crecimiento explosivo desde el 2002, mucho antes
de que iniciara un proceso analogo en Colombia,
en el 2004.

La grafica 3 contrasta cada una de las bur-
bujas que se presentan en el mercado, en el tiempo
analizado para los principales mercados regionales
y para Colombia. Lo primero que se puede notar

es que los resultados son coherentes con las teo-
rias propuestas por Caballero, Farhi y Gourinchas
(2008, 2009) sobre las crisis financieras. Los au-
tores en mencién argumentan que posterior a
las crisis financieras en los paises desarrollados
(burbuja punto-com vy crisis de Rusia), los flujos
de capital migraron hacia economias con retor-
nos mas altos a la inversion. Asi, estas economias
sufrieron un crecimiento hasta el punto donde se
agotaron las oportunidades de mercado. Dada la
falta de desarrollo del mercado en estas regiones,
estos capitales migraron de nuevo a las economias
desarrolladas en busca de instrumentos financieros
con mayor liquidez.

Gran parte de los argumentos sobre la sincro-
nizacién de las burbujas en el periodo 2005-2008
radican en los excesos de liquidez, producto de las
bajas tasas de interés en los paises desarrollados,
a inicios del siglo. Este exceso de liquidez se trans-
formé en un flujo de inversiones en el escenario
mundial que llené de liquidez a los mercados
mundiales. Una vez que llegé la crisis financiera en
el 2007, los panicos y la falta de confianza en el
mercado llevaron a una disminucién de los flujos y
a una eventual contraccién de todos los mercados.

Posterior a la crisis financiera, existe un pe-
riodo de correccién del mercado, en septiembre de
2008, consecuente con la bancarrota de Lehman
Brothers. Un factor que puede generar preocupa-
cién sobre el futuro del mercado (grafico 5) son las
burbujas que se han ido formando en épocas pos-
teriores a 2009. Estas, aunque se han mantenido en
niveles ligeramente menores que las predecesoras,
pueden dar sefnales sobre la necesidad de realizar
politicas contractivas en el mercado para controlar
su crecimiento y asimismo evitar una recesién de
mayor volumen en el futuro.

Dado que no existen indices para cada mer-
cado o estos presentan algunos limitantes —como
el hecho de que no incluyen toda la informacion
disponible o no se conoce bien como estan midien-
do el desempeno del mercado—, se debe construir
un indice que tenga la capacidad de recopilar la
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Grdfica 2.
Burbujas para paises representativos por region
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Fuente: elaboracion de los autores.

informacién de todos los mercados. A continuacién
se presentan los indices construidos por factores,
a partir de la metodologia propuesta por Bai y
Ng (2002, 2008) y Stock y Watson (2002a, 2002b),
por factores. Se espera asi lograr una representa-
cion general del mercado de interés.

Burbujas financieras en Norteamérica

Para Norteamérica se construyd un indice que tie-
ne en cuenta el comportamiento de los mercados
estadounidense, canadiense y mexicano. Se espera

que refleje la dindamica de las fluctuaciones del
mercado de mayor tamafno y que, por lo tanto,
provea mayores niveles de volatilidad, en este caso,
el estadounidense.

Para Norteamérica existe una tendencia
conjunta de las burbujas en el mercado. De las
graficas 5 y 6 se puede ver que el indice captura
las burbujas financieras de los tres paises. Este
mercado, al estar tan compenetrado econémica-
mente, tiene una alta relacién, y de ahi deriva que
el efecto de las burbujas sea tan uniforme. La bur-
buja financiera mas marcada es la correspondiente
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a la crisis sub-prime. Hay una nueva burbuja que
esta surgiendo desde mediados de 2009, especial-
mente en el mercado estadounidense.

Checa, Dinamarca, Hungria e Irlanda. El indice
permite captar el efecto general, y no las dindmicas
idiosincraticas asociadas con cada mercado.

Grdfica 5. Grdfica 7.
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

Grafica 6.
Indice de burbujas en Norteamérica
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Burbujas financieras en Europa

Para Europa, los indices que se tuvieron en cuenta
fueron: Alemania, Reino Unido, Francia, Italia,
Espana, Suiza, Holanda, Suecia, Austria, Bélgica,
Finlandia, Noruega, Polonia, Portugal, Republica

Fuente: elaboracion de los autores.

Segun la grafica 7, se puede ver que los
mercados analizados son mas homogéneos de
lo que podria pensarse en primera instancia. Se
puede conjeturar que la integracion propia de la
Unién Europea ha llevado a que los vinculos entre
los paises de la regidn se acrecienten y, por tanto,
a que los choques se propaguen de manera uni-
forme. Lo anterior implica que los posibles benefi-
cios de diversificacion financiera, que permitirian
tedricamente el acceso a diferentes mercados,
con diferentes fundamentales asociados, se hayan
visto reducidos en pro de una mayor integracion
financiera. Consistente con lo anterior, posterior
a la crisis de 2007-2009 no se ha formado una
nueva burbuja significativa. Esto puede derivarse
del efecto persistente que ha tenido la crisis de
la deuda soberana de algunos paises de la Unién
Europea, como Espafa, Grecia, Portugal e Irlanda.
La grafica 8 deja entrever la mayor unién financiera
de los mercados y la relacién de las burbujas de
finales de los noventa y la crisis de 2007.
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Grdfica 8. Grdfica 9.
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Fuente: elaboracion de los autores.

Burbujas financieras en Suramérica

La construccion del indice por componentes
principales para Suramérica considera los indices
financieros de los paises con los mercados mas
grandes y liquidos. Los indices tenidos en cuenta
son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru.
Al ser paises en desarrollo y con mercados mas
concentrados, se esperaria que existan altos niveles
de volatilidad en el mercado y, ademas, burbujas
marcadas. De acuerdo con los resultados obtenidos
por Uribe y Fernandez (2014a), se evidencia que
durante el periodo que comprende los Ultimos aifos
de la década de los noventa y el aho 2007 existe
una relacion entre los mercados paises sudame-
ricanos, analizados en este trabajo, provenientes
de los flujos de capital de los paises desarrollados.

Los resultados obtenidos, presentados en las
graficas 9y 10, confirman las hip6tesis anteriores
sobre los resultados esperados, en términos de sin-
cronizacion de las burbujas financieras. Para finales
de los anos noventa y principios de siglo, existe una
sincronizacién de las burbujas financieras, donde a
medida que pasan crisis como la de Brasil, surgen
nuevas crisis como la de Argentina. Colombia tiene
una burbuja considerablemente marcada que inicia
en el periodo posterior al 2002 (ver grafica 1), en el
cual tiene un crecimiento acelerado, al igual que la
época posterior a la caida de septiembre de 2008.

Fuente: elaboracion de los autores.

El periodo posterior al 2008 también ha sido
un periodo de burbuja para los demas paises lati-
nos, a pesar de no ser homogénea su magnitud.
En términos generales, en esta época se puede ob-
servar una caida sostenida del periodo de burbuja.

Grdfica 10.

Indice de burbujas en Suramérica
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Fuente: elaboracion de los autores.

Burbujas financieras en Asia

Mas que cualquier otra regién estudiada, Asia es
considerablemente heterogénea y sus economias
se han caracterizado por tener un conjunto de
burbujas diferentes desde anos atras; la crisis de
los “tigres asiaticos’ es una de las mas grandes. Los
paises asiaticos utilizados para este andlisis son:
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Japoén, China, Corea, Hong Kong, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Taiwan, Sri Lanka y Singapur.

Grdfica 11.

Burbujas en paises de Asia
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Fuente: elaboracion de los autores.

La heterogeneidad de las burbujas en Asia,
como se puede ver en las graficas 11 y 12, lleva
a que el indice de burbujas para esta region no
presente un nivel de burbujas significativamente
distinto al de las demas regiones en la muestra. Asi,
las burbujas en cada pais no son capturadas en el
indice general, pues se trata procesos explosivos
con caracter idiosincratico.

Grdfica 12.

Indice de burbujas en Asia
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Fuente: elaboracién de los autores.

Burbujas financieras en el resto del
mundo

El resto de paises (graficas 13y 14) corresponden a los
paises de India, Australia, Rusia, Sudafrica, Turquia,
Egipto, Nueva Zelanda, Israel, Marruecos y Pakistan.
Dentro de los paises estudiados destaca la burbuja
de Marruecos, que se desarrolla en el periodo 2001-
2004. Si esta burbuja se compara con el resto de
los paises durante la época, este resulta anormal. El
crecimiento de este pais esta explicado por las refor-
mas estructurales realizadas en el inicio de 2000 por
el estado marroqui, para fomentar el crecimiento de
la economia y su alta produccién agricola; y su caida,
probablemente, se deba a la disputa entre este pais
y Espaia por la soberania de la isla Perejil.

Grdfica 13.

Burbujas en paises del resto del mundo
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Fuente: elaboracion de los autores.
Grdfica 14.
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Fuente: elaboracion de los autores.
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indice mundial de burbujas financieras

A partir de los indices construidos previamente, se
estima un indice mundial de burbujas financieras,
para lo cual se usa una vez mas la técnica de com-
ponentes principales. Este indice puede ser tomado
como una medida de estabilidad econémica global.

A partir de la gréfica 15 se puede concluir
que han existido episodios conjuntos de inestabi-
lidad econémica y de burbujas financieras en el
ambito mundial. Estos episodios han estado marca-
dos por una fuerte inestabilidad econémica global;
en este escenario, la crisis de 2007-2009 ha sido
una de las mas fuertes que se han experimentado.
El indice permite determinar, ademas, la existencia
de un periodo de sincronizacion de las burbujas
mundiales, es decir, de periodos de crecimiento
explosivo generalizado alrededor de los mercados
de acciones globales.

Grdfica 15.
Indice de paises del resto del mundo
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Fuente: elaboracion de los autores.

Se debe tener en cuenta que episodios de
“burbujas mundiales” son preocupantes. Primero,
para los inversionistas y administradores de capital,
pues tedricamente las posibilidades de diversifica-
cion se vuelven escasas y el riesgo de altas pérdidas
es considerable. Los modelos de valoracién llevan a
la eleccién de activos con altos retornos y bajo ries-
go, pero la inmensa mayoria de tales modelos no
incluye alguna medida de burbujas o del grado de
sobrevaloracién de la cesta de activos financieros.
Segundo, para quienes disefian y ejecutan la poli-
tica econdmica, pues en muchos casos los bancos

centrales descartan totalmente el uso de algiin mo-
delo de medicién de burbujas, para apoyar su toma
de decisiones, y esto puede llevar a crecimientos
excesivos de los precios financieros, que pueden
desencadenar en crisis de proporciones ingentes.

CONCLUSIONES

Uno de los principales aportes de este estudio es
la identificacion de burbujas mundiales y la cons-
trucciéon de indices de burbujas para cada regiony
para el mundo. Los resultados aqui obtenidos son
consecuentes con trabajos y desarrollos teéricos y
empiricos de Caballero, Farhiy Gourinchas, (2008),
Caballero et al. (2009) y Uribe y Fernandez (2014a),
quienes encuentran que existen sincronizacién
entre las crisis financieras de los paises desarro-
llados y los paises en desarrollo, productores de
commodities (materias primas). Ademas de estos
trabajos, los resultados obtenidos son coherentes
con los estudios de sincronizacion del ciclo finan-
ciero propuestos por Uribe y Mosquera (2015) y
por Canova et al. (2005).

Las burbujas financieras halladas para cada
uno de los mercados permiten dilucidar las carac-
teristicas de cada economia y qué tan expuestas se
encuentran ante choques externos. El efecto spill-
over de las crisis financieras provenientes de paises
desarrollados hacia paises no desarrollados, como
es el caso de Estados Unidos y los paises latinoa-
mericanos, pone en tela de juicio las conveniencias
del libre flujo de inversion de capitales externos
de corto plazo hacia las economias emergentes.
La inversidn externa es, entonces, conveniente en
la medida que puede generar desarrollo de los
mercados financieros y permite a las empresas
captar ingresos, mas puede ser perjudicial dado
el caracter temporal de los fondos invertidos, en
términos de la generacién de burbujas.

Los indices construidos marcan periodos
en los que se hace necesario un seguimiento mas
cercano, por parte de las autoridades monetarias
locales, de los mercados financieros de acciones.
Ante un indice de burbujas general alto, se prenden
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las alarmas y se sefala la necesidad de una mayor
coordinacion entre los bancos centrales mundiales,
con miras a atenuar los efectos nocivos de estos
fendmenos sobre las economias reales.

Para trabajos posteriores, se puede analizar
mas a fondo las razones de los comportamientos
idiosincraticos de cada uno de los paises aqui
analizados y los determinantes de los periodos de
burbujas financieras. La metodologia posibilita la
construccion no solo de medidas de burbuja en

activos de diferente tipo, sino también de indices
de burbuja sectoriales que permitan esclarecer qué
sector esta generando la burbuja financiera.

Finalmente, como posibles expansiones del
andlisis, se podria pensar en el efecto de la inversién
directa de los paises en el aumento de este indice y
los mecanismos de transmisién sobre las regiones.
Determinar estos mecanismos llevara a un analisis
enriquecido sobre las politicas mas eficientes en la
prevencion de crisis futuras.
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