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RESUMEN

Este trabajo examina la literatura sobre burbujas especulativas. En el
mismo se incluye: la visidon “ortodoxa” con sus distintas formas de estimar el valor
fundamental de un activo; los distintos tipos de test econométricos para detectar
burbujas (test de limite de la varianza, test de cointegracidn y test de rachas o de
supervivencia) y sus aplicaciones; y la discusién sobre si las burbujas pueden
atribuirse a comportamientos racionales o no racionales de los sujetos. La
principal conclusion que obtenemos es que los estudios se encuentran muy
constrefiidos por el supuesto de los mercados eficientes.

ABSTRACT

This paper analyses the speculative bubble literature. Therefore, it includes:
different methods suggested by the orthodox economics to estimate the
fundamental value of an asset; the alternative econometric tests proposed for
bubble detection (Variance Bounds Test, Cointegration Test or Duration
Dependence Test) and their applications; and a discussion that aims to figure out
whether bubbles can be attributed to rational behavior. Finally, we conclude that
the implications that can be drawn from the existing studies are limited by the
efficient market assumption.
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1. Introduccion

Las burbujas especulativas son un problema econémico del que tenemos
constancia desde antes que la economia alcanzase el estatus de ciencial, sin
embargo hasta épocas muy recientes su estudio ha estado relegado a meras
referencias parciales y poco articuladas. Podriamos pensar que ello se debe a que
las burbujas son un problema menor y poco recurrente, pero la realidad no es asi
pues son un fendmeno que se repite regularmente cuando los mercados
financieros estan poco regulados, y probablemente, si excluimos desastres
naturales de tamafio mundial, han sido las burbujas especulativas las causantes de
las principales crisis econémicas mundiales de los ultimos siglos: el crack de 1929

y crack de 2008.

El objetivo que nos planteamos para este trabajo es hacer un repaso de la
escasa literatura referida a burbujas especulativas a fin de estructurar el
conocimiento econémico existente sobre la materia y poner de manifiesto sus
conclusiones. Un trabajo previo al nuestro que intenta abordar, aunque sea de
forma parcial, nuestro objetivo es el de Giirkaynak (2008). Este presenta una
recopilacién de los test existentes para la detecciéon de burbujas asi como algunas

criticas metodoldgicas que se le han hecho a los mismos.

Es evidente que inventariar Unicamente los trabajos sobre métodos
econométricos para detectar burbujas especulativas dejando fuera sus
fundamentos y las criticas al caracter racional del comportamiento de los agentes,
deja un importante trabajo a realizar y abre la posibilidad de que nos planteemos
un estudio de este tipo. Ademads, dado que Giirkaynak (2008) deja fuera una de las
técnicas mas usadas para la deteccion de burbujas, parece adecuado realizar un

esfuerzo adicional también en esa materia.

La literatura sobre burbujas es relativamente reciente, los primeros
trabajos se remontan a principio de los ochenta, Tirole (1982) y Blanchard y
Watson (1983) y surgen para conocer la discrepancia entre el valor de mercado y
el valor intrinseco o fundamental de los activos. Estos trabajos toman como

fundamento la teoria de los mercados eficientes y el problema que se plantean es

! A titulo de ejemplo citar la burbuja que la literature ha denominado Tulipmania y que tuvo lugar
en los aflos 1636 y 1637 o la burbuja de la South Sea Company que arruiné a Isaac Newton en 1720.



conocer la diferencia que producen las burbujas entre el valor fundamental y el
valor de mercado y si la misma puede considerarse como racional. En realidad, la
Unica discrepancia metodologica inicial es la que se produce entre los trabajos que
estiman el valor fundamental como la corriente de beneficios futuros al modo
Blanchard y Watson (1983) y los que lo estiman como el valor coherente con la

evolucion macroecon6mica como hacen Levin y Wright (1997).

En cuanto a los test de deteccidn de burbujas encontramos tres tipos de test.
El primero de ellos y el menos utilizado es el test de limite de la varianza ideado
por Shiller (1981). Es importante sefalar que este método no se concibié en un
principio como un test de deteccién de burbujas, sino que fueron Blanchard y
Watson (1983) los que relacionaron la metodologia de Shiller con el fenémeno de
las burbujas especulativas. El segundo tipo es el test utilizado por los estudios de
burbujas es el de cointegracién, popularizado por Diba y Grossman (1988).
Finalmente un tercer tipo de test econométrico que aparece en la literatura es el de

rachas o de supervivencia, propuesto por McQueen y Thorley (1994).

Finalmente el aspecto que se ha puesto en entredicho en cuando a los
modelos que estudian las burbujas es la presunta racionalidad de las mismas. Dado
que los estudios adoptan el fundamento de la teoria de los mercados eficientes si
las burbujas son fruto de un comportamiento irracional se pone en entredicho la
base tedrica del andlisis y eso hace que la literatura que discute esa posible

irracionalidad sea amplia.

En el trabajo que presentamos se recogen estos tres aspectos en sucesivo

epigrafes, incluyendo finalmente un pequefio apartado de conclusiones.

2. Modelizacion “ortodoxa” de las burbujas especulativas

Un repaso a la literatura sobre burbujas especulativas nos pone de
manifiesto el nimero reducido de modelos que se han desarrollado para su
estudio. De hecho, apenas existen dos variaciones sobre un mismo modelo que lo
que pretende es explicar econométricamente la diferencia entre el valor de
mercado de un activo y su valor fundamental, siendo su Unica diferencia la forma

de estimar este ultimo, de forma que unos recurren a razonamientos



microecondmicos de naturaleza financiera y otros a razonamientos de tipo

macroeconémico.

En efecto, los primeros trabajos que tratan de explicar la naturaleza de las
burbujas especulativas mantienen un enfoque microeconémico basado en la teoria
de los mercados eficientes, segun la cual los agentes estan dotados de expectativas
racionales y no tienen aversion al riesgo. Esta teoria considera que el mercado
financiero es eficiente y que el precio de los activos refleja en todo momento la
informacién disponible, de forma que un agente no puede incrementar sus
beneficios recolocando su inversién (Fama, 1970). Si la rentabilidad esperada de
un activo financiero cuya oferta es fija y no perece viene dada por el beneficio que
podria obtener con la venta del activo mas el dividendo esperado y el mercado
funciona eficientemente, es facil deducir que el precio del activo en el momento t
sera:

- Et ( pt+1 + dt+1)

P @A+r)

(1)
Siendo d:+; el dividendo en el momento t+1.

Resolviendo la ecuaciéon (1) recursivamente se puede obtener el valor
fundamental o intrinseco del activo, que no serd mas que el valor presente de
todos los dividendos esperados.

-y E(d)
= (L+r) (2)

t

Ahora bien, si existe una burbuja, es decir, un incremento no fundado del
precio del activo, el precio de mercado se situa por encima de su valor fundamental
y por tanto, tal como sefialan Tirole (1982), Blanchard y Watson (1983) y West

(1987), entre otros, el precio del activo deberiamos expresarlo como:
p=f th (3)

donde b: representaria el sobreprecio del activo que produce la burbuja
especulativa. Obviamente b¢ seria igual a cero cuando el mercado no se ve afectado

por una burbuja.



El problema que plantea la incorporacion del concepto de burbuja en la
teoria de los mercados eficientes es que si b; >0 entonces el mercado no trasladaria
precios iguales al valor fundamental de los activos y de ahi se seguiria que habria
comportamientos no racionales de los agentes que impedirian la eficiencia del

mercado.

Ante este problema, los trabajos sobre burbujas se aprestan a buscar
explicaciones racionales de las burbujas. En efecto, la conclusiéon anterior no
tendria que ser cierta si el comportamiento del agente que participa en una
burbuja pudiese considerarse como racional, en ese caso estariamos ante lo que se
conoce como “burbuja racional”. Una burbuja es racional si la ganancia
especulativa esperada crece a una tasa igual al tipo de interés o si crece a un ritmo
distinto pero la diferencia, z, es una variable aleatoria con media cero y

autocorrelacion nula.
b =E @)/ 4 E()=0h+2 o

En este caso el precio de mercado podria desviarse del valor intrinseco sin
violar la condicién de arbitraje y tendriamos un precio “racional” igual al valor
intrinseco del activo, es decir, el valor actualizado de los dividendos esperados,
mas el término burbuja racional.

- E(dwi)
— t t+i
=3 e

i=1 (1+r )i t (5)

Siguiendo el mismo esquema pero con un enfoque macroecondémico surge
el segundo grupo de trabajos que también trabajan bajo la hipodtesis de los
mercados eficientes y en el que también se distingue una parte “fundamental” y
una “burbuja” en el precio del activo, pero con la diferencia de que consideran que
el valor fundamental ha de ser consistente con la evoluciéon de variables
macroecondmicas tales como la tasa de crecimiento del PIB, los tipos de interés, la
poblacion, etc. Como sefiala Bellod (2011) el razonamiento que subyace en el
modelo es que la especulacién sobre un activo afecta a la evolucién de su precio
pero no a la economia en su conjunto, de forma que como los mercados son
eficientes si el valor del activo se separa del crecimiento econémico es porque esta

sometido a una burbuja especulativa.



Para explicar esta variante podemos tomar el trabajo de Levin y Wright
(1997), uno de los enfoques macroeconémicos mas utilizados. Estos autores
consideran que el precio de un activo puede incluir una burbuja por lo que su

expresion viene dada por la ecuacion (3), siendo:
f=ay+ay +ai, b =afe.)/0+i)l (©

Donde p: es el precio real del activo, y¢ la renta real, i; el tipo de interés real
y (ge1)/(1+ir) el valor actualizado de los incrementos pasados en el precio del

activo.

Es decir el precio del activo vendria dado por:
pt = aO + alyt + aZit + a3[(gt—l)/(1+ it )]t + ut (7)

A partir de la ecuacion (6) es posible deducir la relacion existente entre el
crecimiento pasado del valor del activo g«; y su crecimiento esperado futuro geé:s,

que adopta la siguiente forma:
O =010, (8)

donde ag’[e+:l./agt—l = H

es el parametro que mide la sensibilidad de las expectativas
que el agente tiene sobre el crecimiento del precio futuro del activo en relacion al
crecimiento del precio pasado. Este parametro puede expresarse de otra forma si

calculamos las derivadas parciales del precio con respecto aiy g, y sustituimos en

7).

go. lasfa+i)]
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En resumen, existen dos variantes de un mismo modelo para detectar la
presencia de burbujas especulativas, basado en la teoria de los mercados
eficientes, que asignan a los sujetos un comportamiento racional en el proceso de
inflado de burbuja y que tan sélo difieren en la forma de estimar el valor
fundamental del activo, unos recurriendo a la metodologia tradicional de estimar
los flujos de beneficios futuros y otros asignando al activo un valor coherente con

la tasa de crecimiento de la economia o con la de los factores que la determinan.



Dentro de la primera metodologia destaca el trabajo de Blanchard y Watson
(1983), que ha servido como marco de referencia para las aportaciones de West
(1987) o McQueen y Thorley (1994), entre otros. A la segunda metodologia
pertenecen las propuestas de Muellbauer y Murphy (1997), Riddel (1999) o Case y
Shiller (2003), ademas de la de Levin y Wright (1997) que hemos explicado

anteriormente.

3. La deteccion de burbujas especulativas en la practica.

Dada la visi6on adoptada por los estudios de afrontar el problema de las
burbujas como un problema de naturaleza financiera al que se enfrenta el agente
inversor, el principal objetivo de los trabajos ha sido intentar detectar la existencia
de burbujas, para lo cual se han utilizado tres técnicas econométricas: los test del
limite de la varianza, los test de rachas o de supervivencia (Duration Dependence
Test) y los test de cointegracion. Gilirkaynak (2008) ofrece una amplia revision de
las técnicas econométricas para la deteccion de burbujas, sin embargo, dicho
trabajo no incluye el test de rachas o de supervivencia. En esta seccion revisamos
los tres métodos, haciendo especial énfasis en el test de rachas, y presentamos una

recopilacion de las aplicaciones asi como los resultados de dichos test?.

El Test de Limite de la Varianza fue aplicado por primera vez por Schiller
(1981) y LeRoy y Porter (1981). Mediante este método econométrico lo que se
pretende es conocer si la varianza de la serie de precios esta limitada. La hipotesis
nula es la ausencia de burbujas y por tanto si se cumple dicha hipétesis nula

entonces p: ;.

Sea p* el precio “racional ex post” o de “prevision perfecta”.

. oS d
p=)

i=1 (1+r )i (10)

t+i

De acuerdo con el supuesto de los mercados eficientes:

P, = E( ptD) (11)

? Aunque Giirkaynak incluye en su revision el test de West (1987), las aplicaciones del mismo son
escasas. Por ello hemos decido no incluirlo en este trabajo. Para mas detalle sobre dicho test véase
West (1987) y Giirkaynak (2008).



donde p: es un predictor insesgado o 6ptimo de p:*

Si existe diferencia entre ambos ésta sera igual al error de prediccién

racional.

O

P =Pt (12)

Dado que p;¢ es un predictor insesgado, E(u¢/p:)=0, entonces p: y u: no estan

correlacionados, es decir, la covarianza entre p¢ y u¢ es cero y por tanto:

Var(p;) =Var(p,) +Var(u) (13

Teniendo en cuenta que las varianzas no pueden ser negativas,
Var(p)) 2Var(p) (14

lo que significa que en ausencia de burbuja especulativa el precio observado ha de

ser menos volatil que el precio de prevision perfecta.

El propésito de Shiller (1981) cuando aplicé este test al Indice de precios de
valores compuestos mensuales de Standard & Poor (Standard & Poor Monthly
Composite Stock Price Index), para el periodo 1871-1979, no era detectar la
existencia de burbujas especulativas sino criticar el modelo del valor presente o de
los mercados eficientes, usado frecuentemente por economistas y analistas
financieros para explicar el comportamiento de los indices. En este modelo los
movimientos repentinos se atribuyen a nueva informacién sobre los dividendos
futuros y no a burbujas especulativas. En realidad es Blanchard (1982), basandose
en la misma serie de datos que Shiller (1981), el que sefnala que la desigualdad 19

puede no cumplirse debido a la presencia de burbujas.

El test de Shiller plantea algunos problemas practicos. En efecto, en su test
Shiller utiliza para calcular la versiéon observable de p;" la media muestral de los
precios reales despojados de tendencia. Flavin (1993), utilizando una muestra de
cien observaciones trimestrales de los intereses de los Bonos del Tesoro a 20 afios
y las Letras del Tesoro a 3 meses de Estados Unidos entre 1950 y 1973, sostiene
que en pequefas muestras las varianzas estimadas de p y p* estan sesgadas a la
baja y que ese efecto es aun mas fuerte para p* que para p lo que provoca un

cambio en la desigualdad. Ademas, Flavin apunta que el procedimiento de Shiller



para estimar de p;" introduce un sesgo hacia el rechazo en pequefias muestras, esto
es, existe un sesgo hacia una excesiva volatilidad. A test critica hay que unir la de
Kleidon (1986), para quien la desigualdad se refiere a una muestra de datos de
corte transversal (cross-section), no a una serie temporal. Con series temporales
no hay garantia de que la desigualdad se cumpla, incluso en muestras grandes.
Asimismo, Kleidon, al contrario que Shiller, considera que la serie de datos es no-
estacionaria. Sin embargo, Kleidon sostiene la no-estacionariedad por si sola no es
la que hace que se incumpla la desigualdad, sino el supuesto de que las varianzas
son constantes a lo largo del tiempo. Este se adopta cuando se aplica el teorema de

limite de la varianza y no se cumple si falla la estacionariedad.

Como ponen de manifiesto Gilles y Leroy (1991), estas criticas dieron lugar
a una segunda generacion de test de limite de la varianza, a la que pertenecen los
trabajos de Mankiw, Romer y Shapiro (1985) y West (1988), entre otros. Por

ejemplo, Mankiw et al. (1985) proponen la siguiente modificacién del test:
E( ptD - pto)z > E( P~ p(t))2 (15)

donde p? es el precio de prevision “simple o ingenua” (naive forecast stock price).

La desigualdad de la ecuacién (15) establece que el precio racional expost
es mas volatil en torno a p? de lo que lo es el precio de mercado. De acuerdo con
Mankiw et al, este test no estd sesgado en pequeflas muestras, no requiere
supuestos de estacionariedad y evita tener que despojar la tendencia (detrending).
Aplicando esta nueva versiéon del test a los mismos datos que utilizé Shiller,
aunque en esta ocasion el periodo de referencia era 1872-1983, Mankiw et al
llegan a la conclusién de que cuando calculan el errores cuadraticos de las medias
la desigualdad no se cumple para distintos posibles valores de la tasa de
rentabilidad (r), mientras que si estiman los errores cuadraticos de las medias

ponderadas, la desigualdad se cumple para bajas tasas de rentabilidad.

Los trabajos que aplican el test del limite de la varianza son una minoria
dentro de la literatura. Es de destacar el trabajo de Chocrane (1992) que aplica el
test de limite de la varianza, pero estimando la varianza del ratio

dividendo/precio:



Varﬂs 292 E&— Q
d) 1-Q d) 1-Q

Siendo Q=e£(-E(), n el logaritmo de la tasa de crecimiento de los dividendos

] (16)

y g la tasa de descuento.

Una de las aplicaciones mas recientes del test de limite de la varianza es la
que aparece en el trabajo de Bellod (2011) para verificar si la escalada de precios
de la vivienda en Espafa entre 1999 y 2007 obedecia a la existencia de una

burbuja especulativa.

La segunda técnica utilizada para detectar burbujas es la de cointegracion.
Aunque inicialmente se hicieron diferentes intentos de coémo llevar a cabo dicha
prueba (Flood y Garber, 1980; Flood, Garber y Scott 1984; Diba y Grossman, 1984;
Hamilton y Whiteman, 1985), el test no quedé completamente definido hasta el
trabajo de Diba y Grossman (1988). Estos autores, basandose en el enfoque
financiero expuesto en la seccién anterior, apuntan que no existen burbujas si las
series p: y d: se cointegran. Las series p:y d: se cointegran si presentan raices
unitarias I(1), es decir, son estacionarias después de una primera diferenciacion, y

cualquier combinacion lineal de ambas es integrada de un orden menor I(0).

Para probar la existencia de raices unitarias en ambas series Diba y

Grossman (1988) parten de la regresion:
pe=a+fdc+ee  (17)

y aplican el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para cada una de las series (p:y

d:). A continuacién, con el propdsito de conocer si los residuos &: son I(1) vs I(0),
realizan el siguiente test de cointegracion de Dickey-Fuller aumentado:
k

A&, = (,0—1),§'t_1+iz_l:é'jAét_i Vo (19)

La hipotesis nula viene dada por p-1=0 (raiz unitaria) y la hipotesis

alternativa p-1<0 (series estacionaria), de forma que si la hipotesis nula de raiz

unitaria se rechaza, los residuos estimados son estacionarios y, por tanto, puede

concluirse que las series p:y d:se cointegran y que p:no contiene burbuja.

Una limitacién importante de los procedimientos economeétricos

convencionales para comprobar si dos series se cointegran es que éstos no



permiten la presencia de variables explosivas (Engsted, 2006). Puede que p:y d:
compartan raiz unitaria de tal manera que la combinacioén lineal (p:- r’d; ), donde
r es la tasa de rentabilidad esperada, contenga una raiz explosiva debido a la
existencia de una burbuja especulativa.

Diba y Grossman (1988) conscientes de este problema usan el estadistico
von Neumann de Bhargava (1986) para probar si (p~rld:) contiene una raiz
explosiva. Pero como Engsted (2006) sefiala que este estadistico supone que la
variable es a lo sumo un proceso de primer orden -AR(1)- y que no permite
estimar r -, teniendo que ser estimado. Por ello, Engsted propone que se utilice la
metodologia VAR de Johansen (1991). Este método permite estudiar la
cointegracién de dos series que tienen una tendencia estocastica comtn aunque
una (o ambas) variables tenga una raiz explosiva, ademas r I puede estimarse
como un parametro en el vector de cointegracion.

Engsted, tras aplicar esta nueva metodologia a la misma serie de datos que
Diba y Grossman (1988), Indice de precios de valores compuestos anuales de
Standard & Poor, aunque en esta ocasion el periodo de referencia es mas amplio
(1871-2000), concluye que hay evidencia de una raiz explosiva en el sistema y
también que los precios y los dividendos tienen una tendencia comun (1), es decir

se cointegran.

Asimismo, Evans (1991) afirma que los test de raices unitarias y
cointegracion de Diba y Grossman (1988) no permiten detectar las burbujas
especulativas que explotan periédicamente. En estos test existe un sesgo hacia el
rechazo de la hipoétesis nula de no-estacionariedad y, por tanto, en favor de la
estacionariedad. Esto es asi ya que este tipo de burbujas se comportan mas como
procesos estacionarios que como procesos explosivos. Hall, Psaradakis y Sola
(1999) demuestran que el test ADF en el marco del modelo de regimenes
cambiantes de Markov es capaz de detectar de forma fiable burbujas que colapsan

periddicamente.

Bialkowski, Bohl, Stephan y Wisniewski (2011) aplican el test ADF en el
modelo de regimenes cambiantes de Markov para investigar la posible presencia
de burbujas especulativas en el precio del oro. Para ello utilizan los precios diarios

de los contratos de futuros y los contratos al contado (spot) del oro comerciados



en division COMEX (Commodities Exchange) de la bolsa de mercancias de Nueva
York (NYMEX, New York Mercantile Exchange) referentes al periodo noviembre
1978-marzo 2010. Bialkowski et al. no hallan evidencia de burbujas ni durante el

boom que comenzd en 1979 y acab6 en 1982 ni en los ultimos afios de la muestra.

Recientemente, se ha extendido el uso de datos panel para realizar los test
de raices unitarias y cointegracion; el trabajo de Mikhed y Zemcik (2009) es un
ejemplo de ello. Mikhed y Zemcik emplean datos panel para detectar la existencia
de burbujas en el precio de la vivienda en Estados Unidos. Estos utilizan dos series
de datos para el precio de la vivienda: el precio agregado de la vivienda disponible
trimestralmente (1980-2008) y el precio anual de la vivienda de 22 areas
metropolitanas (1978-2007). Ademas para calcular el valor fundamental utilizan
las siguientes series de datos: un indice de rentas de la primera residencia, el
indice de precios al consumo, la renta per capita, los salarios en el sector de la
construccion, el indice S&P 500, la tasa de interés hipotecaria y la poblacién. Im,
Pesaran y Shin (2003), proponen la siguiente regresion modificada para llevar a
cabo el test de Dickey-Fuller aumentado y comprobar si las series estudiadas son

estacionarias o no.

P
Ay, = +wit+a, yi,t—1+z/]ijAth—j t&, (19)
i=1
Donde i=1,..,N se refiere a la unidad de estudio (cortes transversal) y
t=1,..,T a la dimension temporal, u; es el efecto fijo individual y w; es el coeficiente
de la tendencia y a;=pi-1. En este caso, por tanto, la hipétesis nula es a;=0 (raiz

unitaria) y la alternativa es a;<0 (serie estacionaria).

Pero Mikhed y Zemcik encuentran indicios claros de dependencia
transversal en los errores. En este contexto el anterior test no resulta propicio y

utilizan una regresion mas actualizada de Pesaran (2007):

P P
Ay, = +Wit+ay, +ViY, +z/]ijAth—j +ZV_vijAyi,t—j &
= =0 (20)

Siendo y: la media transversal.



Tras analizar la estacionariedad de las series Mikhed y Zemcik aplican el
test de cointegracion de Pedroni (1999, 2004), especifico para datos panel y que se
basa en la siguiente regresion:

Yie =M *WtHgx, + 4,
(21)

El coeficiente de la pendiente 1; define cual es la relacién de cointegracién
entre la variable dependiente y (precio de la vivienda) y las variables explicativas
(variables fundamentales). Si definimos y; como el coeficiente de regresion de G;
(Sie=Yi Sit1+&it), tenemos que la hipétesis nula del nuevo test de cointegracion es
yi=1 para todo i (G; presenta raiz unitaria) y la alternativa es yi<l (G es
estacionaria). Por consiguiente, si la hipotesis nula se rechaza existe cointegracion.
En su trabajo Miked y Zemcik detectan una burbuja en los afios anteriores a 2006,
es decir, el precio de la vivienda y cualquier combinacién de fundamentos no se
cointegran.

Clark y Coggin (2011) usando datos panel y estudiando el mismo periodo
que Miked y Zemcik ratifican la existencia de una burbuja en el precio de la
vivienda norteamericana. Por ultimo, Chiang, Tsa y Lee (2011) empleando esta
misma técnica llegan a la conclusiéon que entre los afios 2001 y 2008 se observé la
presencia de una burbuja en el precio de las acciones de 28 empresas del sector de
la construccion en Taiwan.

Una tercera via econométrica para detectar las burbujas especulativas, no
mencionada en el trabajo recopilatorio de Glirkaynak (2008), es el llamado Test de
Rachas o de Supervivencia (Duration Dependence Test), propuesto por McQueen y
Thorley (1994). Las rachas se definen como una secuencia de observaciones de
una variable aleatoria con un mismo signo. En condiciones normales los precios de
los activos se corresponden con una secuencia puramente aleatoria, es decir, no
suelen crecer permanentemente, luego no existirdn rachas largas. Sin embargo,
cuando un mercado esta afectado por una burbuja especulativa el precio del activo
en cuestion mantiene una larga racha de rentabilidades anormales positivas. Las
rentabilidades anormales negativas son menos probables y, generalmente, so6lo
tienen lugar cuando la burbuja colapsa. De acuerdo con el test de McQueen y

Thorley (1994), la probabilidad de que una racha de rentabilidades anormales



positiva finalice disminuye con la duracién de la racha (funcion de riesgo

decreciente).

Para llevar a cabo este test y detectar la existencia de una burbuja suele

emplearse la funcién de riesgo de Weibull que adopta la siguiente forma:
h©) =a(B+t" (2

donde a>0, t>0, y el parametro [ es la elasticidad de duracion de la funcién de
riesgo. Si [ es negativa, la funcién de riesgo sera decreciente. De igual manera
puede utilizarse la transformacion log-logistica, tal como hacen McQueen y Thorley
(1994), de forma que:

_ 1
hi - 1+ e—(a+,8lni)

(23)
donde i es un niimero entero.

En resumen, la hipotesis nula de este test es =0 e implica que la
probabilidad de que una racha finalice es independiente de la duracion de la racha.
Por otro lado, tenemos hip6tesis alternativa, f#0. En este caso, una estimacion de 8
negativa y significativamente distinta de cero en rachas positivas, junto con una
estimacién de B no significativa para rachas negativas, indican que existe una

burbuja especulativa.

El test de McQueen y Thorley (1994), a diferencia de los otros, tiene como
proposito detectar burbujas especulativas. En su trabajo utilizan las rentabilidades
mensuales reales compuestas de la bolsa de valores de Nueva York (NYSE, New
York Stock Exchange) desde 1927 a 1991 y llegan a la conclusién de que S es
negativa y significativamente distinta de cero en rachas positivas y, por tanto,
existe burbuja. Mas tarde, Chan, McQueen y Thorley (1998) aplican el test de
rachas a seis mercados bursatiles en Asia (Hang Seng en Hong Kong, TOPIX en
Japén, Seoul Composite en Corea del Sur, Kuala Lumpur Composite en Malasia,
Bangkok Set en Tailandia, Taipei Weighted en Taiwan) y Estados Unidos (Standard

and Poor’s 500), utilizando las rentabilidades semanales y mensuales desde enero



de 1975 a abril de 19943. En su trabajo no encuentran evidencia de una relacién
dependencia entre la probabilidad de que la racha finalice y la duracion de la
racha, salvo en el caso de las rentabilidades semanales de Tailandia donde si
existia una relacidon de dependencia. Las criticas fundamentales a este tipo de test
podemos encontrarlas en Harman y Zuehlke (2004) donde se aduce que los
resultados que se obtienen con el test de rachas son sensibles al periodo de tiempo
seleccionado, el uso de rentabilidades semanales versus mensuales y el uso de

carteras de valores ponderadas o de igual ponderacion.

Este tipo de test se ha usado con profusiéon para analizar los mercados
asiaticos. En concreto, usando una funcién log-logistica se ha aplicado para
detectar la existencia de burbujas en los mercados de valores de Malasia, Tailandia
y China y Hong Kong. Asi, Zhang (2003) y Haque, Wang y Oyang (2008),
centrandose en los indices bursatiles de Shanghai y Shenzhen#, aplican el test de
rachas a rentabilidades semanales, y también mensuales en el caso de Zhang, y
confirman la presencia de burbujas especulativas. Lehkonen (2010), tras analizar
las rentabilidades semanales, verifica la existencia de burbujas en el periodo 1992-
2008 en los mercados de valores chinos de Shanghai y Shenzhen, pero no en Hong
Kong. En el caso de Malasia, Mokhtar, Nassir y Hassan (2006), a partir de la de las
rentabilidades mensuales segtin el Indice Compuesto Bursa Malasia y otros indices
sectoriales (financiero, construccion, agricola, produccién industrial, comercio y
servicios) para el periodo 1994-2003, detectan la existencia de burbujas
especulativas en los sub-periodos 1994-1996, afios previos a la crisis financiera
asiatica, y 1999-2003, anos posteriores a la misma. No obstante, Ali et al (2009)
s6lo obtienen una estimacién de f negativa y significativa para el periodo posterior
a la crisis, rechazando la posibilidad de burbujas en los afos anteriores a la crisis>.
En el mercado tailandés, los estudios de Jirasakuldech, Emekter y Rao (2007) y
Watanapalachaickul e Islam (2007), llevados a cabo a partir del indice SETS,

revelan que los precios de los valores se alejan de su valor fundamental en los afios

3 Las series de Corea y Malasia comienzan en enero de 1977 debido a la disponibilidad datos
disponibles.

4 La serie de datos de Zhang se extiende desde 1991 hasta 2001 y la de Haque et al desde 1991
hasta 2007.

5 El serie de datos de Ali et al (2009) abarca el periodo 1989-2009.

® La series de datos de Jirasakuldech et al (2007)se extiende desde 1975 hasta 2006 y la de
Watanapalachaickul e Islam (2007) desde 1992 hasta 2001.



anteriores a la crisis asiatica. Pero para el sub-periodo post-1997 no encuentran
evidencia de burbujas, a excepcion de 1997 y 1999 segiin Watanapalachaickul e

Islam (2007).

El test de rachas o de supervivencia se ha empleado también para detectar
burbujas especulativas en el precio de la vivienda. Cunningham y Colet (2011)7 lo
aplican a los mercados norteamericano y canadiense. tomando los precios reales
de la vivienda tanto a nivel nacional como local (las 125 ciudades mas grandes de
Estados Unidos y 12 ciudades canadienses mdas grandes) referentes al periodo
1976-2005 en el caso de Estados Unidos y 1981-2005 en el de Canada. Pero en esta
ocasion para realizar el test, Cunningham y Colet optan por estimar un modelo de
supervivencia en tiempo discreto mediante la especificacién del modelo probit. El
resultado que obtienen es que existe evidencia de burbuja en Estados Unidos en las
épocas de expansion, mientras que en Canada los precios de las viviendas no

exhiben relacién de dependencia.

4. Comportamientos irracionales y burbujas especulativas.

Los trabajos sobre burbujas especulativas a los que nos hemos referido no
proveen una explicaciéon de como y por qué las burbujas se originan y por qué y
cuando estallan. En realidad son trabajos a posteriori que lo que pretenden es
detectar la presencia de burbujas en periodos pasados. La razén es que toman
como base la teoria de los mercados eficientes, por lo que su preocupaciéon no
puede ser modelizar el comportamiento de un mercado que presuponen eficiente
sino conocer “hasta qué punto, las burbujas pueden ser consideradas como un

comportamiento completamente racional” (Escudero 1993, p. 331).

La racionalidad de las burbujas ha sido una de las cuestiones mas debatidas
por la literatura. En el ambito de los que pretenden encontrar supuestos, aunque
sea restrictivos, pero que permitan mantener el principio de comportamiento
racional en las burbujas estan trabajos como los de Tirole (1985) o Brunnermeier
(2008). Tirole (1982) rechaza la posibilidad teoérica de que existan burbujas

racionales positivas cuando los agentes tienen horizontes infinitos pero en un

7 Este trabajo ofrece un cuadro resumen de algunas aplicaciones del test de rachas en Estados
Unidos.



trabajo posterior (Tirole, 1985) apunta que las burbujas podrian ser consistentes
con la racionalidad si se adopta una perspectiva de horizontes finitos. En este
ultimo caso, que se puede estudiar mediante modelos de generaciones
superpuestas, las diferentes generaciones estarian dispuestas a pagar un precio
que excediese el valor fundamental si las generaciones posteriores también
estuviesen dispuestas a hacer lo mismo. Es decir, el comportamiento durante la
burbuja seria racional. Ahora bien, para que esto ocurra es necesario que la tasa de
crecimiento de la economia sea superior a la ganancia sobre acciones, lo cual

puede no ocurrir en la realidad.

Por su parte Brunnermeier (2008) propone varias explicaciones de como
pueden formarse burbujas sin renunciar a la racionalidad de los sujetos. Asi
sostiene que la existencia de limites al arbitraje es compatible con la presencia de
agentes racionales que son capaces de percatarse de que el precio de un activo se
aleja de su valor fundamental pero no pueden corregir la evoluciéon porque existen
esos limites al arbitraje. También, considera que puede ocurrir que no todos los
inversores tengan la misma informacion, de forma que la apariciéon de una burbuja
especulativa no sea necesariamente conocida por todos los agentes. En este caso,
puede ocurrir que los agentes informados no tengan capacidad de contrarrestar
con operaciones de arbitraje el efecto de los desinformados y revertir el precio del
activo afectado por la burbuja. Si esto es asi, la estrategia Optima de estos
inversores racionales seria tomar parte en la burbuja y vender antes de que ésta

estalle.

Desde una perspectiva contraria, la de que pueden existir comportamientos
irracionales en los mercados, se ha desarrollado lo que se ha dado a llamar
“economia financiera del comportamiento” (Behavioral Finance). Durante la
década de los noventa muchos economistas insatisfechos con la teoria de los
mercados eficientes se dedicaron a desarrollar modelos basados en la psicologia
humana mas alla del homo economicus . Como consecuencia surgieron modelos que
se alejan del supuesto de la racionalidad de los sujetos y que son capaces de
explicar comportamientos como los que producen las burbujas especulativas.
Scherbina y Schlusche (2012) presentan una seleccion de estos modelos

alternativos.



Asi, en primer lugar, hay trabajos que justifican el alejamiento entre el valor
fundamental y el precio de mercado en la sobrevaloracion del pasado por parte de
los inversores. Por ejemplo, DeLong, Shleifer, Summers y Waldmann (1990) y
Hong y Stein (1999), plantean que la demanda de los inversores puede basarse
Unicamente en los movimientos pasados del precio del activo sin incluir ninguna
otra informacion. Asi, si inicialmente el precio de un activo estda aumentando y hay
un grupo de inversores (feedback traders) que asume que ésta tendencia
continuard, al comprar esos inversores el activo aumentardn el precio. Dicho
aumento del precio les producira unos beneficios que confirmaran su percepcién y
la bondad de considerar inicamente en su valoracién de los rendimientos futuros

la evolucion pasada del precio del activo.

Otra posible explicacién serian las divergencias de opiniéon entre los
inversores. En efecto, si en un mercado agentes optimistas (de racionalidad
limitada) y agentes pesimistas, y si estos segundos tienen restringidas las ventas al
descubierto, el precio de mercado sera del que deberia producirse si no existiera la
restriccion de ventas al descubierto para el grupo pesimista. (Miller 1977,

Scheinkman y Xiong 2003).

También hay trabajos que intentan explicar las diferencias entre el valor de
mercado y el valor fundamental por el sesgo hacia la autocomplacencia del
inversor. La explicacion que dan Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998) es
bien simple. Inicialmente el inversor desarrolla una opinién acerca de en activo en
base a sefiales privadas, es decir, informaciones obtenidas mediante su
investigacion personal. Si en un determinado momento el mercado confirma su
decision mediante la subida del precio del activo (sefial publica o del exterior),
dicha confirmacién hara que el inversor aumente la confianza en si mismo. Como
existe el sesgo hacia la autocomplacencia, el resultado puede ser el exceso de
confianza le lleve a afirmarse en su comportamiento aun cuando existan sefiales

publicas posteriores que contradigan a las privadas.

Otra forma de explicar la divergencia entre el valor de mercado y el valor
fundamental es utilizar el comportamiento conservador como causa del
alargamiento de los procesos de subidas de precios. Barberis, Schleifer y Vishny

(1998) plantean que cuando el precio de un activo se mueve en la misma direccion



durante una temporada mas o menos larga los inversores asumen que esta
tendencia es la mejor prediccion sobre el precio futuro y mantienen sus decisiones
de compra durante mas tiempo como consecuencia de la presencia del sesgo

conservador.

No obstante, si existe una vision respecto a las burbujas que ha alcanzado
una importante aceptacion desde la perspectiva del funcionamiento irracional de
los mercados esa es la que defiende la obra fundamental de Shiller (2000),
Exuberancia Irracional. Shiller hace referencia a las distintas fuentes de
irracionalidad en los mercados incluyendo entre ellas el comportamiento de
rebario. Podemos entender que se produce un comportamiento de rebafio cuando
“todo el mundo hace lo que el resto de la multitud esta haciendo, incluso cuando la
informacién individual sugiere que se haga otra cosa” (Banerjee, 1992, p. 798). El
comportamiento de rebafio hace que incluso inversores racionales participen en el
fenomeno multitudinario, a pesar de que sepan que el resto de inversores
simplemente siguen a la multitud. Como apunta Shiller, aunque este
comportamiento pueda considerarse de forma individual racional, en realidad
origina un comportamiento grupal que no puede ser considerado racional, sino

todo lo contrario.

Para ilustrar la idea que pretende trasladar el concepto de comportamiento
de rebafio podemos utilizar el tradicional ejemplo del restaurante. Supongamos
dos restaurantes, uno al lado del otro y que cada consumidor debera elegir alguno
de los dos para almorzar en funciéon a la informacién de la que dispone que
originalmente es nula dado que nunca han comido en ninguno de los dos
restaurantes. Inicialmente ambos estan vacios y el primer consumidor viendo los
dos restaurantes sin ningin cliente decide aleatoriamente donde comer. El
segundo consumidor toma la decisién en base a la apariencia de los restaurantes y
el hecho de que haya una persona comiendo en uno de los restaurantes puede
indicar que ese restaurante es mejor, por lo que decide comer en ese restaurante.
La tercera vera a dos personas comiendo en uno de ellos mientras que el otro esta
vacio, por lo que probablemente decidira almorzar donde estan los otros dos
clientes y asi sucesivamente. El resultado es que un restaurante se llena sin que

pueda justificarse que sea el mejor. Ese es el comportamiento de rebafio, que si



bien puede ser fruto de decisiones racionales individuales puede considerarse en
su conjunto un comportamiento irracional. Pues bien, si en un mercado se da ese
tipo de comportamiento puede perfectamente ocurrir que los precios de mercado
se separen de su valor fundamental y produzca una burbuja y que ello
simplemente se deba a una irracionalidad del mercado inducida por el

comportamiento de rebafio.

5. Conclusiones

Las principales conclusiones que podemos extraer de nuestro trabajo
pueden resumirse en lo siguiente. En primer lugar los estudios son muy recientes y
los trabajos estan muy limitados tedricamente ya que, al utilizar como fundamento
de la teoria de los mercados eficientes, que supone que los agentes estan dotados
de expectativas racionales y que el precio de los activos refleja en todo momento la
informacion disponible, la investigacion queda tremendamente constreiida. El
unico problema que hay que estudiar sobre las burbujas segun la vision ortodoxa
es saber distinguir una subida ordinaria del precio de los activos de situaciones de
burbujas especulativas, y a ser posible intentar hacerlo antes de que la burbuja

estalle para no verse afectado negativamente por el estallido de la misma.

Partiendo de esta premisa, los problemas de los que se han ocupado los

trabajos sobre burbujas son tres:

- Primero: ;como determinar el valor fundamental? Los trabajos
optan por dos vias alternativas: actualizar los beneficios futuros o
comprobar si los incrementos de precios de los activos son
coherentes con las condiciones macroeconémicas.

- Segundo: ;qué metodologia econométrica podemos utilizar para la
deteccién de las burbujas?. Es decir el problema de las burbujas es
un problema econométrico para determinar, con la mejor técnica
posible, si en un periodo el valor de mercado se aleja del valor
fundamental o si es una subida de este ultimo. En este aspecto es
original la aplicacion del test de rachas ya que va mas alla de la

mera correlacion de valores, que apenas puede resultar explicativa



a posteriori, para adentrarse en el estudio de la relacion entre la
subida del precio y la duracién de la burbuja.

- Y tercero: Discutir si el comportamiento de los agentes inversores
durante la burbuja es racional. Esta controversia es de una
relevancia tedrica fundamental. Las burbujas son un elemento que
pone en tela de juicio el comportamiento racional de los sujetos y,
por tanto, socava los cimientos de la teoria de los mercados
eficientes. Si las burbujas se producen con gran asiduidad y son
fruto de comportamientos irracionales, pretender que los mercados

financieros son eficientes es una entelequia.

En definitiva, la literatura sobre las burbujas especulativas es una literatura

reciente, relativamente escasa, muy condicionada por los supuestos de la teoria de

los mercados eficientes y con una clara perspectiva de expansion, si tenemos en

cuenta la situacién econdémica que sufrimos en la actualidad y el papel de las

burbujas en la misma.
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