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Abstract

El presente trabajo busca conciliar la teoria macroeconémica actual con la teoria financiera desde
un punto de vista filoséfico revisando a autores como Minsky y Kindleberger, que intentan
describir la dindmica de la fragilidad financiera y las crisis. Ademas se proporciona evidencia
empirica de la existencia de burbujas en precios de activos inmobiliarios en economias
avanzadas para una muestra que comprende entre los afios 1970 y 2014. Los resultados de la
utilizacion de una metodologia de quiebre estructural en conjunto con una revision historica
revelan que existen pruebas sobre la existencia de burbujas en activos inmobiliarios.
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1. Introduccion.

La crisis financiera del 2008 es considerada una de las mayores caidas desde La Gran Depresion
de 1929, y se desatd principalmente debido al colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos que provoco una crisis en las hipotecas subprime debido a la pérdida de valor de activos
y derivados relacionados con este mercado. Como describe Rajan (2006), factores
macroecondémicos como la disminucion de las tasas de interés y un exceso general de confianza
llevaron a un estado de gran liquidez que permitio el acceso a crédito por parte de agentes mas
riesgosos, que en conjunto con innovaciones financieras desregularizadas y una serie de otros

factores contribuyeron a que el sistema fuera mas inestable.

La Comisidn Investigadora de la Crisis Financiera (FCIC) de Estados Unidos en su informe de
enero de 2011 concluyd que “la crisis era evitable y se debid a: fallas en la regulacion financiera,
incluyendo el fracaso de la Reserva Federal para detener la ola de hipotecas toxica que resultaron
ser devastadoras para la estabilidad de los mercados financieros de la nacion; Grandes fallas en
el gobierno corporativo y la gestion de riesgos en muchas instituciones financieras de
importancia sistémica; Una combinacion de endeudamiento excesivo, inversiones de alto riesgo
y falta de transparencia por parte de los hogares y de Wall Street que situaron al sistema
financiero hacia una inminente crisis; Un gobierno que no estaba preparado para enfrentar la
crisis y cuya respuesta agregé incertidumbre y agravo el panico en los mercados financieros; Y

una ruptura sistematica en la rendicion de cuentas y la ética en todos los niveles”.

Hyman Minsky (1986) en su teoria de la fragilidad financiera argumenta que la especulacion
podria generar fuertes elementos desestabilizadores dentro de la economia, que para el caso de la

crisis subprime fue el alto precio de los activos inmobiliarios que dio pie a la creacion de una



burbuja en el mercado inmobiliario. Como describe Blinder (2013), luego del estallido de la
burbuja punto-com entre el 2000 y 2001, en Estados Unidos se produjo una fuga de capitales de
inversion en direccion al mercado inmobiliario pues este parecia un segmento seguro al
percibirse como un sector en constante crecimiento y en el cual era muy dificil incurrir en
pérdidas. Esta huida de capitales en combinacion con tasas de interés bajas dio lugar a la
aparicion de una gran burbuja inmobiliaria que se propagd gracias a un excesivo acceso a
liquidez y a una enorme confianza en que el alza en el precio de los activos inmobiliarios se
debia a una mejor situacion econdmica. Dentro de este mismo contexto, las hipotecas subprime,
que eran de alto riesgo de no pago debido a la escasa solvencia de los deudores que las tomaban,
sirvieron para que un gran nimero de agentes comprara casas que en la practica no podian
financiar. Finalmente, la burbuja inmobiliaria reventé debido a un aumento significativo de la
oferta de viviendas que llevd a que estas disminuyeran su precio; y por el lado de la demanda
debido a que simultaneamente aumentaron de las tasas de interés, aumentando la deuda de los
agentes. La caida en el precio de las casas en conjunto con el aumento de la deuda contraida para
financiarlas llevo a que los agentes dejaran de pagar las respectivas hipotecas inmobiliarias. Las
repercusiones de la implosion de esta burbuja no se acotaron al sector inmobiliario, sino que
ademas se propagaron al sector bancario y financiero, lo llevé a un estado de iliquidez general
que tuvo como resultado una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados que en

conjunto dieron paso a la Gran Recesion.

La gravedad de esta crisis, tanto en costos de reajuste como en perdida de valor real y desempleo
han llevado a cuestionar los fundamentos sobre los que se basa la teoria clasica de las finanzas,
en la que se descarta la existencia de burbujas en el precio de los activos. Skidelsky (2012) nota

que la desregulacion del sistema financiero descansé sobre la base del “edificio intelectual” de la



teoria de los mercados eficientes, en la que el precio de los riesgos siempre se asignaria
correctamente y por tanto una crisis sistémica era imposible. Cuando a Alan Greenspan,
presidente de la Reserva Federal entre 1987 y el 2006, se le pregunt6 en octubre del 2008 si su
ideologia lo llevo a tomar decisiones que preferiria no haber tomado respondid que “este
moderno paradigma de gestion de riesgos domin6d durante décadas”, y que ‘“el edificio
intelectual, sin embargo, colapsé en el verano del afio pasado”. Siguiendo esta linea, George
Soros en el afio 2008 dijo que esta crisis financiera no fue causada por un shock externo sino que
fue generada por el propio sistema financiero. En julio de 2009 la Academia Britanica escribio
una carta a la reina ante su duda de por qué nadie notdé que se avecinaba una crisis de tales
proporciones, parte de la respuesta fue que si bien la gestion de riesgos es una parte importante
de los mercados financieros los agentes no lograron ver el riego que estaban generando sobre el
sistema aun cuando pudieran manejar el de un activo o instrumento en especifico. En esta misma
carta se describe que se creia que los “magos financieros” habian encontrado nuevas e
inteligentes formas de manejar el riesgo, que en conjunto con el encanto que provocaba en todos
el desempefio del mercado, y apoyados por modelos econémicos y financieros que predecian
bien riesgo pequefios y de corto plazo no lograron prever las consecuencias de desviaciones tan

grandes como las burbujas que se crearon en el mercado inmobiliario.

El presente trabajo busca conciliar la teoria macroeconémica actual con la teoria financiera desde
un punto de vista filoséfico revisando a autores como Minsky y Kindleberger, que intentan
describir la dindmica de la fragilidad financiera y las crisis. Ademas, en una segunda parte se
complementara la formulacion tedrica sobre las crisis y burbujas con evidencia empirica que
avala la existencia de éstas en los mercados inmobiliarios. Utilizando métodos econométricos

para detectar quiebres estructurales en los precios de casas de dieciocho economias avanzadas se



evidencia la presencia de burbujas. Estos resultados se encuentran acordes con una revision
historica de la evolucion de los precios de los activos inmobiliarios, y son robustos frente a la

utilizacion de varios estadigrafos de quiebre estructural.

El presente trabajo se estructura de la siguiente forma. En su segunda seccion presenta una
revision de literatura respecto de crisis financieras y burbujas especulativas. La tercera seccion
presenta la metodologia a utilizar para el analisis empirico. La cuarta seccion presenta los datos a
utilizar. La quinta seccion los resultados del analisis empirico. Finalmente, la sexta seccion

presenta las conclusiones.



2. Revision de la literatura.

2.1 Crisis financieras y burbujas especulativas.

Las crisis financieras son tipicamente eventos multidimensionales dificiles de caracterizar bajo
un unico indicador pues generalmente involucran una amalgama de elementos como cambios
sustanciales en el volumen de crédito y el precio de activos, rupturas en las relaciones de los
intermediarios financieros, grandes problemas en la hojas de balance de las instituciones, y la
necesidad de la intervencién a gran escala del sector pablico para menguar los efectos adversos
asociados (Claessens et al., 2013). Reinhart y Rogoff (2009) distinguen cinco tipos de crisis,
pudiendo ser: crisis inflacionaria, crisis financiera, crisis bancaria, crisis de deuda interna o crisis
de deuda externa; teniéndose que el término crisis financiera se utiliza generalmente para
referirse a una crisis que no tuvo su origen en la economia real del pais, sino que esta asociado a
problemas del sistema financiero o del sistema monetario, y es una situacion en la que el valor de
las instituciones o activos financieros cae drasticamente, provocado porque éstos eventualmente
pudieron estar sobrevaluados. Los autores describen que las crisis financieras se provocan por el
alto grado de integracion financiera en conjunto con una baja regulacion por parte de las
autoridades pertinentes, lo que provocaria un flujo de dinero hacia la compra de activos que
prometen mucho retorno gracias a un boom de crédito de facil acceso y poca regulacién. Este
exceso en el crédito se presta para la especulacion y consecuentemente los precios se escapan de
sus fundamentos, generando burbujas. Las burbujas crecen mientras se espera que los precios
sigan al alza, pero en algin momento se dejan de comprar los activos involucrados y la burbuja
revienta, derrumbandose los precios. La caida en los precios de los activos y en los rendimientos
de éstos hace que quienes los poseian se vayan transfiriendo a categorias de mayor riesgo

respecto de su situacion inicial.



Las crisis financieras histéricamente han sido precedidas por auges crediticios y en el precio de
activos que luego se han tornado en caidas, y por ello algunas teorias que se enfocan en las
fuentes de las crisis financieras han reconocido la importancia de estos movimientos bruscos.
Para Brunnermeier y Oehmke (2012) las burbujas y las crisis son fendmenos recurrentes en los
mercados financieros, pudiendo distinguirse dos fases de eéstas: primero, una fase de
calentamiento, que es cuando se forman las burbujas y los desequilibrios; y una segunda fase de
crisis, que es cuando el riesgo que se cred en segundo plano se materializa y emergen las crisis.
Los autores argumentan que ambas fases no deben verse por separado pues conforman cada uno
de los lados de una misma moneda, pero debe tenerse claro que la emergencia de una burbuja no
necesariamente llevard a una crisis financiera, como nota Kindleberger. Brunnermeier y
Schnabel (2014) encuentran que la evidencia historica sugiere que la emergencia de burbujas
generalmente estd precedida o acompafiada por una expansion de la politica monetaria, booms
crediticios, flujos de capital hacia el pais, e innovaciones financieras o desregulacién. Una
propiedad universal de las burbujas abordadas por Brunnermeier et al. (2014) es que todas han
sido acompafiadas por booms en los préstamos, donde la expansion del crédito ha estado
asociada a innovaciones financieras, como la securitizacion de las hipotecas en la antesala de la
crisis subprime. Pero no todos los booms de préstamos llevan a burbujas en el precio de los
activos, pudiendo mas bien contribuir con un sobrecalentamiento general de la economia en vez
de exageracion en un mercado en particular. Por tanto, el boom en préstamos parece ser una
condicion (casi) necesaria pero no suficiente para la existencia de burbujas en los precios de los
activos. Ademas encuentran que no existe una relacion directa entre el tipo de activo involucrado
y la severidad de la crisis, pero si importa el tipo de financiamiento utilizado para inflar la

burbuja. De hecho, casi todas las crisis de la muestra que fueron acompafadas por una crisis



bancaria llevaron a grandes recesiones, y ninguna de las crisis que no fue acompariada por una
crisis bancaria termind en una recesion severa, y las crisis mas suaves fueron aquellas en las que
el nivel de apalancamiento de los participantes fue limitado. Segun Claessens y Kose (2013),
cuando los bancos estan involucrados en el financiamiento de las burbujas en precios el riesgo de
las posibles consecuencias adversas es mayor debido a que al involucrar apalancamiento y a las
instituciones que prestan dinero el flujo de crédito hacia la economia se interrumpe cuando
explotan las burbujas. A partir de una muestra de 40 paises Dell’ariccia et al. (2011) encuentran
que para la crisis del 2008 casi todos los paises con “twin booms” en activos inmobiliarios y
crediticios sufrieron una crisis o0 una caida severa en el producto, en contraste con aquellos siete
de la muestra que Gnicamente tuvieron un boom inmobiliario, de los cuales sélo dos sufrieron de

una crisis sistémica relativamente suave.

Para Kindleberger, que tuvo como base tedrica a Minsky, las crisis financieras y fallas bancarias
son el resultado de la implosion de burbujas en los precios de los activos o por depreciaciones
pronunciadas del valor de las divisas nacionales en el mercado cambiario internacional. El precio
de algunos activos a veces parece desviarse de lo que sugieren sus fundamentos y exhibe
patrones distintos de lo que predecirian los modelos estandar con mercados financieros perfectos,
siendo las burbujas una forma extrema de esta desviacion. Una burbuja segin el mismo autor
corresponde a un patrén no sostenible de cambio de precios o de flujos de dinero, y esta puede
ser descrita en cinco fases: primeramente se encuentra la fase descrita como desplazamiento que
puede ser gatillada, por ejemplo, por un cambio tecnoldgico o una innovacion financiera que
llevan a que se espere que aumenten las ganancias y el crecimiento econémico; la segunda fase
es el boom, que generalmente se caracteriza por ser un periodo de baja volatilidad, de expansion

del crédito y de incremento en la inversion, con lo cual los precios de los activos aumentan hasta



un punto en el que exceden el valor adicional que otorga la innovacion; la tercera fase es la
euforia, en la que los inversionistas transan el activo sobrevaluado con impetu y en grandes
cantidades, por lo que los precios aumentan explosivamente, y los agentes se dan cuenta o al
menos sospechan de que existe una burbuja, pero estan seguros de que podran venderle el activo
sobrevaluado a otro que aun no lo sepa; la cuarta fase de toma de ganancias es cuando los
inversionistas sofisticados empiezan a reducir sus posiciones y reclamar sus ganancias mientras
exista otros inversionistas menos acostumbrados al mercado en particular que decidan comprar
los activos sobrevaluados; y finalmente, la fase de panico en la que los precios empiezan a caer y
los inversionistas desechan el activo de la burbuja, pudiendo este espiral decreciente ser
acelerado por margin calls y por hojas de balance débiles. Ademas, si el boom fue financiado con
crédito esta ultima fase se puede ver amplificada y generar spillovers negativos. Brunnermeier y
Oehmke (2012) definen a una burbuja como un desequilibrio largo y sostenido en el precio de
activos financieros o reales, pero no cualquier desequilibrio en precios temporal puede ser
Ilamado una burbuja. O una burbuja también puede referirse a periodos en el que el precio de un
activo excede su valor fundamental porque los inversionistas creen que podran vender el activo a
un precio mas alto en el futuro, teniéndose aspecto en comun es que la valuacion de los activos
durante una burbuja generalmente es explosiva. Rosser et al. (2012) distinguen tres patrones que
pueden seguir las burbujas especulativas segun Kindleberger-Minsky: una primera opcion es
cuando los precios aumentan de forma acelerada y luego caen violentamente una vez que
alcanzan su pico; una segunda opcion es cuando los precios aumentan para luego declinar con un
patron relativamente similar; y una tercera opcion es cuando el precio alcanza su pico y luego es
seguido por un periodo de declive gradual (periodo de dificultad financiera), para luego

desplomarse.
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Por su parte, Robert Shiller (2000) describe los mecanismos de amplificacion de la burbuja como
procesos Ponzi que surgen naturalmente en un ciclo retroalimentativo que se comporta como una
profecia autocumplida, en la que la confianza y expectativas alcistas de los inversionistas se
sustenta en incrementos de los precios pasados, 1o que aumenta ain mas el precio a través de la
expansion de la demanda, y esto a su vez motiva a mas inversionistas a ser participes de la
burbuja. Se considera a la creacién de estas burbujas especulativas una extension de un esquema
a lo Ponzi porque hay agentes que se benefician de enfatizar la idea de que el mercado
continuard subiendo, y por tanto les conviene exaltar las buenas noticias y no darle tanta
importancia a las malas. El problema es que como la demanda de los inversionistas no puede
crecer eternamente, la burbuja tampoco y por tanto en algin momento tiene que reventar. Abreu
y Brunnermeier (2003) argumentan que las burbujas pueden hallarse ain en presencia de
arbitradores racionales pues su existencia descansa en la incapacidad de los éstos para
coordinarse en sus estrategias de venta. Este problema de coordinacion en conjunto con el
incentivo individual de mantener la burbuja tiene como consecuencia la persistencia de ésta
durante un periodo considerable de tiempo, teniéndose que este modelo racionaliza la existencia

de las burbujas y ademas permite explicar la sobre reaccion de los agentes.

Tipicamente hay efectos adversos en la economia real luego de que revientan las burbujas o se
contrae el crédito, pues se puede impactar a los préstamos bancarios y las decisiones de inversion
de otras instituciones financieras. Claessens et al. (2013) distinguen dos canales de propagacion
de los problemas financieros hacia la actividad real: Primero, cuando las deudas estan
colateralizadas y el precio de mercado del colateral cae. Un segundo mecanismo es cuando el
panorama de grandes caidas en el precio distorsiona las decisiones de las instituciones

financieras sobre prestar dinero o invertir, lo que llevaria a los agentes a decidirse por mantener
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activos mas liquidos y menos riesgosos. A través de estos canales las ventas precipitadas
gatilladas por la contraccidn del crédito pueden causar contracciones severas en la actividad real.
Respecto de la intensidad de los efectos que provoca la implosion de las burbujas los mismos
autores encuentran que el desplome crediticio y la caida en el precio de las casas llevan a caidas
entre 10 a 15 veces mas severas que otras caidas en precios, mientras que en el caso de las
acciones es unas 2,5 veces mas grande. Estos episodios son mas persistente, sobre todo para el
caso del precio de casas cuya duracion se aproximadamente 18 trimestres en comparacion con
los 10-12 trimestres de una contraccion del crédito o un desplome en el precio de acciones.
Ademas, generalmente hay efectos adversos sobre la economia real luego del desplome del

precio de activos y de la contraccion del crédito.

Explicar por qué y cdmo los auges crediticios y las burbujas en precios pueden persistir y
eventualmente ser insostenibles y reventar ha sido desafiante pues ha requerido responder el
porqué de la inaccién de los participantes del mercado financiero y de los hacedores de politica
para prever los riegos e intentar frenar estas expansiones desproporcionadas. Aunque
histéricamente se ha presenciado una serie de procesos que se han descrito como burbujas en
precios, la teoria clésica de las finanzas descarta la existencia de éstas. Lobejon (2011)
argumenta que en el marco tedrico que sirve de referencia al pensamiento econdmico dominante
resulta dificil encajar el origen y la dinamica de las crisis debido a las dificultades de la
macroeconomia convencional para abordar el analisis de los mercados financieros, las
limitaciones asociadas a la figura del agente representativo al momento de la agregacion, como
la posibilidad de que se generen un mayor riesgo sisttmico a partir de la suma de
comportamientos individuales racionales y las deficiencias que afectan a la teoria de los

mercados financieros eficientes.
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Siguiendo la linea argumentativa de Lobejon, las expectativas racionales se basan en el
comportamiento optimizador de los agentes, en este caso, la maximizacion de su informacion
sobre el presente y el pasado, en contraste con las expectativas adaptativas que s6lo toman en
cuenta la experiencia pasada. El problema de la incorporacion de las expectativas racionales en
los modelos econdmicos es que los incapacita para explicar la existencia de grandes crisis pues,
como nota Skidelsky (2012), si se asume la racionalidad de expectativas los agentes no
cometerian errores sistematicos en sus predicciones del futuro. Otra de las criticas a esta
hip6tesis es que evita que los modelos dependan de la percepcion que los agentes tienen del
entorno econdémico y del comportamiento de otros agentes, lo que para Sargent (2001) convierte
a los modelos econdmicos en construcciones teoricas indtiles. Otra debilidad de esta hipotesis
radica en que en numerosas ocasiones los individuos recurren a reglas de decision heuristica de
racionalidad limitada, incluso en el campo de las finanzas como en el caso de la “exuberancia
irracional” (Shiller, 2000). El mismo autor denuncia que los modelos macroecondémicos
convencionales incorporan a la actividad financiera de manera simple y poco consistente,
considerandolo como una actividad exdgena que desempefia un papel poco relevante en los
modelos, lo que genera una laguna al momento de intentar explicar la gran impronta ejercida por

la l6gica financiera sobre la economia real.

Por su parte, la hipotesis de mercados eficientes en su version fuerte afirma que los precios de los
activos financieros son una buena aproximacion de su valor intrinseco, y se ajustan y reflejan
toda la informacidon publica disponible hasta el momento. Esta hipotesis hasta el momento en que
se desencadeno la crisis subprime constituyé un respaldo teorico fundamental para defender el
correcto funcionamiento de los mercados financieros y para abogar por su libre desarrollo

(Lobejon, 2011). Bajo esta teoria los precios de los activos seguirian un patron de paseo aleatorio
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pues su cambio es impredecible al ocurrir como respuesta a nueva informacion (Campbell et al.,
1997). Siguiendo esta ldgica los precios de las acciones deberian reflejar los pagos de dividendos
que estas pagaran en valor presente, siendo estos dividendos el valor fundamental de la accién, e
intrinsecamente se descartaria la existencia de burbujas. Pero Shiller (1981) encuentra para el
caso de Estados Unidos que los precios de las acciones siguen un patron explosivo y volatil en
contraste con unos dividendos relativamente estables; y habla de exuberancia irracional para
referirse a que el precio de algunos activos es mas que la simple agregacion de la informacion
econOdmica disponible pues ademas puede estar determinado por factores psicolégicos de los
agentes (Shiller, 2000), teniéndose que el razonamiento idéneo para que se generen burbujas es
pensar que la tendencia alcista continuard, y aun cuando parezca irracional en el mercado de
acciones pues generalmente no se presentan tendencias consistentes, para el mercado de las casas

si parecia legitimo (Shiller, 2008).

Las implicancias de la crisis financiera pueden ser sustanciales y afectar la gestion de las
politicas econdmicas y financieras pues son de cierta manera manifestaciones extremas de las
interacciones entre el sector financiero y la economia real, por tanto, para lograr entenderlas es
necesario dilucidar el vinculo entre los mercados financieros con la macroeconomia. Muchas
teorias han sido desarrolladas intentando explicar las causas de las crisis financieras
incorporando elementos que deja de lado la teoria convencional, dentro de los que destacan el
hecho de que estas parecen estar impulsadas por factores “irracionales” como en el caso de las
corridas bancarias, contagios y spillovers entre los mercados financieros, limites al arbitraje
durante momentos de gran tension (Shleifer et al., 1997), la emergencia de burbujas en los
precios de los activos, desplomes en el volumen crédito y fire sales, entre otros (Harrison et al.,

1978; Abreu et al., 2003; Brunnermeir et al., 2004). Un marco teorico que logra incorporar a las
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crisis como producto de la interaccion entre la economia real y la actividad financiera es la

hipotesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky.

2.2 Hyman P. Minsky y la inestabilidad del sistema capitalista.

Minsky (1980) sostiene que la evolucion de la actividad econémica se caracteriza por la
inestabilidad y la emergencia de ciclos, que tienen su origen en la actividad financiera. Como
describe Lobejon (2011), esta idea se puede sintetizar en su Hipotesis de Inestabilidad Financiera
(Minsky, 1993), en la que recoge que “la economia tiene regimenes financieros bajo los que es
estable y regimenes financieros bajo los que no lo es” (Primer teorema de la Hipdtesis de la
Inestabilidad Financiera). La dindmica de esta hipotesis se describe como sigue: “En los periodos
de prosperidad prolongados la economia transita desde relaciones financieras que la llevan desde
un sistema estable a otras relaciones financieras que la abocan a un sistema inestable” (Segundo
teorema de la Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera). Ese sistema puede dar lugar a una
situacién de crisis a partir de la propia légica de funcionamiento de la dindmica financiera, sin
necesidad de que la economia tenga que “verse afectada por perturbaciones externas”. Otro
aspecto que incorpora Minsky es la intervencion del Estado, teniéndose que la profundidad de las
crisis depende del “entramado de intervenciones y regulaciones disefiadas para mantener a la

economia operando dentro de los limites razonables”.

Este mismo autor sostiene el andlisis acerca del desarrollo de la economia capitalista y su
consecuente prescripcion de politicas necesariamente debe considerar al sofisticado sistema

financiero, notando que la teoria neoclasica no considera el caracter enddgeno del dinero dentro
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de la economia, y por tanto las politicas que se rigen por este paradigma son inefectivas para
controlar la inestabilidad intrinseca del capitalismo, ni pueden explicar la normalidad de la

inestabilidad del sistema.

La concepcion de dinero exdgeno se refiere a ver la cantidad de dinero s6lo como la base
monetaria, y estd basada en la teoria de Hicks en la que la funcién de preferencias por liquidez es
una relacion entre la oferta monetaria y la tasa de interés. Bajo esta concepcion los bancos
comerciales actian como simples intermediarios financieros al prestar los depositos que los
ahorrantes ponen a su disposicion, y por tanto los depositos son creados por las decisiones de
ahorro de los hogares. Pero en la economia moderna los bancos no actdan como simples
intermediarios pues gran parte del dinero que posee el pablico toma la forma de depdsitos
bancarios, y los bancos comerciales son los creadores de estos depésitos de dinero a traves de los
préstamos, y adicionalmente pueden “crear dinero” comprando activos que poseian los
consumidores. Por tanto, el caracter enddgeno del dinero esta dado porque éste es un producto de
las interrelaciones financieras: Los bancos deciden qué cantidad prestaran dependiendo de sus
oportunidades para generar beneficios, y esta decision es la que determina la cantidad de
depositos creados por el sistema bancario, es decir endégenamente, y por tanto la decision de la
cantidad de dinero presente en la economia no es una variable exégena controlada por el Banco
Central a través del multiplicador monetario o la masa monetaria. Los depositos bancarios son un
simple registro sobre cuéanto le debe el banco a sus clientes, y por tanto se encuentran dentro de
los pasivos y no como un activo que pueda ser prestado. A su vez la cantidad de depositos
influye en la decision sobre cuanto dinero del Banco Central deseard&n mantener los bancos

comerciales.
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Minsky (1980) asegura que el caracter endégeno del dinero no incapacita al Banco Central para
controlar la liquidez, pues tipicamente para hacerlo establece el precio de las reservas a través de
la tasa de interés, y por tanto la Politica Monetaria acta como el dltimo limitante de la creacion
de dinero pues afecta a la decision sobre cuénto dinero las personas estén dispuestas a pedir
prestado y cuénto dinero estaran dispuestos a prestar los bancos comerciales. Como la esencia
del negocio de los bancos comerciales estd descrita por recibir una mayor tasa de interés por los
préstamos que hacen u otro tipo de activos comparado con la tasa que tienen que pagar por sus
depositos y otros pasivos, la tasa de politica monetaria determinard el comportamiento que

tengan los bancos.

Por su parte, el sistema capitalista se caracteriza por una serie de capas de compromisos de pago
que se encuentran establecidos en contratos financieros, en los que endeudarse y pagar las
deudas son un aspecto esencial: ambas actividades dependen de las ganancias tanto efectivas
como esperadas, y a su vez dependen de la disponibilidad de fuentes alternativas de
financiamiento en el caso en que se sobrestime las cuasi-rentas. Para garantizar el correcto
funcionamiento de la actividad de prestar y pedir prestado, ésta se debe llevar a cabo bajo
margenes que aseguren ciertos niveles de seguridad, teniéndose que el margen fundamental es el
exceso de los flujos de caja (cuasi-rentas) de los bienes de capital en operacién que permite

cumplir con los compromisos de pago de los préstamos.

La capacidad de enfrentar a las deudas depende de las expectativas de flujos futuros tanto de
prestamistas como de prestatarios, por lo que para entender el funcionamiento de este tipo de
economia se requiere entender cémo se determina el flujo bruto de beneficios medido en dinero.
Segun describe Minsky, la demanda por financiamiento ha crecido mas rapido que la oferta de

dinero por la via tradicional del sistema bancario, por lo que se han creado oportunidades para
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generar beneficios prestando dinero. Estas oportunidades llevan a la innovacion financiera que
crea vehiculos que validan esta estructura desbalanceada, como los Money Market Funds o el
“Sistema bancario en la sombra”, que se escapan de la comparativamente férrea regulacion
impuesta a los bancos tradicionales. EI mayor financiamiento por las vias no tradicionales hace
que aumente la actividad en una mayor medida que el aumento de los pasivos bancarios para
absorber las reservas bancarias, por lo que aumenta la velocidad del dinero y provoca que se
escape de los pardmetros que calcula el Banco Central, y por tanto la efectividad de su politica

monetaria se ve reducida.

Los cambios en las tendencias financieras ademas reflejan el cambio sobre como perciben los
distintos agentes econdmicos que se desempefia la economia. Por ejemplo, durante épocas
tranquilas el éxito combinado con evolucidn institucional hacen que los prestamistas y
prestatarios se sientan mas seguros respecto de los flujos de sus operaciones, lo que es
equivalente con exigir menores margenes de seguridad. Por su parte, lo que refleja las
preferencias por liquidez de los agentes son las tendencias en los tipos de negocios y las hojas de
balance de los bancos, teniéndose que un efecto inmediato de un cambio en estas preferencias
son los cambios en el precio de los bienes de capital. Un incremento en la preferencia por capital
liquido ocurre tipicamente cuando las cuasi-rentas no se condicen con la estructura de deuda o
los mercados financieros fallan ante la necesidad de refinanciar la deuda, lo que tendra como
consecuencia intentar reducir el pago de compromisos de corto plazo relativo a las cuasi-rentas,
por lo que el precio de los activos de capital tendera a bajar. Esto lleva a que decisiones tomadas
durante el periodo de comportamiento normal de los mercados hagan que los agentes subestimen

el nivel de riesgo. La inestabilidad intrinseca del sistema capitalista es que provoca que un
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periodo tranquilo y relativamente estable se convierta en uno inestable a través de la expansion

acelerada de la deuda, inversion, ganancias y precios.

El principal problema de la inestabilidad es que esta estd sesgada a pasar desde periodos de
expansion tranquila a periodos de boom inflacionario pues la evolucion de las instituciones
financieras ha tendido a elevar el nivel de apalancamiento, y con ello el nivel de riesgo total que
toman los agentes economicos. Por su parte, el éxito de las empresas lleva a que los agentes
piensen que se encuentren en un periodo de relativa tranquilidad, pero es justamente bajo esta
laxa preocupacion cuando se gestan las crisis del sistema capitalista pues los margenes de
seguridad de los flujos de ganancias se erosionan producto del excesivo apalancamiento,
provocando la fragilidad del sistema financiero, pues, como asegura Krugman, el buen resultado
econdmico y la admiracion de los mercados y sus administradores no aseguran que una

economia esté inmune a una crisis financiera.

3. Metodologia.

3.1 Modelo basico de valoracién de activos y burbujas racionales.

Algunos modelos formales han intentado explicar la formacién de burbujas a partir del
comportamiento racional de los individuos que en colectivo puede llevar a desviaciones en el
precio. Siguiendo el razonamiento de Gilirkaynak (2008), Breitung (2012) y Brunnermeier et al.
(2012), las burbujas racionales en el mercado de valores son desviaciones sistematicas sobre el
valor fundamental de un activo, y se pueden derivar a partir del problema de optimizacion del
consumidor representativo. Por simplicidad, se asume que la utilidad esperada del consumo

es maximizada en una economia de dotaciones:
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Sujeto a:

Donde:  corresponde a la dotacion del agente, que se asume exogena; es la tasa a la que se
descuenta el consumo futuro; es el activo almacenable; por su parte, dependiendo del
contexto puede ser el precio del activo luego del pago de dividendos, o bien puede ser el precio
de una casa 'y la renta, entre otros casos. La condicion de primer orden que se deriva del

problema de maximizacion es:

Por motivos de valoracion de activos generalmente se asume implicita o explicitamente que la
utilidad es lineal, lo que implica que los agentes poseen una utilidad marginal constante y son

neutrales al riesgo, por lo que la ecuacién anterior se simplifica a:

Asumiendo la existencia de un bono cupdn cero libre de riesgo, cuya tasa de interés para un

periodo es r, la condicion de no arbitraje estandar implica que:

Por lo tanto, el precio actual es la esperanza del precio futuro mas el pago de dividendos
esperado descontados. Por simplicidad se asume que la tasa que espera el agente racional para

mantener el activo es constante, es decir que para todo
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Resolviendo la ecuacion en diferencia y usando la ley de esperanzas iteradas se obtiene:

Esto significa que el precio de equilibrio esta dado por el valor esperado de los dividendos
futuros pagados desde hasta mas el valor esperado del precio del activo en el periodo

descontados a la tasa

Para activos con madurez finita . Por tanto, teéricamente, el precio del activo  es Unico

y coincide con los flujos futuros de pagos hasta su madurez.

Por su parte, para activos con madurez infinita, , el precio  s6lo coincide con el flujo de
dividendos futuros descontados a la tasa , que es el valor fundamental  si y sélo si se cumple

la condicidn de transversalidad:

Si no se cumple la condicion de transversalidad, es solo uno de los precios que resuelven
la ecuacion . De hecho, el precio  se puede descomponer en su valor fundamental y un

componente burbuja

Con:
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Teniéndose que cualquier proceso que cumpla con también es solucion. De

también se desprende que cualquier inversionista racional que desee comprar el activo
sobrevaluado espera que la burbuja crezca a una tasa . Si este es el casoy  es estrictamente
positivo, se sientan las bases para el comportamiento del inversionista especulador: Un
inversionista racional esta dispuesto a comprar un activo sobrevalorado porque cree que a través
de los aumentos en el precio serd& compensado por el pago extra . Por tanto, si los
inversionistas esperan que los precios crezcan a la tasa y deciden comprar acciones el precio

del activo subird y se consumara la profecia autocumplida.

3.2 Modelos de VValoracién de activos inmobiliarios.

Los precios de las casas y sus cambios, segun Ciarlone (2012), estan relacionados con un set de
variables macroecondémicas y condiciones especificas del mercado que influencian tanto a la
demanda como a la oferta. Por el lado de la demanda se incluyen el ingreso real disponible y las
tasas de interés, teniéndose que esta ultima puede jugar un rol dual al determinar el costo de
financiamiento de poseer una casa; factores demograficos como la tasa de crecimiento de la
poblacién, mejoras tanto en el nimero como en el tamafio de las casas, flujos migratorios; una
gran relacion entre los precios de las viviendas y las practicas de préstamo bancario; y cambios
en las condiciones del mercado laboral también pueden influenciar la demanda por viviendas y
su precio. Por el lado de la oferta entre los factores fundamentales se encuentran la

disponibilidad y precio de la tierra construible, ademas del costo total de construccion. Una
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caracteristica esencial de la oferta habitacional es que esta responde gradualmente a cambios en
las condiciones de la demanda debido, por ejemplo, a retrasos en la obtencién de permisos de
construccion y en tiempos de construccion, por lo que se puede producir un cierto grado de

overshooting (o undershooting) en el precio de las casas.

Otra caracteristica del precio de las casas es que tiende a correlacionarse con el precio de otros
activos, principalmente con aquellas pertenecientes al mercado de valores debido a que

representan otro de los destinos posibles del bienestar privado.

Existen dos enfoques utilizados para valorar activos inmobiliarios: uno basado en el costo de
uso, que utiliza el costo esperado de poseer una casa, el que debe igualarse al costo de arrendar
en el largo plazo pues los agentes racionales ajustan su consumo de servicios inmobiliarios hasta
que el beneficio marginal de éstos iguale al costo marginal. El inverso del costo es el ratio de
precio a renta, que permite determinar si en precio de las casas se encuentra desalineado con sus

fundamentos.

El segundo enfoque consiste en comparar los precios observados con aquellos de equilibrio de
largo plazo determinados utilizando las condiciones de oferta y demanda. Esta especificacion
requiere una relacién de cointegracion entre el precio de las casas y sus fundamentos
econdmicos, que puede ser determinado mediante un modelo de correccion de errores. Dentro de
este contexto la sobrevaluacién o subvaluacion respecto del equilibrio de largo plazo se puede
separar en dos componentes: primero, en desalineamientos producto de imperfecciones
inherentes al mercado habitacional, como rezagos en el ajuste de la oferta o fricciones en el
mercado del crédito, pudiendo generar desviaciones respecto de sus fundamentos en el precio de
las casas en el corto plazo. Segundo, el desalineamiento se puede dar por un excesivo optimismo

0 pesimismo por parte de los participantes del mercado.
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Dos formas complementarias para detectar la presencia de burbujas con la metodologia de
cointegracion, que intenta detectar la existencia de un desacople entre el precio de las viviendas y
el valor de sus factores determinante; y el enfoque de quiebre estructural que a través de tests de
raiz unitaria busca cambios en los precios que se condigan con un proceso explosivo
caracteristico de las burbujas. En este estudio nos centraremos en la utilizacion de esta segunda

metodologia para la deteccién de posibles burbujas en el mercado inmobiliario.

3.3 Modelos econométricos para la deteccion de burbujas.

Homm y Breitung (2012) comparan una serie de métodos econométricos para la deteccion de
burbujas en los mercados de valores, que consisten basicamente en determinar si los precios
cambian de un proceso de paseo aleatorio a ser un proceso explosivo. Utilizan una simulacién de
Monte Carlo para comparar el desempefio de distintos estadigrafos. Entre los tests mejor
comportados se encuentra el test de Chow que muestra un gran poder predictivo para la fecha de
quiebre estructural, es decir, el momento en que empieza la burbuja. Los autores sugieren
monitorear en tiempo real para detectar burbujas especulativas. Cuando hay un tnico cambio en
el régimen el test de Chow secuencial y la version modificada de Busetti y Taylor (2004) son los
que presentan el mayor poder predictivo, pero si existen multiples cambios estos tests no son tan
efectivos y es recomendable utilizar métodos de monitoreo estadistico (Dickey-Fuller o

CUSUM).

Un problema de este tipo de metodologias es que las burbujas no pueden ser identificadas con un
alto grado de confianza, pues s6lo se podria detectar una desviacién respecto del valor
fundamental de un activo si este fuese conocido. Gurkayrak (2008) argumenta que lo que se

identifica no necesariamente son burbujas, ese es el problema del célculo residual, es cierto que
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dicen mucho sobre el mal ajuste del subsecuente modelo de dividendos, pero no nos dicen nada
sobre si las burbujas existen o no. La deteccion econométrica de burbujas en los precios de los
activos no se puede efectuar con un grado satisfactorio de certeza pues, como describe el autor,
por cada paper que encuentra evidencia sobre burbujas hay otro que se adapta a los datos
igualmente bien que no encuentra evidencia sobre burbujas. Aun no es posible distinguir una
burbuja de un “cambio en los tiempos” o de un cambio en los fundamentos. Se tiene un problema
al calcular la burbuja como un residuo, pues éstas lo crearan, pero cualquier otro error en la
especificacion del modelo también lo haria. El autor ratifica que estos métodos no demuestran la
existencia de burbujas, sino que muestran que el modelo de dividendos que se utiliza

actualmente es inconsistente con los datos.

3.3.1 Tests de quiebre estructural.

Siguiendo los modelos de deteccion basados en quiebre estructural, utilizaremos 3 de los
estadigrafos en sus versiones adaptadas por Homm y Breitung (2012): Uno basado en Busetti-
Taylor (2004), Phillips/Wu/Yu (2011) y un test de Chow; y finalmente un test propuesto por

Zivot y Andrews (1992).

Los procedimientos de los tests estan basados en un modelo de serie de tiempo de tipo

Donde  es ruido blanco con y . Bajo la hipotesis nula
sigue un patron de paseo aleatorio para todos los periodos de tiempo, y bajo la hipotesis
alternativa el proceso comienza como un paseo aleatorio y luego cambia a un proceso explosivo
en un momento desconocido , donde corresponde al mayor entero que es menor
oigual a
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Varios estadigrafos han sido sugeridos para testear cambio estructural en sobre los pardmetros
autorregresivos. La mayoria de los trabajos se enfocan en un cambio desde un proceso no

estacionario a un proceso estacionario, 0 viceversa.
1) Test de Busetti-Taylor (2004).

El estadigrafo original de Busetti-Taylor testea la hipotesis de que la serie de tiempo es
estacionaria contra la hipétesis alternativa de que cambia desde un proceso estacionario hacia
uno de paseo aleatorio en un momento desconocido. Homm et al. (2012) lo modifican de tal

forma que la hipdtesis nula estd dada por (2) y la alternativa por (3), teniéndose:

Donde:

El test rechaza la hipotesis nula para valores grandes de Y utiliza el
estimador de la varianza basado en la muestra completa. Se puede derivar el siguiente

resultado para la distribucién asintética de
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2) Test de Phillips/Wu/Yu (2011).

Este estadigrafo se basa en una secuencia de tests de Dickey-Fuller. Sea el estimador de

minimos cuadrados ordinariosde y el estimador de la desviacion estandar de  que utiliza

la submuestra . La forma recursiva del test de Dickey-Fuller esta dada por:

Donde:

El test de Dickey-Fuller original es utilizado para testear la hipdtesis nula contra la hipétesis
alternativa para , 'y el test rechaza si es pequefio. La modificacion
que utilizan Homm et al. (2012) es tal que utilizan los valores criticos de los extremos superiores
(upper tail critical values), y se rechaza cuando es grande. La distribucién asintotica

de esta dada por:
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Este test no toma en cuenta para la hipotesis nula ni la alternativa que  es un proceso de paseo
aleatorio para , Y por tanto no explota toda la informacién disponible. Este
problema se puede solucionar incorporando un test de Chow de quiebre estructural en el

parametro autoregresivo, como se muestra en el siguiente estadigrafo a utilizar:

3) Test de Chow para quiebre estructural.

Este estadigrafo explota el supuesto de que para y que

para , por lo que puede ser reescrito como:

Donde:

Por tanto, la hipétesis nula de interés es , Y es testeada contra la hipdtesis alternativa

El estadigrafo para la hip6tesis nula esta dado por:

Donde:
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Y es el estimador de minimos cuadrados de en . El estadigrafo de Chow para testear el
cambio desde un proceso hacia uno explosivo en el intervalo puede ser

escrito como:

Cuya distribucién asintética esta dada por:

4) Zivot y Andrews (1992).

En este estadigrafo se trata al quiebre estructural como un suceso endodgeno, en el que se
considera como hipotesis nula que la serie es integrada sin un quiebre estructural exdgeno,
es decir un proceso de raiz unitaria (en este caso el  de es igual a 1), y la testean contra la
hipbtesis alternativa de que puede ser representado como un proceso estacionario en
tendencia con un Unico quiebre que ocurre en un momento desconocido del tiempo . La
idea de este estadigrafo es estimar el punto de quiebre que se ajuste mejor a la hipdtesis

alternativa.

Donde si es positivo indicaria la existencia de un quiebre estructural en nivel, y por tanto

evidencia sobre la posible existencia de una burbuja. La hipétesis nula se rechaza para valores
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pequefios que cumplan con , donde corresponde al estadistico t para

testear y es escogido de tal forma que minimice el valor de ;
valor critico de la cola izquierda de tamafio  para la distribucion asintotica de

es un subconjunto cerrado de (0,1).

La distribucion asintdtica de esta dada por:

3.3.2 Estimacion de la fecha de quiebre.

Siguiendo con Homm y Breitung (2012), si se asume que la serie de tiempo
por las ecuaciones y ,unaformade estimar es usar el valor

el valor de

denota el

Y

esta descrita

que maximiza
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4. Datos.

4.1 Descripcion de los datos.

Los datos fueron extraidos de una serie de precios nominales trimestrales para 18 economias
avanzados que posee el Bank for International Settlements (BIS) con datos que se remontan al
primer semestre de 1970 para 16 paises, y a partir del primer semestre de 1971 para el caso de
Italia y Espafia. La base esta construida a partir de indices de precios de casas cuya base es el afio
1995=100 (unidades), ademas se debe notar que los indices no han sido desestacionalizados. Esta
base ha sido construida a partir de una gran cantidad de fuentes, entre las que se cuentan bancos
centrales, oficinas de estadisticas nacionales, centros de investigacion, compafiias privadas y
estudios académicos. Las metodologias empleadas por cada uno de los paises y el area
geografica que toman en cuenta también es variada, por lo que para constituir esta base se han
hecho grandes esfuerzo con el objeto de que los indices sean comparables entre paises y a través
del tiempo, como la obtencion de feedback por parte de algunos de los bancos centrales de los
paises pertenecientes a la muestra’. Ademés cabe destacar que dentro de la muestra de 18 paises
se encuentran paises de los que no existe una narrativa de emergencia de burbujas en la
literatura, como Canada, Alemania y Suiza. Por ejemplo, Martius et al. (2014) encuentran que en

el mercado aleman el precio de las casas se encuentra bien explicado por sus fundamentos.

'la metodologia empleada para recopilar cada una de las series de precios de los distintos paises se encuentra
disponible en http://www.bis.org/statistics/pp_long_documentation.pdf.
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Como se muestra en el Grafico 1, hasta mediados de la década de 1990 todos los indice de

precios se comportan de manera relativamente estable, excepto para el caso de Finlandia cuyo

Grafico 1: Precios nominales de propiedades residenciales para 18

economias avanzadas.
Fuente: National sources, BIS Residential Property Price database
(http://www.bis.org/statistics/pp.htm).
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indice de precios se escapa del valor del resto de los paises a partir del afio 1987, y este proceso
justamente coincide con la emergencia de una burbuja en precios de casas que desembocé en la

crisis escandinava de septiembre de 1991 (Brunnermeier et al., 2014).

5. Resultados.

Los resultados luego de aplicar los distintos tests descritos en la seccion anterior al logaritmo de
los precios se muestran en la Tabla 1. Para aquellos casos en con los que se cuente con la
informacion pertinente se analizard cada uno de los resultados utilizando la nomenclatura

propuesta por Kindleberger con sus cinco fases: desplazamiento, boom, euforia, fase de toma de
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Tabla 1: Resultados.

Pais

Australia (AU)
Bélgica (BE)
Canada (CA)

Suiza (CH)
Alemania (DE)
Dinamarca (DK)
Espana (ES)
Finlandia (FI)
Francia (FR)

Gran Bretaiia (GB)
Irlanda (IE)

Italia (IT)

Japén (JP)

Paises Bajos (NL)
Noruega (NO)
Nueva Zelanda (N2)
Suecia (SE)

Estados Unidos (US)

Tabla 1*** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%

supBT

* %

* %k %k

* %k %k

* %k %k
* %k %
% %k %
* % %k
* % %k

* % %k

* % %k

* %k %

supDF

*

* %k %k

* *

* % %k

supDFC

*

* %k %k

%k %k %k

%k %k %k

%k %k %k

* %k %k

* %k %k

* %k %k

Estadigrafo

Zivot y Andrews

% %k %

* %k
* % %k
* %k
* % %k
* % %k
* % %k
* % %k
* %k k
* %k k
* % %k
* % %k
* % %k
* % %k

* % %k

* %k %

Fecha de quiebre

2000:4

1997:3

1994:2

1978:2

2004:1

2002:1

1991:3

2004:1

2002:1

2002:1

2004:2

1988:2

1977:3

1994:4

2003:3

2003:3

33



ganancias y fase de panico.

El Gréafico 2 muestra la dinamica de precios de Canada, Suiza, Alemania y Suecia. En ninguno
de los tests propuestos por Homm et al. (2012) no se rechaza la hip6tesis nula de paseo aleatorio,
mientras que el test de Andrews et al. (1992) la rechaza para un nivel de confianza de 99%. Por
tanto, para todos estos paises no se encuentra evidencia empirica sobre la existencia de burbujas.
Para el caso de Alemania ya existia evidencia empirica sobre esto, como la encontrada por
Martins et al. (2014), que utilizando un analisis de cointegracion encuentran que la dinamica de

los precios para este pais es bien explicada por sus fundamentos, por lo que no existiria burbuja.

Grafico 2: Paises sin burbuja.
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Para el caso de Suecia ninguno de los tests rechaza la hipotesis nula de paseo aleatorio, y por
tanto no se detectan burbujas, teniéndose que este resultado contrasta con la narrativa sobre la
existencia de una burbuja inmobiliaria a mediados de la década de 1990. Después de la crisis
bancaria los precios de las casas volvieron al nivel pre-crisis y aumentaron nuevamente a partir
de 1997 hasta la crisis internacional que provocé un declive temporal. Luego de eso el mercado
se recuperd rapidamente, y si bien actualmente muestran algo de debilidad, permanecen a niveles

muy altos desde una perspectiva historica de largo plazo (Bergman et al., 2013).

El Grafico 3 muestra la dindmica de precios de Australia, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Francia, Gran Bretafa, Italia, Irlanda y Nueva Zelanda. Para todos estos paises el quiebre
estimado es cercano al afio 2000. Para el caso de Australia todos los tests propuestos por Homm
et al. (2012) rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria con un 90% de confianza y el test
propuesto por Andrews et al. (1992) lo hace con un 99% de confianza, por lo que se detecta la
presencia de una burbuja en precios. La fecha estimada de quiebre es el cuarto trimestre del afio
2000, que se aproxima bastante bien a una burbuja en bienes raices que ocurrié entre el afio
2002-2004 que no terminG con una crisis (Brunnermeier, 2014). Utilizando la nomenclatura
propuesta por Kindleberger, en este caso en la fase de desplazamiento se produjo
desregulaciones en el mercado financiero, una creciente presion competitiva sobre los bancos,
innovaciones financieras como la securitizacion, ademas de un tratamiento mas favorable en los
impuestos para los inversionistas. En la fase de boom los bancos incrementaron el crédito y
sesgaron sus decisiones de prestar hacia préstamos a los hogares. La particularidad de este caso
es que no terminod con una caida abrupta en el precio de los activos inmobiliarios ni se desato una
crisis gracias a la oportuna intervencion del Banco Central de Australia. En una primera instancia

esta entidad volco su atencidn hacia la evolucion de los precios de las viviendas residenciales y
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comunicé publicamente los potenciales riesgos de largo plazo de este patron explosivo, para
luego contraer en varias etapas la politica monetaria desde mediados del afio 2000, aunque esta
accion fue motiva por presiones inflacionarias mas que haberse enfocado explicitamente en el
precio de un activo en particular, en este caso las casas. Al mismo tiempo, reguladores y otros
entes oficiales también participaron en la discusion respecto de los efectos adversos que podria
tener la explosion de la burbuja y también tomaron acciones. Finalmente la burbuja terminé con
efectos negativos modestos en el consumo y se desaceler6 parsimoniosamente sin generar

grandes quiebres en precios ni una crisis (Brunnermeier y Schnabel, 2014).

Grafico 3: Crisis Subprime.
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Para el caso de Dinamarca tres de los cuatro tests rechazan la hipétesis nula de paseo aleatorio,
por lo que se detecta la presencia de una burbuja en precios. La fecha de quiebre estimada
corresponde al trimestre de 2004, fecha que coincide con una burbuja en precios que
experimento antes de que estallara la crisis del 2008 (Bergman et al, 2013). En la fase de euforia
Los altos precios de las casas estimularon la demanda de los consumidores gracias al impacto
positivo sobre el bienestar de los hogares, aumentaron las inversiones en el sector inmobiliario y
contribuy6 significativamente con el sobrecalentamiento de la economia danesa entre el 2006 y
el 2007. Como resultado se presentd una tasa de desempleo baja en conjunto con un alza
sustantiva en el nivel de salarios que disminuyo la competitividad de las firmas danesas a nivel
internacional. En la fase de péanico, cuando la burbuja estall6 la actividad asociada a la
construccioén y la confianza de los consumidores colaps6, al mismo tiempo que las exportaciones
netas danesas sufrieron debido a la combinacion de la crisis econémica internacional con la

estructura de costos menos competitiva (Martins et al., 2014).

Para Espafia todos los tests rechazan la hip6tesis nula de raiz unitaria, y por tanto se encuentra
presencia de burbujas. La estimacion de la fecha de quiebre es para el primer trimestre de 2002,
fecha que coincide con la burbuja en el precio de las casas de Espafia que se gestd a partir de
1997. El desplazamiento para el caso espafiol consistio en la presencia una baja tasa de interés en
la eurozona, y particularmente muy baja para el caso espafiol en las tasas de préstamos para
financiar la compra de casas, teniéndose que pasé desde un 9,6% en 1997 hasta un 3,3% en 2007
(Brunnermeier et al., 2014); un aumento de la competencia entre los bancos, crecimiento
poblacional, compra de casas por parte de foraneos y un boom en el sector inmobiliario que
acelero la tasa de crecimiento de la burbuja. La burbuja explot6 cuando se propagaron los efectos

de la crisis subprime a Europa, y pegé muy fuerte a los bancos espafioles porque estos estaban
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involucrados en el financiamiento de sector inmobiliario y en actividades de desarrollo de
propiedades. En la fase de panico, el cambio en las expectativas de desarrollo de los precios en el
mercado de las casas, la contraccion del crédito en el sector bancario y el mercado mayorista por
productos financiados con hipotecas en las que descansaban fuertemente las instituciones
espafiolas desembocd en una crisis que tuvo efectos dramaticos sobre la economia real.

(Taipalus, 2006; Martins et al., 2014; Conefrey et al., 2009; Brunnermeier et al., 2014)

Para el caso de Estados Unidos tres de los cuatro tests rechazan la hipdtesis nula de paseo
aleatorio, por lo que se detecta la presencia de una burbuja en precios. La fecha de quiebre
estimada corresponde al tercer trimestre de 2003, fecha que coincide con la emergencia de la
burbuja subprime, que tuvo como consecuencia la crisis financiera del 2008. En este caso el
desplazamiento consistio en que a principios de la década del 2000 la desregulacion e innovacién
financiera que incluyo la securitizacion y nuevos instrumentos financieros, acompafiada de un
rapido crecimiento del shadow banking, contribuyé con la emergencia de un boom crediticio en
el sector de las casas. En la fase de euforia, Una gran valuacion en las casas y expectativas
optimistas alimentaron la burbuja que emergié en el sector inmobiliario. Sin embargo, debido a
la desaceleracion econdmica Y al alza en las tasas de interés la burbuja se revirtié a mediados de
2006. En la fase de panico, la morosidad aumenté y el valor de los productos financieros
respaldados por las hipotecas se desplomé. Se propagé la incertidumbre y las dificultades
financieras se extendieron entre el shadow banking, y luego se permearon al resto de las
instituciones financieras (Taipalus, 2006; Belke et al., 2007; Martin, 2011; Brunnermeier et al.,

2014).

Para el caso de Francia tres de los cuatro tests rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria. La

fecha estimada de quiebre es para el primer trimestre del 2004, momento en el que los precios de
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las propiedades crecieron especialmente rapido (Belke et al., 2007). En contraste con este
resultado, la inversion en nuevas casas parecia estar cercano a su equilibrio de largo plazo de
entre un 5 y un 6 % del PIB (Conefrey et al., 2009), y ademéas poseia un bajo ratio de

hipotecas/PIB (Calza et al., 2013).

Para el caso del Gran Bretafia, tres de los cuatro tests rechazan la hipotesis nula de paseo
aleatorio, por lo que se detecta una burbuja en precios. La fecha estimada de quiebre es para el
primer semestre del 2002. Detras de esta alza se encontraron varias razones, entre ellas que la
economia se auguraba en una mejor posicion pues el crecimiento se encontraba sobre su
potencial de largo plazo, y el desempleo e inflacion se encontraban bajos en la fase de
desplazamiento. En la fase de boom los estandares para prestar de los bancos se volvieron menos
restrictivos y las tasas de interés descendieron significativamente, también se utiliz6 mucho la
securitizacion. Ademas se manifestd un ambiente de ilusion sobre la “maquina de creacion de
dinero eterno” basada en la creacion de riqueza y aumento del consumo a través del alza en el
precio de las casas, que resultd tener una escasa relacion con el crecimiento econdémico y con los
fundamentales pero se asumi6 como el “estado normal de las cosas”, teniéndose un crecimiento
explosivo en el segmento que compraba casas para mantenerlo como un activo especulativo o
como un generador de ingresos personales o una fuente de pensiones (Martin, 2011). El consumo
permanecio fuerte y las tasas de interés se mantuvieron bajas. Incluso se reportaba que para el
otofio de 2003 el ratio precio-arriendo y el ratio hipoteca-ingreso se encontraban por sobre el del
ultimo boom registrado en 1989, y por tanto en ese momento se temia que los consumidores
altamente endeudados bajo una situacion adversa pudieran crear shocks negativos a la demanda

en la economia, es decir, pasar a una fase de panico (Taipalus, 2006; Martins et al., 2014).
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Para el caso de lItalia tres de los cuatro tests rechazan la hipétesis nula de paseo aleatorio,
encontrandose la presencia de burbujas. La fecha de quiebre estimada es para el segundo
trimestre del 2004. En este pais las bajas tasas de interés llevaron a un boom inmobiliario, que
logré mantener un nivel de consumo sostenido. Por otro lado el pais contaba con una pérdida de
competitividad externa persistente que luego el sector inmobiliario no logré seguir sosteniendo
con su boom. La economia italiana cayd en una recesion entre el cuarto trimestre del 2004 vy el
primer trimestre del 2005 producto de un deterioro en las expectativas de los inversionistas y los
negocios. Para el afio 2006 ya se temia que la situacion italiana podria desembocar en una crisis
mayor debido a su pérdida en competitividad y la posibilidad de que se detuviera el boom
inmobiliario, llevado a un periodo prolongado de contraccion. Para el caso de este pais el ratio de
hipotecas/PIB es de 13% y la relacion préstamo/valor es de un 50%, en ambos casos las mas
bajas entre los paises de la unién europea para el afio 2009, y ha sido histéricamente bajo en este
pais debido a la dificultad de los prestamistas para reposesion del activo en caso de que el
prestatario deje de pagar, esto como consecuencia de lo lento y costosos que son los
procedimientos judiciales (Calza et al., 2013). Ademas, en un indicador sintético del grado de
desarrollo y completitud del mercado hipotecario desarrollado por el FMI se encuentra entre los
paises grandes con menor desarrollo de este segmento junto con Francia y Alemania (Belke et

al., 2007; Caliman, 2008).

Para el caso de Irlanda tres de los cuatro tests rechazan la hipotesis nula de raiz unitaria,
encontrandose presencia de burbuja. La fecha estimada del quiebre es para el primer trimestre
del 2002, fecha que coincide con la antesala de la crisis financiera del 2008. En general Irlanda
se podria describir como un pais poco conservador en términos de hipotecas habitacionales, con

altos ratios de apalancamiento, que en conjunto con una tasa poblacional creciente, mayores

40



ingresos y menores intereses hipotecarios propiciaron un incremento en la demanda por casas.
En la fase de desplazamiento la integracion con la zona euro no s6lo cambio la disponibilidad de
financiamiento sino que ademas su costo disminuy6 dréasticamente y se liberalizo la actividad
financiera gracias a la unién monetaria que permitié endeudarse sin incurrir en el riesgo de tipo
de cambio, abriendo la posibilidad de endeudarse en el extranjero para financiar la inversion
inmobiliaria. Ademas la securitizacion de las hipotecas les permitia venderla al mercado europeo
y reducir su exposicion (al menos nominalmente) a las vicisitudes del mercado local. En la fase
de boom el sector financiero se endeudaba a bajas tasas en la zona euro para luego prestar en
Irlanda a sector inmobiliario, en conjunto con una politica monetaria laxa que también propicid
la formacion de la burbuja en el sector inmobiliario. EI boom en el mercado de las casas recayo
en la disponibilidad de la oferta de crédito en la forma de hipotecas y la liberalizacion significo
que los bancos ya no estaban atados por los depdsitos domésticos o la disponibilidad de recursos
en el mercado local. En la fase de euforia el nivel de transacciones que alcanzd el sector
habitacional obligd a los bancos locales a abrir fondos sustanciales en el extranjero para financiar
el boom inmobiliario, y una vez que colapso la burbuja irlandesa el 2008 empezaron a reducir su
adopcion de deuda en el extranjero. Cuando las economias avanzadas gastaban cerca del 5% del
PIB en construir nuevas casa, Irlanda estaba gastando 4 veces méas (Kelly, 2007). Un problema
adicional de Irlanda fue que el sector inmobiliario ocupaba una parte importante de participacién
en el PIB, cercano a 14% para el afio 2005, lo que una vez que estall6 la burbuja provocé que el
mercado laboral también se hundiera debido a la cantidad de recursos que se utilizaba en este
sector. Segun Conefrey et al. (2009) la burbuja explotd no tanto por la incertidumbre que causé
la crisis del 2008 sobre los mercados financieros sino porque se deterioraron las expectativas de

futuras ganancias de capital por parte de los agentes. En la fase de panico, el estallido de la
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burbuja en el sector inmobiliario arrastro consigo al sector financiero, que no estaba expuesto a
los activos toxicos de Estados Unidos. Su sobreexposicion al riesgo doméstico debido a la gran
cantidad de préstamos habitacionales precipitd una crisis financiera de grandes proporciones.
Gran parte de la burbuja inmobiliaria fue impulsada por expectativas de que el precio de las

casas siguiera al alza (Martins et al., 2014; Conefrey et al., 2009; Honohan, 2009).

Para el caso de Nueva Zelanda tres de los cuatro tests rechazan la hipotesis nula de paseo
aleatorio, encontrando burbujas. La fecha estimada del quiebre es para el tercer trimestre del
2003, y coincide con evidencia encontrada sobre dislocaciones entre el precio de las casas y sus
fundamentos a partir del afio 2000. Fraser et al. (2008) describen que Nueva Zelanda a partir de
1984 empez6 a cambiar en términos de liberalizacién de los mercados, entre los que se incluyé
una mayor libertad en los movimientos de la tasa de interés, teniéndose que gran parte de la
sobrevaluacion de los activos en este pais se debié6 mas dinamicas del precio que a
sobrerreacciones del mercado. Si bien esta burbuja se considera modesta comparada con la de
otros paises de esta muestra, se consideraba que el pais se encontraba vulnerable ante un posible
alza en las tasas de interés porque un 80% de los activos de los hogares correspondian a hogares.
Estos mismos autores argumentan que entre las razones para tener tan alta proporcion de los
activos en casas se encuentran que las tasas relativas de retorno de éstos tienden a ser mayores en
tiempos de inflacion en este pais, ademas de que generaba un exceso de retorno por sobre un
bono de largo plazo del gobierno de un 1,2%. En este caso la autoridad monetaria reaccion6
contrayendo moderada y gradualmente la politica monetaria siete veces hasta llegar a un 6,75%,
lo que tuvo como efecto evitar una crisis financiera o economica mayor, pasando desde un
crecimiento del PIB de un 4,8% en el afio 2004 a un 2,3% en el 2005 (Roubini, 2006). Esta

medida se utiliz6 enfocandose en metas de precios de activos, en este caso el precio de las casas.
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El Grafico 4 muestra la dinamica de precios de Finlandia y Noruega. Para Finlandia todos los
tests rechazan la hipotesis nula de raiz unitaria, y por tanto se encuentra presencia de burbujas.
La estimacion de la fecha de quiebre es para el tercer trimestre de 1991, fecha que coincide con
la crisis escandinava de septiembre del mismo afio. En este caso el desplazamiento consistié en
una amplia desregulacién financiera y una escasa supervision a los bancos. A partir del afio 1986
gracias al auge econémico que present6 la economia finesa se dio paso a la fase de boom, donde
el sobrecalentamiento ademas fue respaldado por una expansion en el crédito, especialmente en
moneda extranjera, y esquemas de impuestos generosos. Estos factores en conjunto dieron paso a
una euforia que provocd una burbuja tanto en el precio de las casas como en el mercado
accionario. El Banco de Finlandia reconoci la excesiva expansion del crédito y decidi6 contraer
ligeramente la politica monetaria al principio de 1989. La fase de pénico se origind en 1991
debido a la caida de las exportaciones hacia la Union Soviética en conjunto con una declinacion
en el producto y una devaluacion de la moneda local y un descenso en el consumo local Ilevaron
al derrumbe de la economia, ademas las tasas de interés comenzaron a subir y redujeron la
capacidad de pago de la deuda de los agentes econémicos, ademas de que los malos préstamos
inmobiliarios hicieron que el sistema bancario colapsara (Taipalus, 2006; Kelly, 2007;

Brunnermeier et al., 2014).

Para el caso de Noruega dos de los cuatro tests rechazan la hipétesis de paseo aleatorio, por lo
que se detecta la presencia de una burbuja en precios. La fecha de quiebre estimada corresponde
al cuarto trimestre de 1994, aproximadamente una vez terminada la crisis escandinava en
Noruega, y ademas coincide con el inicio de una posible segunda burbuja a partir de mediados de
la década de 1990. Es aqui donde surge la problematica de estos modelos que consideran un

unico quiebre estructural, por lo que procederemos a describir el episodio de la crisis
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Grafico 4: Crisis Escandinava.
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escandinava porque coincide con la fecha encontrada para Finlandia. A partir de 1983 Noruega
experimentd un periodo de crecimiento acelerado. El desplazamiento consistié en la amplia
desregularizacién del sector financiero acompafada por flujos de capital hacia el pais contribuyd
con una expansion del crédito, con lo que emergid una burbuja en el mercado de las casas. La
creciente competencia en el sector bancario presiond a estos a adoptar estandares de crédito
menos restrictivos que aumentaron el nivel de riesgo. Ademéas el Banco Central noruego
perseguia una meta de mantener una tasa de interés baja y estable, teniendo tasas de interés
reales cercanas a cero o incluso negativas. A principios de 1986 la caida en el precio del
petréleo, altos salarios y ataques especulativos a la moneda noruega cambiaron el panorama
economico. En la fase de panico se tuvo que el consumo y la inversion declinaron en 1987 y

arrastro consigo a la burbuja inmobiliaria. La crisis comenzo con la falla de varios bancos
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pequefios en 1988, que fue seguida por una crisis bancaria severa en 1991 (Brunnermeier et al.,

2014).

El Grafico 5 muestra la dindmica de precios de Japdn. Para el caso de este pais tres de los cuatro
tests rechazan la hipdtesis nula de paseo aleatorio, por lo que se detecta la presencia de una
burbuja en precios. La fecha de quiebre estimada corresponde al segundo trimestre de 1988, que
coincide con la denominada “década perdida” que abarco desde 1985 hasta 2003, con una crisis
que estallé en enero de 1990. Durante la década de 1980 la economia japonesa fue estimulada en
la fase de boom por el pensamiento de una “nueva economia” y un boom econdmico,
alimentadas por la liberalizacion e innovaciones financieras que surgieron en la fase de
desplazamiento. Cuando aumentd la presién competitiva de la banca japonesa en conjunto con
las desregulacion, ésta fue en busca de nuevos clientes. Estos factores en combinacion con bajas
tasas de interés propiciaron la euforia y su consiguiente emergencia de burbujas en el mercado
de acciones y en el mercado de propiedades, en los que estaban involucrados instituciones
financieras y los hogares. Una vez que el banco de Japon se dio cuenta de la insostenibilidad de
estos patrones decidid subir las tasas de interés a finales del afio 1989, y nuevamente en 1990. En
la fase de panico, la reversién aguda en la politica monetaria provocé que las burbujas reventaran
y precipito la caida en el mercado accionario, provocando una caida persistente en el precio de
los activos que caus6 un aumento en la morosidad de los préstamos, lo que a su vez causé graves
problemas las instituciones financieras. La explosion de la burbuja en los activos es asociada
con la “década perdida”, un periodo prolongado de estancamiento (André, 2010; Brunnermeier et

al., 2014).
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Para el caso de los Paises Bajos todos los tests rechazan la hipotesis nula de raiz unitaria,

encontrandose indicios de burbujas en el precio de las casas. La fecha estimada del quiebre es el

tercer trimestre de 1977, fecha que coincide con una crisis inmobiliaria de entre 1979 y 1987, en

la que el precio de las casas descendié en promedio un 50% entre esos afios. Una vez que la

burbuja estall6 los agentes disminuyeron su nivel de consumo debido al descenso en su nivel de

bienestar, y los bancos experimentaron un incremento en las deudas impagas (Kelly, 2007).

Finalmente, para el caso de Bélgica tres de los cuatro tests rechazan la hipétesis nula de paseo

aleatorio, encontrando burbujas. En el caso de este pais no hubo un declive en los precios luego

de la crisis, y segun datos de la OECD vy Scatigna et al. (2014) la correccion en el precio es

necesaria debido a una débil salud financiera de los hogares y un sector bancario fragil.

6. Conclusiones.
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El propdsito de esta investigacion ha sido conciliar distintas perspectivas sobre las crisis
financieras, el funcionamiento de los mercados financieros y la actividad macroecondémica. Entre
las caracteristicas propias de las fases tempranas de las crisis se encontré la emergencia de
burbujas en el precio de activos, que son desviaciones sistematicas respecto del valor
fundamental del activo. Si bien algunos autores se muestran escépticos ante las pruebas sobre la
presencia de éstas en distintos mercado, al contrastar los resultados de los tests econométricos
con los modelos que incorporan la presencia de burbujas, y ademé&s al considerar las
formulaciones tedricas que intentan explicar la emergencia de éstas se puede encontrar pruebas
sobre la existencia de desviaciones significativas y persistentes respecto del valor fundamental de
los activos. Debe tenerse en cuenta que este trabajo se utilizan tests de raiz unitaria Unicamente
para un indice de precios nominales y logran encontrar indicios de burbujas y predecir
relativamente bien la fecha de emergencia de éstas si se contrasta con los hechos histdricos que

encajan con el marco tedrico propuesto por Minsky y Kindleberger.

Por su parte, para casos como Bélgica, Francia e Italia, si bien se detecta la posible presencia de
burbujas es més dificil ajustarlo al marco tedrico utilizado en este trabajo pues no se cuenta con
informacion que permita hacerlo. Por ello para este tipo de casos se sugiere complementar el
andlisis incorporando otras metodologias que puedan detectar la posible emergencia de burbujas,
como analisis de cointegracion del precio de las casas o incorporando multiples quiebres

estructurales.
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