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Resumen

En este trabajo realizamos pruebas de deteccién y migraciéon de burbujas en los precios de
vivienda, divisas y acciones para un conjunto de siete paises. Este conjunto de paises incluye
desarrollados y emergentes que se caracterizan por tener buena informacién historica de
precios de vivienda. Nuestros resultados indican que este tipo de comportamiento exuberante
de los precios es mas comun en el mercado de vivienda que en el de divisas o acciones.
Adicionalmente, encontramos evidencia de migracion de burbujas dentro de los paises
analizados.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo realizamos pruebas de deteccién y migracion de burbujas en precios de
vivienda, divisas y acciones para un conjunto de siete paises. Aplicamos las pruebas de
deteccion propuestas por Phillips, Shi y Yu (2012) las cuales permiten también estimar las
fechas de inicio y de finalizacién de burbujas multiples en una misma serie de tiempo. Las

pruebas de migracion de burbujas estan basadas en el trabajo de Phillips y Yu (2011).

Analizamos siete paises en este trabajo, seleccionados con base en la buena disponibilidad de
datos histéricos de precios de vivienda con frecuencia mensual’. Adicionalmente, la seleccién
de paises tuvo en cuenta que en este trabajo necesitamos series de precios de vivienda
suficientemente largas para poder hacer pruebas de migracion de burbujas desde y hacia el
mercado de la vivienda hacia los otros dos mercados siguiendo a Phillips y Yu (2011). Los
paises son los siguientes: Colombia, Holanda, Reino Unido, Sudafrica, Portugal, Corea del Sur

y Canada.

Los resultados de las pruebas econométricas de deteccion e identificacion de burbujas
muestran que esta exuberancia de precios es mas comun en el mercado de vivienda que en el
de divisas o el de acciones. Entre los dos mercados restantes se detectan burbujas en la
mayoria de paises analizados aunque éstas son de poca duracion. Estos resultados son validos

tanto en mercados de paises desarrollados como en el de paises emergentes.

En este trabajo también examinamos la hipotesis de migracién de burbujas entre diferentes
mercados de activos dentro de un mismo pafs. Con este fin, utilizamos una prueba
econométrica desarrollada por Phillips y Yu (2011) la cual trata de examinar si la formacién o
colpaso de la burbuja en el precio de un activo lleva a la formacién o colapso de una burbuja
en el precio de otro activo, lo cual podria darse debido a que los inversionistas realizan fuertes
recomposiciones en sus portafolios de inversion en periodos de exuberancia. Nuestros
resultados indican evidencia de migraciéon de burbujas entre los mercados de activos de

Sudafrica, Corea del Sur, Holanda y Canada.

6 . . : : . .
Se implementa la metodologfa con datos mensuales debido a que permite tener un mayor nimero de observaciones y
permite trabajar con tamafios de ventana mas grandes.



Posteriormente a esta introduccidon, en la Secciéon 2 presentamos una breve revisiéon de
literatura relacionada. En la siguiente secciéon explicamos los modelos tedricos de base, las
metodologias de deteccion y las pruebas de migracion de burbujas. La Seccion 4 consiste de
una descripcion de los datos utilizados en este trabajo. En la Seccién 5, describimos los
resultados pais por pafs. Finalmente, presentamos algunos comentarios finales a manera de

conclusion.

2. REVISION DE LITERATURA

LLa metodologia econométrica de deteccion de burbujas desarrollada por Phillips, Shi y Yu
(2012), PSY en adelante, es una de las mas recientes dentro de un conjunto de metodologias
propuestas anteriormente en la literatura. Esta prueba de deteccién se caracteriza por dar una
solucion a la critica de Evans (1991). Esta critica consiste en sefialar que las pruebas
econométricas basadas en cointegracion tienen problemas de detecciéon cuando existen
multiples burbujas que colapsan periddicamente. En respuesta, PSY muestran que su

metodologia tiene buen desempefio detectando la ocurrencia de burbujas multiples.

Esta metodologfa también permite responder a la preocupacion de Gurkaynak (2008) sobre la
dificultad de saber si las desviaciones de los fundamentales son realmente burbujas o mas bien
variaciones en los coeficientes estructurales. La metodologia de PSY esta disefiada para que
unicamente se detecten burbujas si el precio del activo bajo estudio se aleja de sus
fundamentales de manera explosiva. De este modo, no todo des-alineamiento es detectado
como burbuja automaticamente. Finalmente, Taipalus (2012) realiza ejercicios de simulacion
con la metodologia de PSY y encuentra que tiene buen desempefio econométrico en la

deteccion de varios casos de ocurrencia de burbujas.

La aplicacién de esta metodologia al mercado de vivienda es de gran interés debido al
comportamiento del mercado inmobiliario en Estados Unidos desde 2007 el cual esta asociado
a la posterior crisis hipotecaria en este pafs. Phillips y Yu (2011) estudian este caso y
encuentran evidencia del comportamiento exuberante en este mercado durante el periodo

mayo de 2002 a diciembre de 2007. Una aplicacién al mercado de vivienda de Hong-Kong es



realizada por Yiu, Yu y Jin (2013) quienes encuentran que el mercado de ese pais ha atravesado

por varios periodos de comportamiento exuberante.

La literatura sobre detecciéon de burbujas en el mercado accionario se ha preocupado
particularmente por el episodio denominado “dot-com” en Estados Unidos en el ano 2000
debido a la dinamica alcista de los precios de las acciones y la caida inesperada que se observo
posteriormente. Por ejemplo, en el trabajo de PSY se presenta una aplicacion al indice
accionario S&P 500 de Estados Unidos con datos mensuales desde 1871 hasta 2010. Sus
resultados muestran la presencia de comportamiento explosivo de los precios (con respecto a
los dividendos) cerca de todos los periodos en los que la economia de Estados Unidos ha
experimentado crisis financieras. En particular, se encuentra una burbuja, con componentes
positivos y negativos, durante el periodo 1995-2001 la cual esta relacionada con el episodio

“dot-com”.

La aplicacién de metodologias de deteccién de burbujas al mercado de divisas ha sido un poco
mas escasa. Bettendor y Chen (2012) estudian la existencia de burbujas en el mercado de
divisas de la Libra Esterlina con respecto al Délar de Estados Unidos, utilizando la prueba de
Phillips et al (2011), no encuentran evidencia de comportamiento exuberante para el tipo de
cambio nominal. Tampoco se encuentra evidencia de burbujas para el mercado de divisas del
real brasilero en el trabajo de Maldonado et al (2012) quienes utilizan una prueba para detectar
cambios estructurales en el proceso generador de la serie que relaciona el precio observado con

sus fundamentales.

Finalmente, Pavlidis et al (2014) realizan una aplicacion de la metodologia de Phillips et al
(2012) a los precios de la vivienda de varios paises desarrollados incluyendo Estados Unidos,
Reino Unido y Espafa. Sus resultados indican que estos tres paises experimentaron periodos
de exuberancia, en el periodo 1999 — 2007, los cuales explican la posterior correccioén abrupta

de precios de vivienda que acompafi6 la crisis financiera.



3. METODOLOGIA ECONOMETRICA
3.1. Deteccion de Burbujas

Para la detecciéon de periodos de burbujas en el precio de activos financieros, usamos un
procedimiento recursivo desarrollado recientemente, que permite identificar y poner fecha a
los periodos con comportamiento explosivo. Esta metodologia esta basada en PSY, quienes la
propusieron como un sistema de alerta temprana el cual asume que los precios de los activos

financieros estan sujetos a periodos de exuberancia.

Siguiendo a PSY, una burbuja puede ser definida dentro de un modelo estandar de valoracién

de activos financieros con tasa de descuento constante.

1

Pt =
1+T'f

E¢(Pey1 + Dey1) @

Donde P, es el precio del activo; el pago o dividendo recibido por la tenencia del activo es Dy;
el operador de expectativas con informacion hasta t es E; finalmente, 77 es la tasa de interés

libre de riesgo. Resolviendo recursivamente la Ecuacién (1), se obtiene una expresiéon para el

precio del activo como una funcién del flujo de caja esperado en el futuro.

i
w [ 1 :
Py = 2i=o (_1+rf> Et(De+i) + limy o0 E¢ (Pesx) e

El componente burbuja puede ser definido a partir de la Ecuaciéon 2 como la diferencia entre el
precio del activo y el valor presente de todos los retornos esperados en el futuro, el cual
denotamos como Pf. Por tanto, el componente butbuja se puede definir como la diferencia
entre el precio observado y lo que indican sus fundamentales: B, = P, — Pf. Este componente a
su vez incluye, de acuerdo a la Ecuacion 2, el valor esperado futuro del activo que no esta

explicado por el flujo esperado de retornos.

Diba y Grossman (1988) muestran que el componente B, tiene un comportamiento explosivo

ya que debe satsifacer que: E;(B;4+1) = (1 +17)B,. Este resultado sugiere que es posible emplear
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pruebas econométricas para detectar comportamientos explosivos en series de tiempo como
un método de deteccion de burbujas. No obstante, puesto que el comportamiento del precio
esta determinado por el comportamiento (posiblemente exuberante) de los retornos esperados
del activo, PSY sugieren aplicar pruebas econométricas al cociente P./D; el cual no puede

comportarse explosivamente en la ausencia de burbujas.

El método econométrico esta basado en la prueba de rafz unitaria Dickey-Fuller aumentada

(ADF) calculada con la siguiente regresion:
Ape = i+ (p = Dpey + Liss Mpe—i + &0, (3)

En donde p; es el cociente entre el precio del activo y su dividendo, & es un término de error
y U es un componente deterministico constante. La hipotesis nula es de raiz unitaria (Hy:p = 1)
y la hipoétesis alternativa es de comportamiento explosivo (Hy:p > 1). Notese que esta hipotesis
alternativa es diferente a la de las pruebas de raiz unitaria comunmente utilizadas (Hy:p < 1), las

cuales intentan verificar si existe un comportamiento estacionario.

Las pruebas de raiz unitaria con hipdtesis alternativa de comportamiento explosivo también se
conocen como pruebas de cola derecha. La metodologia de PSY implica calcular esta prueba
en multiples regresiones recursivas en las cuales varfan tanto el nimero de observaciones como
la fecha de inicio de la estimacion. El estadistico GSADF es el supremo de todas las pruebas
resultantes con respecto al nimero de observaciones y a las fechas alternativas de inicio de la
estimacion. Este estadistico es usado como prueba estadistica de la existencia de al menos una

burbuja en la muestra completa.

Consideremos que 1y es la fraccion de la muestra que corresponde al minimo numero de
observaciones usado en cada regresion’. Ademas, r, es la fraccién correspondiente a la Gltima
observacién utilizada en cada regresion. Finalmente, 7, =1y es la fraccién de la muestra que
corresponde al tamafo de la ventana de la regresion y sea # el tamafio de la muestra. Definimos

como ADE™?

2= Tw

la prueba de raiz unitaria que se obtiene de una regresiéon que comienza en la

7 Por ejemplo, si £ es el tamafio minimo de la ventana y # es el tamafio total de la muestra, I = k/n



fraccion muestral r, — 7, y termina en la fraccién r, . Entonces podemos definir la prueba

GSADF de la siguiente manera:
GSADF(ro) = Suprwe[ro,rz] Suprze[rw,l]ADFrZz—rW' (4)

PSY derivan la distribucién limite del estadistico GSADF la cual es una funcién no-lineal de 1y
y de movimientos Brownianos. Usando este resultado y métodos de simulacién de Montecatlo,

es posible calcular valores criticos tanto asintdticos como de muestra finita.

Con el fin de estimar las fechas de origen y de colapso de las burbujas, se usa el estadistico
BSADF que es igual al supremo de las pruebas de raiz unitaria para una serie de fechas, sobre
los diferentes tamafios de muestra alternativos. La serie resultante de estadisticos de prueba es

luego comparada con un conjunto de valores criticos calculados apropiadamente.
BSADE,, (1) = supp,efor,r)ADE )

Cada estadistico BSADF es calculado para cada fraccion alternativa 1, que corresponde a cada
observacién de la muestra, excepto por las primeras [ron] observaciones. De esta forma, el
supremo se calcula con respecto a los tamafios de muestra alternativos que se usan para la
estimaciéon de la prueba de raiz unitaria recursiva. La fecha de origen de una burbuja
corresponde al momento en el cual la BSADF aumenta por encima de una serie apropiada de
valores criticos. De manera analoga, la fecha en la que termina el comportamiento explosivo
corresponde a la fecha en la cual el estadistico baja y resulta menor que la serie de valores

criticos.

Siguiendo a Yiu et al (2013), la serie de valores criticos es calculada a partir de la siguiente

ecuacion:

CV,, = 2.44 + log(r,n) /100, (6)



En donde 2.44 es el percentil 99 de la distribuciéon asintética del estadistico BSDF.
Alternativamente, usamos los percentiles 95 y 90 los cuales son iguales a 1.92 y 1.60,

respectivamente.
3.2. Pruebas de migracion

El procedimiento de Phillips y Yu (2011) para analizar la migracién de burbujas de un mercado
a otro procede de la siguiente manera®. Una vez se identifica la presencia de burbujas, se estima
la persistencia de cada serie mediante su componente AR(1) con un método recursivo. Este
coeficiente, cambiante en el tiempo, permite capturar los cambios de persistencia que se

producen durante los periodos de exuberancia y colapso.

Especificamente, para una serie {X¢}{=1 se estiman los coeficientes AR(1) mediante regresiones
de minimos cuadrados ordinarios con el método sefalado anteriormente. La serie de
coeficientes resultantes se denota como Bx(T). La prueba de migraciéon busca determinar el
efecto de dichas variaciones en la persistencia sobre el comportamiento de la persistencia de
una segunda serie Y; en la cual también se han detectado burbujas. Para la serie Yy, también se
estiman los coeficientes AR(1) de forma recursiva, con lo cual se encuentra un conjunto de

estimadores denotados por By (T).

Las burbujas estan asociadas a picos de persistencia, es decir, puntos del tiempo cuando se
observan maximos locales de 8x(T) y By(T). Para evaluar la posible migracién, se toma como
petiodo de estimaciéon el comprendido entre los picos de persistencia de las burbujas
detectadas en los mercados primero en Xy, y luego en Y. Con las series de persistencia para

este periodo de estimacién, calculamos la siguiente regresion:

Oy(T) — 1 = Bon + Bin(Bx (1) — 1) —2 + error @,

8 o . .. .. s . ‘. .
Phillips y Yu (2011) describen originalmente este procedimiento con el objetivo de detectar migracién de burbujas lo cual
ocurre cuando la correlacién entre sus series de persistencia es negativa.



En la que T representa el periodo de tiempo de la estimacion, Tpx es el momento en el que los

coeficientes Bx(T) alcanzan su punto méiximo, y m representa la longitud del periodo de
estimacion. Se busca verificar estadisticamente si los cambios en la persistencia de X tienen

efectos en la persistencia de Yy, por tanto, la hipdtesis a estudiar es:
Ho: Bin =0, Hy: B1n <0 ®)

El estadistico de prueba para verificar la hipotesis en (8) es de la forma:

Zg = B1n/L(m) ©)

Para alguna funcién de cambio lento L(m), tomada en este caso como alog(m), con a > 0.
Los valores criticos son aquellos de la normal estandar. Phillips y Yu (2011) recomiendan usar
valores de a de 1/3, 1 y 3 para reflejar el impacto de diferentes factores de normalizacion,

estrategia que es seguida en el ejercicio empirico reportado en la siguiente seccion.
4. DATOS

Se estudian series de precios de vivienda, acciones y divisas para cada uno de los siete paises
estudiados: Colombia, Holanda, Reino Unido, Sudafrica, Portugal, Corea y Canadé’. En el caso
de vivienda los datos se obtienen de una recopilacién que realiza el Banco de Pagos
Internacionales y de oficinas especializadas de estadistica de cada pafs (ver Cuadro 1). Por su
parte, la informaciéon de acciones se obtiene de Bloomberg a través del indicador de
rendimiento del dividendo (dividend yield) de cada pais. Por dltimo, la informacién de divisas se
construye utilizando la informacién de la base de estadisticas financieras internacionales (IFS)

del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En el caso especifico del mercado de vivienda, es muy dificil obtener indices de precios de

vivienda totalmente comparables y homogéneos entre paises ya que los indicadores de precios

Estos paises fueron seleccionados debido a la disponibilidad de series mensuales de precios de vivienda lo cual permite tener
series con un mayor nimero de observaciones.



agregan un mercado que es de bienes heterogéneos por naturaleza. Por ejemplo, no todos los

paises incluyen informacion de vivienda nueva y usada en el mismo indice. De este modo, 2

paises (Colombia y Canada) solo tienen series de precios de vivienda nueva; mientras que

Holanda soélo cuenta con series mensuales de precios de vivienda usada. En el caso de

Colombia, el indicador corresponde sélo al mercado inmobiliario de la ciudad capital, Bogota,

debido a la poca disponibilidad de precios mensuales para otras ciudades.

Cuadro 1. Datos Utilizados para el analisis del mercado de vivienda

Pais Precio/Fundamental Periodo de Anailisis Fuente

Colombia Precio de la vivienda nueva en Bogotd/ Indice de precios Enero 1994 — DNP y DANE
de arriendos diciembre 2013

Holanda Precio de la vivienda usada/ Indice de precios de Enero 1996 — Statistics
arriendos diciembre 2013 Netherlands

Reino Unido Precio de la vivienda nueva y usada/ Indice de precios de Enero 1988 — Office for National
arriendos diciembre 2013 Statistics

Sudafrica Precios de la vivienda nueva y usada/ Indice de precios Enero 1981 — Absa Group
de arriendos diciembre 2013 Limited

Portugal Precios de la vivienda nueva y usada/ Indice de precios Enero 1995 — Confidencial
de arriendos diciembre 2013 Imobilirio and

Statistics Portugal

Corea del Sur | Precio de la vivienda nueva y usada/ Indice de precios de Enero 1986 _ Bank of Korea
arriendos diciembre de 2013

Canada Precio de la vivienda nueva/ Indice de precios de Enero 1992 — Statistics Canada
arriendos diciembre 2013

Para el estudio del mercado accionario se utilizé para cada pafs, la serie del cociente de precios

sobre dividendos. Este cociente es calculado como el inverso del dividend yield publicado por

Bloomberg para los indices accionarios de cada pais (Cuadro 2).

Cuadro 2. Datos Utilizados para el analisis del mercado de valores

Pais Fundamental Periodo de Analisis Fuente

Colombia Precio / Dividendo Abril 2003 — Diciembre 2013 Bloomberg
Holanda Precio / Dividendo Junio 1993 — Diciembre 2013 Bloomberg
Reino Unido Precio / Dividendo Mayo 1993 — Diciembre 2013 Bloomberg
Sudafrica Precio / Dividendo Octubre 2002 — Diciembre 2013 Bloomberg
Portugal Precio / Dividendo Septiembre 1997 — Diciembre 2013 Bloomberg
Corea del Sur Precio / Dividendo Enero 2002 — Diciembre 2013 Bloomberg
Canada Precio / Dividendo Mayo 1993 — Diciembre 2013 Bloomberg

10




En el andlisis para el mercado de divisas se utilizan las series de tipo de cambio real bilaterales
(con respecto al doélar estadounidense) construidas con informacién del FMI. Su calculo se
realiza tomando el tipo de cambio nominal de cada pafs con respecto al dodlar, y
multiplicandolo por la relaciéon de precios entre el indice de precios al consumidor (IPC) de
Estados Unidos y el IPC del pais analizado. En este caso, el fundamental del precio del activo
(divisas) es la evolucién de los precios relativos de ambos paises siguiendo la teorfa de la
Paridad de Poder de Compra como fundamental de largo plazo y siguiendo a Maldonado et al
(2012). También es importante anotar que los periodos seleccionados estan basados en los
periodos de flotacién segun la clasificacion de-facto de regimenes cambiarios de Levy-Yeyati y

Sturzenegger (2005).

Cuadro 3. Datos Utilizados para el analisis del mercado de divisas

Pais Fundamental Periodo de Analisis Fuente

Colombia Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1994 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Holanda Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1999 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Reino Unido Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1990 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Sudafrica Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1996 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Portugal Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1999 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Corea del Sur Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1998 — Diciembre 2013 Fondo Monetario
de Estados Unidos Internacional

Canada Relacion entre IPC doméstico e IPC Enero 1992 — Diciembre 2013 Fondo Monetatio
de Estados Unidos Internacional

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Las pruebas de deteccion de burbujas se aplican para cada uno de los paises analizados
(Colombia, Sudafrica, Reino Unido, Holanda, Portugal, Canada y Corea) para los mercados
accionarios, de vivienda, y de divisas. En general, se observa que el mercado mas propenso a
burbujas en los precios es el inmobiliario, mientras que la evidencia en los otros mercados es
escasa. Los resultados se muestran por pais para los tres mercados. Para efectuar el estudio, se
tomé como referencia una ventana minima de 18 observaciones para la realizacion de la
prueba de raiz unitaria recursiva segun el método de Phillips et al (2012). Para la prueba
GSADYF, se calculan los valores criticos son niveles de significancia del 90%, 95% y 99%. Las

graficas muestran la prueba BSADF frente a una serie de valores criticos con un nivel de
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significancia del 95%. Adicionalmente, se aplica la prueba de migracién en cada uno de los
paises en aquellos casos en los cuales se observa periodos de exuberancia contiguos entre
mercados. Presentamos los resultados sélo para aquellos casos en los que la metodologia

muestra evidencia de migraciéon de burbujas entre mercados.

5.1 Colombia
En el Cuadro 4, la prueba GSADF muestra evidencia fuerte de la existencia de burbujas en los
mercados de vivienda y acciones. Por su parte, en el mercado de divisas no se detectan

burbujas en el periodo analizado.

Cuadro 4. Pruebas GSADF para Colombia

Resultados de la prueba GSADF
Mercado R9SUO  uooe  cvosn  cvoew
de Prueba
Vivienda 5.445 2.122 2.355 3.017
Acciones 2.675 1.834 2.077 2.597
Divisas 1.705 1.974 2.086 2.949

Fuente: Elaboracién propia.

El Grafico 1, Panel a, muestra evidencia de al menos tres burbujas de larga duracién para el
mercado de vivienda en Colombia. La primera de ellas es negativa, ocurre entre julio y octubre
de 1990, y esta asociada con la caida generalizada de precios de vivienda la cual se relaciona
con la posterior crisis financiera sufrida en Colombia entre 1998 y 2000. En este caso, una
burbuja negativa se asocia a un episodio en el cual los precios de la vivienda caen de manera

acelerada.

La segunda burbuja identificada en el mercado de vivienda se observa entre enero y mayo de
2007 y esta muy posiblemente relacionada con el auge crediticio observado en este periodo.
As{ mismo, la tltima burbuja tiene lugar desde marzo de 2012 hasta diciembre de 2013 el cual
es el dato mas reciente de nuestra muestra. Este resultado es una confirmacién de los

resultados de Gémez et al (2013) quienes muestran que este comportamiento exuberante
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reciente también se obtiene cuando se utilizan deflactores alternativos para el precio de la

vivienda y cuando el procedimiento utiliza ventanas de analisis de diferentes tamafios.

Respecto al comportamiento del precio de la vivienda en este dltimo periodo, ha surgido un
debate sobre si obedece realmente a un comportamiento de alejamiento del precio de sus
fundamentales. Por ejemplo, en el trabajo de Salazar et al. (2013), se concluye que este
comportamiento alcista se explica por el crecimiento del precio del suelo debido a las
restricciones de oferta y de uso en la ciudad de Bogota. De otro lado, Hernandez y Piraquive
(2014) encuentran que el comportamiento exuberante en Bogota se observa principalmente en
la vivienda de lujo y que podria estar explicada por el comportamiento de los ingresos reales

per capita.

Grafico 1. Pruebas de deteccion de Burbujas para Colombia
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En el mercado de valores colombiano, panel b, se encuentra evidencia de dos burbujas: la
primera en enero de 20006 y la siguiente entre octubre y noviembre de 2010. En el primer caso,
el comportamiento exuberante se observa durante el periodo alcista de las cotizaciones que
termina a mediados de 2006. Esta evolucién del Indice General de la Bolsa de Colombia
(IGBC) con respecto a los dividendos es el resultado de un contexto internacional en el que los
inversionistas extranjeros fueron atraidos por los mercados de paises emergentes quienes

presentaban un diferencial favorable en tasas de interés.

El segundo periodo de comportamiento exuberante, en el panel b, tiene lugar durante el ciclo
alcista de las cotizaciones de bolsa que va desde noviembre de 2009 hasta diciembre de 2010.
Esta fuerte valorizacion del IGBC ha sido atribuida tanto a factores de demanda como de
oferta’; En el primer caso se destaca el interés de inversionistas extranjeros en los mercados
emergentes, mientras que en el segundo, una oferta escasa de activos de renta variable. Esta
tendencia se revirtié bruscamente a lo largo de 2011 y el indicador se estabiliz6 en la primera

mitad de 2012.

En el mercado de divisas, como lo muestra el Cuadro 4, no encontramos evidencia de
existencia de burbujas en el periodo considerado. En el panel c del grafico 1 se confirma este
resultado ya que el estadistico BSADF no se ubica por encima de su valor critico en ningun
periodo. Estos resultados pueden estar relacionados con que el mercado de divisas en

Colombia es centralizado y sus participantes tienen buen acceso a la informacion relevante.

Finalmente, no se observan en Colombia periodos de exuberancia contiguos en ningun
mercado y por lo tanto no es necesario realizar pruebas para detectar migraciéon de burbujas

entre mercados.

5.2 Holanda

En el caso de Holanda, los resultados del Cuadro 5 muestran la existencia de burbujas en los
mercados de vivienda y acciones. En el mercado de divisas la prueba GSADF no detecta
ningun comportamiento exuberante. Como se muestra a continuacién, las burbujas de mayor

duracioén se presentan en el mercado de vivienda.

10 Véase Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica de Marzo de 2011.
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Cuadro 5. Pruebas GSADF para Holanda

Resultados de la prueba GSADF
Estadistico
Mercado CV 90% CV 95% CV 99%
de Prueba
Vivienda 3.897 2.140 2.393 3.017
Acciones 2.682 2.173 2.429 3.048
Divisas 1.272 1.948 2.145 2.949

Fuente: Elaboracién propia.

Los precios de la vivienda en Holanda tuvieron un fuerte aumento en los afios noventa con
una tasa de crecimiento nominal de 9.7% anual en promedio entre 1991 y 2000 (Kranendonk y
Verbruggen, 2008). Para finales de los noventas la metodologia aqui adoptada muestra la
existencia de una burbuja entre mayo de 1999 y diciembre de 2000, la cual esta relacionada con

el alto crecimiento del precio nominal.

Ademas de la burbuja que se presentd en el afio 2000, se detectan otras en la parte final de la
muestra iniciando en septiembre de 2011 (Grafico 2, Panel a). Esta burbuja es negativa ya que
esta relacionada con una correcciéon hacia abajo del precio de este activo a causa,
probablemente, de la crisis soberana y financiera en Europa (FMI, 2013). Es interesante sefialar
que en el caso de Holanda, no se detecta ningiin comportamiento exuberante de los precios de

la vivienda durante los afios inmediatamente anteriores a la crisis financiera de 2009 y 2010.

En el mercado accionario se detecta una unica burbuja en julio de 1997, la cual tuvo una
duracién de un mes. En el Grafico 2, panel b, se observa que esta burbuja fue positiva y que

ocurre durante un periodo alcista de precios que termina a mediados de 1998. .

En el mercado de divisas, no se detectan burbujas para el periodo considerado el cual incluye el
petiodo del Euro. Se realizan pruebas de migracion y se encuentra evidencia de que la burbuja
del mercado accionario migré hacia el mercado de vivienda paulatinamente durante 1997 y

1998. Este resultado es presentado en detalle en el anexo 2.
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Grafico 2. Pruebas de detecciéon de Burbujas para Holanda
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Fuente: Elaboracién propia.

5.3 Reino Unido

Cuadro 6: Pruebas GSADF para Reino Unido

Resultados de la prueba GSADF
Mercado CR9SUO  vooe  cvosn  cvoew
de Prueba
Vivienda 6.864 2.274 2.532 3.092
Acciones 1.789 2.173 2.429 3.048
Divisas 4.261 2.043 2.220 2.954

Fuente: Elaboracién propia.

Las pruebas de deteccion de burbujas para los mercados de activos del Reino Unido (Cuadro

0), muestran para el mercado de divisas y vivienda presencia de burbujas al 99%, mientras para
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el mercado de acciones no se detecta ningin comportamiento exuberante. Especificamente, en
el mercado de vivienda las pruebas sefialan que hubo 8 episodios de burbuja los cuales
ocurrieron en el periodo 1999-2009. En el mercado cambiario se halla una burbuja a finales de

2008 que se extiende hasta comienzos de 2009.

Grafico 3. Pruebas de deteccion de Burbujas para Reino Unido

a. Vivienda b. Acciones
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Fuente: Elaboracién propia.

Las dos burbujas de mayor duracién en el mercado de vivienda del Reino Unido son las
siguientes. El periodo de mayor duracién ocurre entre noviembre de 2001 y junio de 2006 y
coincide con un periodo de crecimiento prolongado de los precios. El segundo episodio va de
agosto de 2006 a octubre de 2007 cuando el cociente de precios crece de nuevo después de una
breve pausa. Similarmente a Estados Unidos, en el Reino Unido se observé un considerable

aumento en el indice de precios de vivienda desde 1999 hasta 2006. Posteriormente, ocurtio
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una acelerada correccion de los precios que se asocia con episodios de burbujas negativas y la

crisis financiera internacional.

El panel b del grafico 3 confirma que no hay evidencia de burbujas en el mercado accionario
del Reino Unido. Durante la crisis financiera de 2008 y 2009 se observa una caida importante
del indicador que , segun la prueba econométrica, no alcanza a tener la dinamica asociada a un

comportamiento exuberante.

Mientras cafan los precios de la vivienda en 2008, se observé simultaneamente un episodio de
depreciaciéon del tipo de cambio. Una posible explicacion de esta dinamica es que los
inversionistas liquidaron una proporcién importante de sus inversiones en el Reino Unido ante
el profundo ajuste de precios en el mercado de vivienda. Sin embargo, los resultados de la
prueba de migraciéon no muestran evidencia estadistica de que la burbuja inmobiliaria migré al

mercado de divisas en el periodo sefialado.

Como se muestra en el Grafico 3, panel c, la burbuja en el mercado de divisas se presenta al
depreciarse el tipo de cambio libra-délar entre octubre de 2008 y marzo de 2009. En el
contexto de la crisis, inversionistas de mercados desarrollados buscaron refugio en el oro y en
activos denominados en monedas con menos vulnerabilidades, por lo que se observé una
demanda creciente por dolares de Estados Unidos. Adicionalmente, la depreciacién de la libra

esterlina ayudé a compensar la debilidad de la demanda externa (FMI 2009).

5.4 Sudafrica

La prueba de detecciéon de burbujas sefala la existencia de comportamiento exuberante en
todos los mercados analizados en Sudafrica. La prueba GSADF para los mercados de divisas y
de vivienda encuentra esta evidencia a un nivel de significancia de 99% mientras que en el
mercado de acciones, la conclusién se obtiene a un nivel del 95%, (ver Cuadro 7). Debe
mencionarse que en el mercado de valores se detecta una sola burbuja, mientras que en los

otros casos se detectan varias.
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Cuadro 7. Pruebas GSADF para Sudafrica

Resultados de la prueba GSADF
Mercado CR9SUO  yooe  cvesn  cvoew
de Prueba
Vivienda 11.240 2.371 2.624 3.285
Acciones 2.448 1.875 2.181 2.714
Divisas 4,515 1.956 2.177 2.950

Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 4. Pruebas de deteccion de Burbujas para Sudafrica
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Se detectan seis periodos de burbujas en el mercado de la vivienda de Sudafrica. No obstante,
merece especial atencion, por su duracion, aquella detectada en el periodo que va de febrero de
2003 a junio de 2010. El aumento de los precios de la vivienda durante este periodo se dio en

un contexto de fuerte endeudamiento de los hogares (FMI, 2009b). Ademas, es interesante
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observar que este comportamiento exuberante empezd en momentos similares a los del
mercado de vivienda de Estados Unidos y el Reino Unido. Cabe anotar que este periodo
exuberante incluye un periodo de subida de precios, hasta finales de 2007, y luego un periodo

de caida paulatina (Grafico 4, panel a).

En el mercado accionario se detecta una unica burbuja que ocurre entre octubre y noviembre
de 2008, ver Grafico 4. La pronunciada caida observada en las cotizaciones esta asociada al alto
nivel de incertidumbre econémico global observado durante esos meses y que terminé por
inducir salidas de capitales de inversién (FMI, 2009b). Cabe anotar que la recuperacion de este
choque fue rapida ya que a principios de 2010 el indice accionario sobre dividendos habia

recuperado los niveles observados antes de la burbuja.

En el mercado de divisas se detectan dos episodios de exuberancia. L.a mas reciente tuvo lugar
entre octubre de 2001 y febrero de 2002. La fase de depreciacion que comenzé en 2001 se
entiende como una consecuencia del efecto contagio en el tipo de cambio de las crisis
financieras observadas en varios paises emergentes durante este periodo (Argentina, Brasil,

Rusia entre otros), ver FMI (2003).

Las pruebas estadisticas detectan dos episodios de migracion en Sudéfrica. En primer lugar, la
burbuja en el mercado de vivienda que ocurre entre mayo de 2001 y junio de 2002, contagié al
mercado de divisas que muestra un comportamiento exuberante de apreciacion del rand entre
octubre de 2001 y febrero de 2002, (ver Grafico 4, panel c). En segundo lugar, encontramos
evidencia de que la parte negativa de la burbuja de precios de vivienda que ocurre en 2008 se
transmitié al mercado accionario en la forma de un comportamiento exuberante negativo. En

el Anexo 2 se presentan resultados detallados de las pruebas de migracion.

5.5 Portugal

En Portugal, sélo hay evidencia de burbujas en el mercado de vivienda segun el Cuadro 8. La
prueba GSADF no rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria en el caso de los mercados de

acciones y de divisas.
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Cuadro 8. Pruebas GSADF para Portugal

Resultados de la prueba GSADF
Estadistico

Mercado CV 90% CV 95% CV 99%
de Prueba
Vivienda 3.651 2.177 2.433 3.045
Acciones 1.561 2.013 2.267 2.752
Divisas 1.272 1.948 2.145 2.949

Fuente: Elaboracién propia.

Grafico 5. Pruebas de deteccion de Burbujas para Portugal

a. Vivienda b. Acciones

BSADF
Serie
BSADF
T
0
Serie

I=1
r=1
s -
L [r=]
= = — ¥
| o
o | I=1
¥ R =

T T T T T T
2000 2005 2010 2000 2005 2010

~-- ©V 95% (eje izquierdo) - Serie (eje derecho)
—— BSADF (eje izquierdo) —— BSADF (eje izquierdo) ------ Serie (eje derecho)

c. Divisas

\
150 200 250

4

\

T
100

BSADF
T

50
Serie

|

2
!
100 50

T T T T T T T
2000 2004 2008 2012
—— BSADF (eje izquierdo) - Serie (eje derecho)

Fuente: Elaboracién propia.

En el mercado de vivienda de Portugal se detectaron 6 episodios de burbuja en el periodo 1995
— 2013. De estos episodios, el de mayor duraciéon corresponde al mas reciente que empieza en
octubre de 2010 y va hasta diciembre de 2013 la cual es la ultima fecha con informacién

disponible (ver Grafico 5, panel a). Se puede observar que este comportamiento exuberante
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esta asociado a un prolongado periodo de caida en los precios de la vivienda con respecto al

indicador de arriendos.

Como se observa en el Grafico 5, paneles b y ¢, en ninguno de los mercados restantes hay
evidencia de burbujas ya que el estadistico BSADF permanece por debajo de sus valores

criticos.

5.6 Corea del Sur

En el Cuadro 9 se observan los valores de la prueba GSADF para Corea del Sur. En los
mercados de vivienda y de divisas se encuentra evidencia de burbujas al 99% de significancia.
Sin embargo, en el mercado accionario no hay ninguna evidencia de comportamiento

explosivo en el periodo estudiado (2002 a 2013).

En el mercado de vivienda se encuentran 7 episodios de comportamiento exuberante del
precio de la vivienda. De estos episodios, el de mayor duracién ocurre entre marzo de 2006 y
junio de 2010 y corresponde a la parte final de un aumento paulatino en el precio relativo de la
vivienda desde 1999 (ver Grafico 6, panel a). Es importante sefialar que se observa una burbuja
negativa en este mercado a partir de junio de 2011, la cual todavia estaba vigente en la

observacion mas reciente de la muestra (diciembre de 2013).

Cuadro 9. Pruebas GSADF para Corea

Resultados de la prueba GSADF
Mercado CR9SUO  vooe  cvosn  cvoew
de Prueba
Vivienda 7.183 2.271 2.561 3.078
Acciones 0.362 1.928 2.179 2.713
Divisas 5.330 1.969 2.180 2.949

En el panel b del Grafico 6 se observa que el comportamiento del mercado accionario en
Corea no indica fluctuaciones fuertes y persistentes en el indicador de precios sobre dividendos

por lo que no se detecta ningun episodio de burbuja.
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Las pruebas de migracion de burbujas encuentren evidencia de que el episodio largo de
burbuja de vivienda (2006-2010) influy6 sobre el comportamiento exuberante observado en el
mercado cambiario durante 2008 por cuanto los inversionistas probablemente intentaron
recomponer su portafolio de inversion hacia inmuebles e inversiones en el exterior (ver Anexo

2 para resultados de las pruebas de migracion).

Grafico 6. Pruebas de deteccion de Burbujas para Corea
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Fuente: Elaboracién propia.

En el mercado cambiario de Corea del Sur, se encuentra evidencia de un episodio de
comportamiento explosivo entre septiembre y noviembre de 2008, (ver panel ¢ del Grafico 6),
el cual esta asociado a una fuerte depreciacion de la moneda coreana. Este episodio coincide
con la decisién del Banco de Corea de disminuir la tasa de interés de politica monetaria en 325

puntos basicos como medida preventiva al impacto de la crisis financiera global sobre la
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economia, evento que pudo haber contribuido a la depreciaciéon del won coreano (Alp,

Elekdag y Lall, 2011).

5.7 Canada
Cuadro 10. Pruebas GSADF para Canada

Resultados de la prueba GSADF
Mercado oSO g0 cvesn  cv99w
de Prueba
Vivienda 4.857 2.207 2.476 3.067
Acciones 2.191 2.173 2.429 3.048
Divisas 2.467 1.998 2.174 2.953

Grafico 7. Pruebas de deteccion de Burbujas para Canada
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Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a las pruebas GSADF hay evidencia de comportamiento exuberante en los tres

mercados estudiados en Canadd. Mientras que en el mercado de vivienda la evidencia es
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significativa al 99%, en el mercado de divisas lo es al 95% y en el mercado accionario sélo al

90% de significancia (ver Cuadro 10).

En el mercado de vivienda se evidencian 2 episodios de burbuja durante el periodo de analisis.

La primera burbuja va de mayo a septiembre de 2004 y esta asociado con un crecimiento en
este indicador de precios que empieza en 2002, aunque no es tan pronunciado como en el caso
del Reino Unido o Estados Unidos. El segundo episodio de comportamiento exuberante tiene
lugar de diciembre de 2005 a mayo de 2008. Este episodio incluye los dltimos periodos de
crecimiento y la primera parte de la caida del precio relativo de la vivienda asociada a la crisis

financiera internacional (ver Grafico 7).

En el mercado accionario se detecta una burbuja negativa en octubre de 2008 la cual muy
probablemente esta asociada con la incertidumbre financiera y el nerviosismo en los mercados

a causa de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008.

En el mercado de divisas se detectan dos burbujas cortas. La primera ocurre en agosto de 1998
y esta asociada a una depreciacion del délar canadiense, (ver panel ¢ del Grafico 7). El segundo
episodio tiene lugar entre mayo y junio de 2003 y esta asociado al inicio de un periodo de

apreciacion del délar canadiense que durarfa hasta 2009.

Las pruebas de migracién de burbujas indican que la apreciacion del tipo de cambio observada
en la segunda burbuja cambiaria esta asociada al incremento de los precios de vivienda que
posteriormente se detectaron como exuberantes a finales de 2005, ver Anexo 2 para resultados

detallados de la prueba de migracion.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo aplicamos pruebas de deteccién de burbujas a los precios de tres mercados de
activos en siete pafses. Los activos considerados son vivienda, acciones y divisas, los cuales se
caracterizan por tener episodios de alta volatilidad. Los paises considerados son: Colombia,

Holanda, Reino Unido, Sudafrica, Portugal, Corea y Canada. Estos paises tienen en comun el
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contar con series mensuales de precios de vivienda lo suficientemente largas como para

emplear la metodologia de Phillips, Shi y Yu (2012) para deteccion de burbujas.

Adicionalmente a la deteccion, también empleamos pruebas econométricas para detectar
episodios de migracion de burbujas entre mercados de activos de un mismo pafs. Estas
pruebas estan basadas en Phillips y Yu (2011) quienes encuentran que al colapsar la burbuja de
vivienda en Estados Unidos en 2007, hubo transmisién hacia el mercado de bonos y de
commodities. La razén de esta migracion es que los inversionistas buscan activos refugio ante

expectativas de caidas en precios de las viviendas.

Hemos identificado cuatro conclusiones principales a partir de nuestros resultados empiricos.
En primer lugar, en el mercado de vivienda de todos los paises estudiados ocurren episodios
de burbujas, 5 en promedio, lo cual indica que este es el mercado mas vulnerable a este tipo de
comportamientos. Segundo, aunque existe evidencia de burbujas en el mercado accionario en
la mayoria de paises (4 de 7), estos episodios son en promedio muy cortos, con duraciones
tipicas de uno o dos meses. En tercer lugar, también existe evidencia de comportamiento
explosivo en el mercado de divisas en la mayoria de paises (4 de 7) con duraciones promedio
un poco mas largas que en el mercado accionario (3 meses). Estos resultados indican que los
mercados accionarios y de divisas funcionan con relativamente buena informacién y los

inversionistas reaccionan rapidamente a las noticias.

La cuarta conclusiéon esta relacionada con la importante evidencia que encontramos de
migracion de burbujas al interior de los paises. De los 5 casos encontrados, 3 se refieren a
migraciones desde el mercado de vivienda hacia alguno de los otros dos mercados. En
Sudifrica se detectaron 2 de estos casos en los cuales la exuberancia del mercado de vivienda

influye en la misma direccién a los otros mercados.

También cabe anotar que las pruebas de migraciéon de burbujas se hicieron entre los diferentes
mercados de un mismo pais, sin embargo en un contexto de alta movilidad de capitales las
burbujas podrian contagiarse entre los mercados de paifses con caracteristicas similares.
Trabajos posteriores podrian evaluar la existencia o no de migracién de burbujas entre

regiones, con un énfasis particular en las economias con mayores flujos de capitales, las cuales
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podrian tener un impacto alto en el comportamiento de los mercados en paises en desarrollo

como Colombia.
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ANEXO 1

Resumen de Resultados por Pais

Colombia
Mercado Pen(fd‘o‘de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
1996M7-1996M10, 2007M1-2007M3, 2007M5,
Vivienda | 1994M1-2013M12 5 2012M4, 2012M6-2013M12
Acciones | 2003M4-2013M12 2 2006M1, 2010M10-2010M11
Divisas | 1994M1-2013M12 0 NA
Sudafrica
Mercado Perlczd‘o.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
1984M8-1987M2, 1991M5-1991Mo6, 1997M11-
1997M12, 1998M4, 2000M2-2000M3, 2001M6-
Vivienda | 1981M1-2013M12 7 2002M6, 2003M2-2010M6
Acciones | 2002M10-2013M12 1 2008M10-2008M 11
Divisas | 1996M1-2013M12 2 1998M7, 2001M10-2002M2
Inglaterra
Mercado Perl(zd'o.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
1999M10, 1999M12-2000M5, 2000M9, 2001M7-
2001M9, 2001M11-2006M6, 2006M8-2006M 11,
Vivienda | 1988M1-2013M12 9 2007M2-2007M10, 2007M12, 2008M7-2009M4
Acciones | 1993M5-2013M4 0 NA
Divisas | 1990M1-2013M12 1 2008M10-2009M3
Holanda
Mercado Perl(zd.o.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
Vivienda | 1996M1-2013M12 2 1999M5-2000M12, 2011M11-2013M12
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Acciones | 1993M6-2013M12 1 1997M7
Divisas | 1999M1-2013M12 0 NA
Canada
Mercado Perlczd.o.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
Vivienda | 1981M1-2013M12 2 2004M5-2004M9, 2005M12-2008M5
Acciones | 1993M5-2013M12 1 2008M10
Divisas | 1992M1-2013M12 2 1998M8, 2003M5-2003M6
Portugal
Metrcado Perlczd.o.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
1999M1-1999M2, 1999M6-1999M11, 2000M4-
2000M5, 2000M 10, 2005M2-2005M3, 2011M10-
Vivienda | 2000M1-2013M12 6 2013M12
Acciones | 1997M9-2013M4 0 NA
Divisas | 1999M1-2013M12 0 NA
Corea
Mercado Per1(3d'0.de Numero de Burbujas Fechas de las Burbujas
Analisis
1998M3-1998M7, 2001M9, 2002M2-2002M5, 2002M7-
2002M12, 2003M8-2003M11, 2006M3-2010M6,
Vivienda | 1986M1-2013M12 7 2011M6-2013M12
Acciones | 2002M1-2013M12 0 NA
Divisas | 1998M1-2013M12 1 2008M9-2008M11

Fuente: Elaboracién Propia

NA: No disponible
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ANEXO 2

RESULTADOS PRUEBAS DE MIGRACION

Sudafrica

De Vivienda a Divisas

Burbuja inicial

Burbuja final

2001M6-2002M6
2001M10-2002M2

Factor a Prueba de Significancia
1/3 -83149.65%+*
1 -27716.55%+*
3 -9238.85%+*
Sudafrica De Vivienda a Acciones

Burbuja inicial

2003M2-2010M6

Burbuja final  2008M10-2008M11
Factor a Prueba de Significancia
1/3 -17.784%k%

1 -5.928#k*
3 -1.976%*

Cotrea del Sur

De Vivienda a Divisas

Burbuja inicial

Burbuja final

2006M3-2010M6
2008M9-2008M11

Factor a Prueba de Significancia
1/3 -344921.95%%*
1 -114973.98*k*
3 -38324.66%F*
Holanda De Acciones a Vivienda

Burbuja inicial

1997M7

Burbuja final ~ 1999M5-2000M12
Factor a Prueba de Significancia
1/3 -1.450*
1 -0.483
3 -0.161
Canada De Divisas a Vivienda
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Burbuja inicial 2003M5-2003M6
Burbuja final ~ 2004M5-2004M9

Factor a Prueba de Significancia
1/3 -4.054%*
1 -1.357%*
3 -0.45

Fuente: Elaboracién propia
*** Significativo al 99%
** Significativo al 95%

* Significativo al 90 %
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