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Int r-oduccióu 

1 
1 Burbuj as especula ti vas , prof eci aa nut ocum1 lidaa , 

son t érminos que l a cienc i a económi ca utiliza pal'.'a 
tulitmania, e t c . , 

l'.'ef.ed.t•ae a 
tJitllll.OÍ OJlf!B en l ll8 que <'/]gl.UJ():3 p1•eolos se COlllPOl' l;élJ1 de W ld mflll et'él tttl q u e 
110 parece poder expl ioa1'se de élcue1:'do ti "economio fw1déWJe11ttili1'' 12 . 

La historia económica r epor ta numerosos episodios en los que algunos 
pr-ecioa parecen responder a una act i vidad fuerte111ente espec:u l~tiva pero no 
es aino lhast a l a r-evolución deJ enfoque de expe\ tntivüS r cwi bnales en la 
década. 1 de1 ' 70 que la teor-5.a económica generó expl:lcaciones apropiadas 
par-a est e tipo de fenómenos. · 

El debate sobre el t ema, l e j os de est ar cerl'.'ado, incl uye discusiones 
acerca de la exi atenc i l\ mi sma del fenómeno, l a pooibLl:idad de caracterizar 
¡a l a s hipefinflaciones como burbu,i as y la r elevancia de cont.r· stnr empfri
camentr 1su presencio., por mencionar algunoa ejempl os. 

1 Cal vo (1987 ) 

2 l1:n
1 
t ema involucr~ c~ncept¡ós 

,a l filmos casos hemos m•ereri1~ de,Jár 
equ voc

1
ac1pnes que pud1ct'an .evar a 

do ditíc:P 1..radu9ci61, 111 <¡:apafio:j.. Rn 
.(os tcl'11Jll1Q:·1 en i ngle~ a 1 ncm'rlr en 

e1'1'oren de 11 ,tcr·pretac 16n. 
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P. l t:ihd$;!UV~ d~l }?f'f~IH.int.~ t,r ilb.:i j Q ea rnodr.,~J ~o. Pre t ende cubrir- una 
bl'.'echn podngógi ca entre los manua l es tradic ioné\lE:J de macr ooconomía y loa 
ilrticulos profes ionales , ropasando las distintas a r roximaci ones a l t ema en 
c uestión y evaluando diferentos postur as t eór ic .:is y rnnp1rJcas s obre e l 
mismo . En la sección 2 se d i scute con un poco ruéÍ3 de detalle qué tipo de 
fenómenos son candidatos a ser catalogados como burbu,ias e~ipeculativaa y 
cómo l a l ite ratura económica del s i g l o XX abordó el t ema a partir de l os 
distintos enfoques acer ca de l os procesos de forn :ición de expec tativas. En 
l a sección 3 s e formaliza esta disensión en t é r· Llinoa del análisia de l a 
solución general de las ecuac i ones line.:th w entocásticas. La secc i ón 4 
r e pasa algunos argumentos t eóricos util i za.dos pai ·,3. descartar l a pr·esenoia. 
de burbuja.a . Posteriormente , en la secc ión 5, oe comentan algunos t est a · 

1

1 

estadísticos y sus problemas asoc i ados. El punt.o 6 Pt' eaenta comentar'ioa 
final a. 

. I' 
1 

' ·' , ,1' ,. 1 
1 1 1 1 

¡ 2_ Burbujas y el rol de lM expectat:lvau. 1 

1 1 

Son numerosos los ouceaos que lü literc trn:·u econi:,mica tiende a 
asociar con t é rminos como e l de "bur·buj n eapecullitiva". Ej em:pl oe de ellos 
son la bur buja de Miaoissippi (Pilris, l '/19- 20) , la de "South Sea" ( Lon
dres , 1720 ), l a famosa '"I'ulipmania" (Ho landa 163(i) o los procesos hi perin
flacionarios de est e sigl o, i nc l uyendo 

1
o l exper · mentado por nmist.ro país 

en e l aíío 19893 . 

Determinar s i es cor recto t·efed rse u es t.ou e pis odi oa a trnv6a de 
eufemi smos tan llamativos t i ene que ve r. con e l t .l po de explicación que la 
ciencia. económica es capaz de pt•opor ciünnr· par,,, cada w-10 de ellos . La 
intuición detrás de estos t érminos 

1
es I que proc,·•sos como loa comentados 

tienen poco que ver con "economic ftmdrunentali " y mucho que ver con 
actividades fuertemente especulativa□ 1 y, por l o tanto, r ol egabl es a l 
ámbito de l o inexplicabl e . · 

Ta l vez l a definición de bm~buj a ¡;iu e ofrec< Kj ndloberger ( 1987) , en 
l n mia¡ua obra en · la quo encontramos l a do Cr1.l vo , .:1yud0 a enton<ler es t o : 

''Una b11rbuja 
1
p11ec/e ser de.tinidJ vagc1J11e11 t e, como 1w rc--ípido 

i nc1·eme11 to en e.l pcec io de w1 acti vo o do w1 conJ1111to dr~ 
ac t ivos en w i proceso co11tim1c.{ ge11crw1do ex.pec f;éltlww de 
fut iwos i11c1•eme11toa .v a.t;1•ti.ve11do !nuevos co, :pradores., ge11erc1l
me11te espec11l.:idor es interesados en obtene1· beneficios de l,'¾ 
bomp1•¿¡-ven tc1 del activo más q11e dé su 11s0 . . . " 

Obviamente , estos snceoos no paanr \)n desnper·cibidos para la histoPia 
de l pensami ento económico . Keynes ( 19313) , e n nu diflc:usión sobre El I\atado 
de las Expectativas & Lapgo Pl azo, t1dvfor·to que · ... Unll vtllot'8c.i611 conven-

3 Una r~vis i ón c1•ítiec1 de u l gunofl de ootos l cnómcnos r,uodc comllllt.a.r
ae en Gorber {1989) y (1990) . 
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cio11t1l que se es tablece como r1::~.:::;ul tc1do de Jc1 psicología de 1JJasa. de grm1 
mímer o de i ndividuos . i gnorm1tes ostti s 11J1?tl1 tt modifiot1.oio11es viol en teB 
debi dt18 él w1 Céllllblo vi olen to en .lt1 opJn i ón eomo c onsec 11e11cic1 de f c1c t or es 
que en r ealidad no signi fican grc111 cosc1 para el rendimien to p r obable . .. " y 
más ade l ant e señala e l prob l ema de " . . «wt:icir 1c11' lo que .la opinión pr ome-· 
d.to esper a. que sea .la opi nión promedi o .. . ". 

de l a 
de l a 

expect a -

Las explicac iones que provee ] .:i teot' Í a económica acerca 
e x i s tenc i a de estos f e nómenos especu l a Uvofl llegan de l a mano 
f ormul ación de teorías e ndógenas de l os procesos de f ormación de 
tiva s: 

La i ntroducc i ón de ln. hipótesis de expectativ,,s r·élc iona les provee un 
rnat'CO adecuado l)flPB. e l anéilisl s de l os sucesos espccn l ati vos . Partie ndo de 
que los f enómenos econó1iücos fK>n d ináluic:os por· natur·a l eza y que, por l o 
t m1to , i nvolucr-a.n deeisi.oncf¡ que t ienen gue ver- con e l f utur o, este enfo
que pr·opone un proce so de formacjón de expectativas e n e l cua l l os indivi
duos no come t en e r 1'or·e s s i s t emá ticos en sufl pred i<::c iones, obten iendo estas 
ú l timas a partir de l c á l culo de l a s eflpe r anz1.1s méttc rná ticas derivadas de l a 
"correct a " f orma estruc tura l del mode l o de una economía, condi c iona l e s a 
l a i n formación di sponible en e l moment o en e l cua l l as expectntivas se 
fo rman . 

Una propiedad habitu tt l de fo,:¡ mode l o:i que incorporan estll hi pótesis 
es que Jas expectativas oon "autoctunpl idas" en ol aentido de quo el p rec i o 
de un act ivo depende de los valor e.; e::;per·aclos del mismo en e l f uturo. EAto 
l•t'!rnüte l a existencia de una mul tiplicidad de s o l uciones pm•a es t os 
modelos que ,,clmi.ten Render-os explosivos dü equi l ibrio e n e l pr·ec i o de un 
activo, lHJoc-iados a act iv i dade:'I cspecu] aUva a no r elacionada:, con "ma rket 
fundmnentals ... 

lis t e tipo de expJ icc1c-i0nes consti tuyc una primer a aproxi.mación de l a 
t.,aor·fo. económ ica a ] f e nómeno de burbu,fos cGpccula t i vas: e l p rec i o de un 
act. i.vu explota porque así1 Lo c r een l os A.gentes y además co11sti tnye tma 
sit.ul1ción de equilj brio. Esto no r efle.ia una debi lidad del e nfoque de 
exp<)c Lativa::i r aciona l es sino una cnr·actcr·ictica i ne l udib le de la din6J11i e a 
de l os procesos que · i nvoluc r an expectut ivas forn1adas "mi r n.ndo hacia 
ad c:: l.,m t e" . 

f.,oR programas de i nvest igación sobr e el terna s i guier on h1:tata el 
momento clot1 lineas blen d i ter·e ne i adaa . Pot' un lado se intentó de t ectar , a 
t r a vés de tests es t acU s t icos , compo1.' t a.mientoe eepecullit. i voa exp l osivos en 
l oo sucesos his tór-icos me ncfonadoa qÚe pe rmit i eran evidenc i at' l a presenc ia 
de bur buj as. 

Por- otro lado , utilizando a r gumentos teór icos, s e buscaron s i t uac i o
nes en las cuales la exfatencia de burbujafl especul a tiva s v iol a r a alguna 
res t dcdón del s i stenm lJile llls genera . E::rLr::: tir:,o de a t'@lillentos sirve Ptü'a 
<lescartür la presenci a de burbu j as o , en todo caso, para desc1·ibil' l as 
s i tuaciones bajo las cua l e s las bur buj as pueden e xistir . 



En l oa puntos 4 y 5 se revisan ambaB aproximac iones . Como paso 
previo , extende r emos la discuaión en im áinbi to más formal. 

3_ Un marco formul para 01 análisis de lüu bur blt,jau racionales_ 

El problema de las hm'bujas especul ativas en mode l os con expectati
vas rac ionales puede ser fác ilmente abordado a t ravés de l aná lisis de l as 
s oluc i ones de una ecuación en dife r enci as es t ocás tica del tipo : 

(1) P t = g E[Pt->-1 ] + CXt 

donde E[Pt+i] ea la esper anza matP.má t icü de P t~-1 eva lue1dü en el 
en bas e a la infor·ruación disponible en ese momento, Xt es una 
exógena y " g " y "e" son paráme tros cons t éintcs . 

momento t 
variable 

Este tipo de ecuaciones ( lineales y de primer orden) carac t erizan 
l os procesos que gobiernan la dinámi.ca de los preci os en numerosos e j em
plos con agentes que forman sus expect a t ivas racionalmente. 

3.1 Dos eJenu>l os 

Un pt'imer caso podr-:í.a se r e l de un ue:tivo con preci o Pt que pagl1 
divide.ndos x 1. en cada 1:,ed odo. Si. loo é1cente:J no :=ion adver soB al rie s go y 
clcscuent.a.n lét ut iJ i dad fut.m'.:t A 1.m,1 ÜüJrt cont3Lant c r, e ) pr·ec i.o del activo 
en t ser á igua l a l valor presente descontéldo do l u suma de l d ivi dendo qu 0 
puga e l activo . en e l proxuno per· i odo rnéÍs e l prec i o o.l cual e l agente 
~sper·a poder vendet' e l activo on e l pcr·lodo s ig-nientc : 

E(xt + P t+1) 
(2) Pt. = 

1 + l' 

1/ 
reordenando (2 ) , llegamos a (1), con: 

c.= g 

Ott·o e jemplo s urge de l a forma l ogar-í tmicA do la ecnac10n de equili
br i o en e l merca do ele diner o en e l mode l o de Cagan con e xpec t a tivas 
r aciona l es . En est e cas o, J ü o fer· La nominal de dinero ea exógena y l a 
demanda r eal de diner·o es una f unc ión lineal en l ogaritmos de l a tasa do 
inflac ión e sper ada . En equilibrio: 

(3) Xt - P t = - a [E(pt+1) - P t] 

donde en est e caso x y p representan los l ogaritmos naturales de 
cantidad nominal de dinero y dnl nivel de pr eci os respectivamente, y 
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ln semielasticidad de l a demanda de dinero con r-espect o a l a t<1aa esper ada 
de inflación . Nuevamente , r-eorck iando ( 3) llegas11os a (1) con: 

g = a/ (l+a) y e = 1 - g 

La ecuación (1) y sus interpre t ac iones obtenidas en (2 ) y (3) nos 
indican que el precio (o el ni ve l genera l de pr eci os) depende de l estado 
de ot ra variaLlo exógena (loR dividendos o la cantidad de dinero en cada 
caso ) y de l precio esperado para e l per i.oda s i guiente . Cualquier sendero 
de p:cecios qne 1:rn.t isfl:lga. lü. ecuij_ción ( 1 ) ser·li. de equili b:do, Unb üct.r•ü.üt.ü·· 
ristica de estas ecuaciones es que admiten infinitos senderos de equili 
br io para un sendero dado de l a variable exógena . O sea que , en es t a e tapa 
del o.nti.lisis , ni la corriente de dividendos en el primer caso, ni lan 
canti dades nomina l es de dj nero en e l segundo permiten car act er izar un:í.vo
camente e l nivel de precios. 

Intuitivamente, en e l modelo de Cagan en donde los agenteo forman 
sus expectativas racionalmente, el nive l de precios podría subir porque
los agentes así lo esper·an , aún manteniendo constante el stock de diner o 
nominal. Es to es posible porque e l propio nivel de precios ajusta part1 
equilibrar la oferta con l a demanda de saldos reales. Por lo tanto , 
expecta t ivas de futuros aumentos de precios r·educen l a demanda real de 
diner o provocando aumentos en e l nivel de precios para eliminar el exceso 
de oferta, convalidando la creenc i a inflac ionaria de los agentes . En este 
sentido es que se habla de "p1'ofecfo. autocwnplida" en .l os senderos de 
precios de es t os mode l os . 

3 . 2 [..,a .'Jo lución de las ecuaci onos en diferencias estocásticas. 

Lü :Jol uc ión gener HJ <lo l a ecuaci ón ( 1) ea4 : 

ef 

con p·1: L - e ¿ g ,:l E(xt-,-J ) 
j = O 

4 Son varios los métodos ntil iZé1<los para r esolver es t e t ipo de 

R
roblemas . Ej emplos de ellos son e l de "fac torización" y e l de "coefi cien
es i ndeter·m1nados"

1 
Est~3 i nvolucr an la "tey de proy~qci ones iteradas" . 

1 r especto,,, consú t ese ,)argent ( 198'/) Capitnlos 8 a 11 , Taylot' (1986) o 
t1cCa l l um ( 19113 ) . 
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y b1.. ea cualquier secuenc ia que satisfaga l <, s iguiente ecuac ión en dife
rencias estocástica6 : 

(4) bt = g E (b t+l) 

La solución Pt>+' es conocida como ]a "fnndamental s solut,ion" ya que 
depende de la secuencia de valorea que adopt e la variable exógena . En el 
caso del prE•cio del activo , por e j emplo, indica que este será igual a la 
suma de los va l ot'cs presentes descontados de los dividendos. 

La segnnda par·te de la soluc i ón general, bt, es el eoiuPonente de 
" buebuja" que además de no est,ar r e l acionado con valores de la variable 
exógenu tiene un comportamiento divergente para valores intciales de lú. 
but'buja distintos de cero , y de g memores que l. 

Esto cmrnti tuye una sencilla aproxiruaci ón formal a l pr oblema. de l as 
bm' bujas especultivas. In tuitivamente , e n e l caso del activo, s i por 
alguna razon los agentes c r eyeran que el precio del élCtivo fuera a aumen
tar s in que haya variaci ones e n la corrie nte de divide ndos futuros , 
estarían dispuestos a pagar Wl precio superior al valor· pr esente de los 
dividendos descontados , convalidando e l aumento de precios esperado. 

Una sjmplificación fácil de analizar es cuando Pt sigue un proceso 
deternlinístico y Xt ea tma constan t,e6 , en cuyo caso (1) es lma ecuación 
e n diferencias lineal homogenoa de pr-iroe1' or·den, cuya solu,-:ión definida 
papa un valor inicia l de Pt igual a Po es: 

c e 
x } (1/g)t + X 

1 - g 1 - g 

que e n términos de l o analizado equivaldrla a: 

lf 

b Este requisito surge de que si Pt 0s una sol uc i ón para la ecuación 
( 1) , se cumple to.rubié n que : 

g (pp.t) - li: (p'+:1..,1) + ¡,; (bt.t L) 

Rcempl o.zando en (1) , se debe verificar que: 

¡;,,'l'.t + b t = g e (p:ft+l.) + g E( bt-,-1 ) + cxt 

pe po L:Oluo 1:/h es mv.1 soluci ón vnra ( 1), lo. condición anterior r.esu L ta : 

bt :: g E(bt -t-1 ) 

8 Veuse Tay] or· (1986) par·a un aoalishl detall9do de las f9r·mas 
,Ü ternatlvao que puede adoptar ln variable exógena y sua int(;lrpretac1ones 
en términos de s hoc ks de política económka. 
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y 

bt = bo (1/g)t bo .. po - [c/(1-13 ) ]x 

Si 
bm·buja 
precios. 

"a" 
(bo) 

es tm valor menor que 1, 
distinto de cero i mpl icará 

cualquier valor inicial de 
procesos divergentes en 

la 
los 

Existen infinitos senderos de equilibrio (que séltist acen (1)) 
asocia<los a infinitos valores que puede adoptar e l pt•ecio inicial (p0). 
Solo sj po es igrn.d a lü e.olue ión de "ftmdüment,l:tl13" e l aiat.em,i no eYJ;•lotb.. 
Esto eo l o que se conoce c:0 1110 el 1woblema de multiplicidad de soluciones 
en l os rnodelos con expcc Lati vaR rtlcionr1.J.es. 7 

3 . 3 Dos carélcteris ticéls import,wtes de las hurbuJas racio11c1les. 

Volviendo al ejemplo estocástico planLeado en (l), nótese que las 
solucione s par>a la ecuac10n en diferenc ias estocástica (4) (que define el 
comportami ento de la burbuja), sati sfacen la siguiente ecuación : 

(5) b c◄- 1 - bt (1/g) = Ut+~ 

siendo Ut+1 una variable aleatoria generada por un proceso estocástico que 
satisface: 

Kt+J UL+i - O para t odo j ~ O 

A pñrtir de este rcuu1tado , )Jiba y Grossman (1988) seííal an 2 condi
ciono:3 impor·tantes que ctm1plen l as but'bujas l'ac ionales caracterizadas por 
procosoa como e l obt.enjdo en (4): 

l) Si existen ar¡~unen ton previos que pe r·mitau descar tar la existen
cia de burbujas negativaa y no existe una burbuja racional en w1' momento t 
( t,:~O), es t.a no puede comenzar en ningun momento futuro. Por> Lo tanto, s i 
una burbuja exi s t e debió comenzar en el momento cero. 

1 
7 Como comentamos anteriormente, esto no es tma "enfermedad" atribui

ble al uupueato de e~ctativaa raclona l e:J :Jino una caract erística inevi
table de l os modelos dinámicos que invoh1c 1·an expectativas. Está discusión 
ea analizada claramente en McCallum (19133) . 
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2) Si una burbuj a existe, existirá para siempre o "e.>....-plotará" en 
algún momento y nunca. voJ.verá a :cecornenzar8 • 

Como notan estos dqs autores, si una burbuja existe , y por la condi
cion 1 debió comenzar en e l momento inicial (en el momento de emisión de 
dinero, en térnlinos del modelo de Cagan) , implica que los agentes que 
anticiparon l a introducción del activo, esperaron que t uvier·a un valor· 
super.ior al de "fundamenLalo " _ Por- l o tanto, l a existencia de bur-bujas 
racional es requiere incompletitud de: mercadoa ya que si los agentes 
hubieran podido , antes de l a aparición del activo, negociar contratos 
contingentes en loo cuales intercambiar el activo en cuestión por otros 
bienes , la burbuja se hubiera eliminado. 

Hemos visto cómo mecanismos dinámicos 
eapt1.c:es de admitir· senderos de equilibrio 
pdrnet'a aproximnción a las bm·bujas como 
esquema en donde l os agentes forman sus 
adelante" . 

como e 1 pr·opuesto en ( 1) son 
divergentes. Esta sería una 

tma s i tuc1.ción posible en un 
expectativas "mirando hacia 

4. Argume ntoa teóricos para descartar la presencia de burbuja.a. 

En el análisis 
componentes explosivos 
cuestión importante de 
satisfacer condiciones 
propias de l contexto en 

anterior, la exist encia de burbujas provi ene de 
incluidos en las soluciones de la ecuación (1) . Una 
nota r es que , generalmente , l as soluciónes deben 
adicionales a las irn.puestaa por la ecuac i ón (1), 
el cual fueron obtenidas. 

En enta sección analizamos, con dos ejemplos senc illos, la natur·ale
zn de entos t'equisitos adicional eo y bl1jo qué circuns tancias son satisfe
chos rx n' senderos di ver gentes en J os precios _ El incumpJ.imiento con algi.mo 
dr; es Los r·eguisitos per.mi tj t'á descartar la 1:,ooibilidad de existencü1 de 
bur bujils_ 

4.1 Burbujas en el precio de un acti vc,g : 

t 
Supongamos una economía en la cual un consumidor r epresentativo debe 

e lcg_lr una estrategiél que le per·mitll maxi.mizar e l valor presente desconta
do de su utilhlad: 

3 Formalmente si las burbujas no cumplieran con algm1a ele las 
conc;l.i f.iones ( se iniciaran e11 t>O o, explotm0 an y lu¡,go r

6
comen:¡:at'an), 110 

sut1s ·ar í qn l oe BllPUest.os ~ctoptados sobre lü. el l,érrv no a eatorio ui;. i;'Q la. 
ecua.e ón lb). La ctemostrac1ón puede consul tat'ae en Vl )a y rossman ( 19uu). 

9 · El §ligui~nt~ cq.so es uria eim"Qlificación 
Obatfeld y Hogoft (1983) y Sargent (198'/) Cap.12. 
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V = ¿ .'3t u(ct) 
t=O 

en donde Ct es el consumo, u( c t. ) es una fnnc ion de utilidad que satisface 
u '>O y u" <O y {3 es tma consLanLe positi va y menor que .1, a la cual e l 
i ndi viduo descuenta HU utilidad futura. 

El individuo r ectbe on cada moment o 
puede elegir entre consumir· o mantener kt.. 
no amorti zable cuyo valor, en t ét'minon del 
t iene un rendimiento de r unidades del bic:i1 

un ingreso de trrurnferencia Yt y 
unidades de un bien de capita l 

bien de consumo, es 4t y que 
d.e consumo en ültdü 1ie1:'iúdo. 

l:U individuo mELXimi,m V suj e to fl l ü r1igui ente restriccio11 presupucs-
t ariü : 

que lndica s implemente que el individuo financia sus 
tenenc ia de bienes de capital y sn consumo con la suma 
lü ganancia de capital obtenidas por mantener- el bien 
transferencia Yt . 

variacionen en la 
de los dividendos y 

k y e l ingr-eso de 

Las solnciónes a este problema de optimización intc r·temporal debe 11 
so.L i sfacer las siguientes condic iones de pl'imer o rdcnl.O: 

(C) Y, 

('/) lim {l]n u'(Ct+n) qt·l n k t+nl = o 

La condic ion (G) es ·conodda como J.ll "c:cuacion de lfoler" y cU.ce que 
en c-1 sendero óptimo el individuo no puede obtener ninguna gananc ia, en 
t ér-rninos de utilidad, de comprar e l bien de capitnl en t y vende:rlo en el 
fu1.in'o (obviamente , si pudiera hacer tal r•easignac i ón el sendero no seda 
opt. imo) ya gne a lo la rgo de est e e] Vé.1lor de la utilidad margina l del 
consumo en t es i gua l al1 valor descontado de la utilidad mar~ginal del 
uonm1mo en nl periodo siguiente, Ambafl valuudél.R en términos del poder 
adquisitivo de l bien de capital en cada uno de los períodos (en t e l 
p l'upjo predo y en el periodo siguiente e l precio ruás e l dividendo) 

La condición (7) es la "condicion de transversalidad" que garantiza 
quo e1 individuo no solo no pueda obtener ganancias adicionales vendiendo 

1 0 Una introducción a este tipo de pr·oblemas d~ QPtimiza.Qión j(Q
9
t_ ~ ·Lr.-

9
-) 

t empo1·al en tiempo di acre to puede set' 'l'akayama ( 1985 J Cap. 8 o lJixi t 1 u 
Cap. 10 . También puede consultarse Sargent (1907) Cap.9 . 
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en e l presente y comprando capital e n el futuro sino que t .. :1Jllpoco · pueda 
hacel'lo vendiendo y mmca r ecomprando . Si eata condic i ón no s e satisficie
r a , e l sendero en cuestión no □eria 6ptimu vn que e l individuo estaria 
desapt'ovechando alguna oportunidad de t'eco.nver· L ir· capi t al e n consumo en 
a lgún período finito . 

Si e l stock de capital os 
equilibdo el consumo iguala al 
(6) como: 

fijo e l pr·odnc t o ta111l,i0n l o e s . Como E::n 
producto , pu <lP,mos reescr i bir· la con<lid ó n 

q~ = {3 (qt+l + r) 

que e s una e.xpr·esión con 1'.1.s misrncu:'l car net., :r íH tlcas qtic_~ J.ü ecuación ( 1) 
nmdizada en el ptmto anterior. La solución de eata ecuación en dife ren·
cj ns , definida pat'lt éllg tm valor inicjal d1::l pf·¡~cio del bjen de ct:(pitaJ. 
( qo), es: 

con q* = fü· / ( 1 - íl) . 

Aqui e l primer sumando del segundo 1úernbco de ( 8) es l a burbuja y el 
segundo la solución de "ftmdame ntals". 

Si el precio inic ial del activo fuera nwyor· que el valor de "funda.
mentals" el precio tendría tm comportamiento explosivo. Dados .los supues
tos del modelo ( s tock de capital fijo), dic ho sendero v iol ar-í.a l a condi
c1on de transvet'Sll.lidüd ya que el .límite ;__;e ría 1111 va l or e s tríctarnente 
positivo . Por· lo tnnto, se podrían desca r tar· las so ]uciónes explosivas 
(burbu.jas positiva s) ya que no satisfacen lilG condicionc:u de primer orden 
de l probleinu de optimiznción . 

lrxi sten munerosa n s ituaciones 
bur-buJü violtlria un s upuesto o untt 
ron tex to dentro del cual puede s e r 
s Lgl.tientos : 

en l él:3 cuales ]a 1:xistencia de una 
cond.ici_ón de optiJJw lidéLd propia de l 

obte n id,, . Los wis comunes son lüfl 

a ) Si un b ien tienenm s trnt.Hut.o d :isponibl e en oforta inf,in itamonte 
(_:ló:, ti.t:ü no puede linber bur·buj as pus i t ivAfl en r: I preciu de este bie n , y<1 
gw · <'·>:is Lira algCm pr ecio finito ( mmgLle pl·obúhl("!fflente n1uy a l t o) a l cua l 
1 0:1 ind ividuos puedan hacerse de J. sustHuto c n.1ndo e l precio J e l bien en 
cw,i, U ón tiendü a infinito . El e j emplo t ípfro e:] e l caso de ln ene r gi a 
flO l ü i· 1;omo :-m s tituto de l petro l eo. 

b) Si un hfon es de dispoiiic i ón l i.hre no puede habe l' burbujfl.s 
n,·,tJ,:tt.ivae f,n el pre c:i.o de este yn que ] os agent.e:1 se podrán deshacer· del 
b jcn grntu i tornenLe antes de que l oa prec i os se Vll<_!lvan negativoH. 

e ) 
i i,f i nita , 

Si en l a e conomia 
el p1°ecio de un 

hay tm 
activo 

núrnc r-o fin i tn de 
no 1>nede excedec 
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descontado de lofl d i.videnck>fl Yn que en eG t.e cnno todos J 0:1 agnntcs in ten-
t m' i un dea1ir•endt> rae de l activo crom1do un oxccao de 
por e l contrado, e l pr·ccio del , 11::tivo ee'Lnvier-Et 
pre sen te ch~ l on d i v idendos, t-.odú..1 desearían corn¡:,t'éU' 
para fl i.orn1 •re cr·crtndo un cJn•r•so de rl.e1lléú1<la . Por Jo 
distinto de I de "fundarncnta .ls" en de eq1ülibr·io. 

t) ferta perm.:rne nte . Si. 
por debajo de l Vúlor 

el activo y mante net· l o 
tanto , n ingun proc i o 

d) Si nn a c tivo crntá su,i eto a una condjdón t e rm:innl (1:-m· ejemp]o tm 
bono), la burbuj a debe - va] cr cero cm o 1 "mo1111"!n to termiua J" y, por exten
s j ón, debo valer cer-o siempre. Por l o tru1i..o no pue de haber· burbuj as en el 
prec.Lo de ncUvos su.i n t os a condiciones tcrm iiw les. 

e) U11 ar-g1unEmt.o comunrllentc u l.Uiz.t:tdl> pür-r1 ,l1~n,·1:1rt.:,(• bur-hujruJ pos1t.:i -
Vtt8 ric">iifl i f:, 1.e c":n que t1 l I A burl ,nj ( 1 c:r-c-cu ex¡.,on1c:nc i.ü I n1c: ,lt.e-: .:, l n tasa de 
intr• cca , 1~11 algttn momento t.c:ndrri. un t.Ftmédk, de111r,t1 i 11 (10 gr,'.tnrl(! c-on ;:•ec¡:.•r::c: t.o 
al di"! J rt economía, por lo que lo..1 ügcnt.en no cnpcrar í m1 que t a l cos,1 
octir1 •;1. !fo to úr gumen to pierde vü.l i ck:z n j J rt economía es "(U nri_micm11en te 
jiwfic i.c ntc" ya que e n esta s ituüción ] a economia c rece a una tasa mayor 
que ] ü t anc1 de i.ntcrésll posi b i J Hr,ndo lü cxi fl tr-nd r1 de hurbu,ills. 

1.;.? IJ11rb11Jc1s en el n ivel ge11twal do prm-: i os. 

l~J dine r o uti liz.:tdo pnrn re.:i lizúr t.rM1flé1r:cioncs posee c:arttctP.r-5st.i
cas que l o d ifere nc ian sus tancial111e nt.e de ott'os b i e non, como por ej emplo, 
,tue sus serv1c10s no son independj entes de s11 pr·ecio . !fato i.nduciró. a que 
o l aná lisi :J Ftcor ca de l a po:JibilidaJ de existenc-Lc1 de burbujas concluya e n 
una discusión acerca de l rol esend al de l dinero _.l 2 

F. l Gj guicntu e j c mplo13 en tiernpo cont"i nuo pcrmi t il·á porme nor i.zar 
est.nn cucs ti.oncfl . Supongamos un indi v j duo cuyo ob,i •} t i vo con s i n te e n 
n1:1ximiztt1· el vri lor preaente doncontado do nun ul,ili<lades: 

( ~l) V 
r

rn ll(C,: , lllL) CX}l ( - O(L 8)) dt 
.s 

w1 dm ,de e 1. es e I consun,o m t . es .l n can L i (bd rca.l de (lj nero, ú es la tasa 
;1 L11 cu, tl lu.i j nd i vi duo¡_¡ ~ OfJClll~n t;in Jet ll t. i I i d:\d Cu t u r.a, u( ) 1):1 ltnü f une i on 

lJ l,;1 "regl a dc: oro de ]H <1cu1n1tl élc'ión dice que l a P.1'oduc tivhlad 
m;_u·l.{in:il drd capiLal debe set' ii;,'lt«J a l a tas a de c recimie nto ae J« pobla
ci6ri. Si J a economía crece a una tnBa mé:tyor· qne l a tasa de intnréR quier·e 
d.cd.r· que la pobl.::1c ión podr·i.ü estl\r mejor t·educj 1•ndo el ntock dn cnpital. 
/\) r(•i;pecto venAe l3]anchnrd y li'i Rc·hcr (]9119) Cnps. ?. y 4. 

1~ Como pai·ece concl uir c'ua lquic>r d i. scución :Jobre dinero. 

13 Que ot.rél vers i on s jmpli.f ic.:1dét , esta vez de Bl anchürd y Fishe r 
(19U9) Cap. 5 y Gidrau s ki (1967). 
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de utilidad14 crec iente en sus at'@tmentos, estrictamente cóncava y di fe
r encia.ble en e l intet•valo ablcrto (O , rn) que satisface liis "condicione s de 
Inada" : 

liro U'c = ro, lim U'c., = O, lim U'rn = ir. y lim U'rn -- O 

La r estricción presupuestaria nujeto a la cual los agentes maximizan 
la expresion (9) e s l a s iguiente : 

Ct + dmt/dt y - IT t ffit 

qu e expresa que e) consumo roás lü vü.riac i ón en l ns t<-mencins reúlcs de 
aaldus monetados deben ser financiadas con un flujo de ingre sos exógeno y 
cons tante (y ) menoR la pérdida de vnl or po1' mantener dhiel:·o ( 1.mpuesto 
inflacionario). 

La soluc i on nJ pr oblema de opthni.z.:-1c:iolJ tempora] puede ser carae;te -
r·izada acudiendo nl "princ1p10 de .L máx.i.1110" 15 que parte de I a constt'uc
ción de una "función lfomiltoniana" definida como: 

H1- = n(ct ,mt) exp ( - ó(t- s )) + µ1, (y - mnt - e t} 

en donde por facilidad de cálculo elegiremos la s i guiente expresión para 
la variable de coestado µt1 e : 

La s condicione s de primer orden r equieren qué : 

] o que implica: Uc = 11-

( d h / d t )/ Jt = ó ·1· rr1- -1{Um/ lt ) , Y 

3 . ) irn l -i-. cxp( - ót ) m1. -: O 
t ..,. tu 

-- ·----------
·1 1 La inc lus i ón e.lo l os saldos r eales en Ja func j ón de utilidad no 

1'e:,tr-ingc e l análi ::ü s . Gt'ay (198'1 ) presenta t'csultados sim1·1a r e s en tui 
e 11 { nqtlc de cootoo de t r1.ú)sace ionPs en donde m no aparece, en o.. f tmción de 
ut· l l 1 e ud . 

16 Ve r Takaynma (J8íl5) Car, . 8 o l)j xit ( 19xx ) Cup.10 

16 La va l'iable de coestaclo es e l equivnl ente dinámico al parámetro de 
Lagr nnee en los problemas de optimizo.c ión ost.itticll . 



que eR ln condición de tranavcrrJ1:1li<lf1d asociada a l pr·oblema de opt i miza
c'ión y que tiene tma interpretac k,n s imi.lar aJ. caso a nt e riormen t e analiza
do17 _ 

Si el ingreBo ("y") es connt.a nte, en equilibrio c 1. t ambie n lo es ya 
que e n estos mo<le J_os el c onsulllu de c ,_1 da individuo igual a a s u i ngreso , lo 
que i mplica que .la varia ble de coestado es t ambién unn cons t:1.nte (1) . Si 
e l egimos las wlidades de modo tal que es t a valga la unid,1d, l a condición 2 
r·esnlta: 

(10) Um - o 1- n: 

Si lü of P.rto_ norni11o_J de dj nero r·rece en forn10 conotJm Le ó. lti_ t..:111ü o, 
ü t. t. i::tsa de w1r i ac ión de la o fer·ta r ea L de d inero será igual a : 

(Jl) m/m ::- o - rr 

clf: sr>ej ündo en ( 10) J.a t asa de infl,:ic j ón y reempJ rtzéú1do en ( 11_) obtenernos 
L'.:t siguiente ecuu.c ión diferencial ordinariu ( no linea l ) que r e presenta la 
condj ción de primer o r·den de 1 pr oblemu de optimizHci6n : 

(12) m/ m = ó + o - Um 

Exis t e por· l o me nos nn valor· de m positi vo en c:1 Cllét.l e l 
cncucntr é1 en estado cst.:tci.onario (m*) 18 , y por lo t a nto l;.1 

dinor o r·P.al no varía, cnmp ] i endose , a pnrtir de ( 12) , que : 

( 1 3 ) 0 1 o = U,n 

sist ema s e 
c a nt i dad de 

lr:nt.e njvcl nl'+' ea un equil ibrio inestable, ya q\ll! c i m f uera mayor· 
q ue• m=•· J.01 uti_l idad Jfülrg i na] del dine r o ( Um) nerci. menor qtw o + a y, por l a 
condit-i ón (l2 ) , JJl c:r ecerii. n l e j anclos e del equil i hdo. Lo c ontra r·io s ucede 
si 1n es menor que m*. Podemos evahrn:r eata s i tuación en e l C:rá fi. co No.1. 

rt 
T NSEHT/\H GR/\li' 1 01 l 

1 7 En C:r,w ( J984) se puede c onsultar una interpret ación i ntu itiva en 
tfa0 rn i nos de ürh i tra,i es. 

1 8 ,S j l·iien f: ] ,ol;,j e to estudiado P.S e: ] comportamiento de] i~ivel genera l 
de prec i os . e l anah srn se U eva a cabo ú Lraves de la can t idad r eal de 
dj nm·o pqr · Himplic:idad analiU ca. Ei=ito e s posible porgue l a c u.ntidad 
nomina l -de djnero crece a lUHl tasa constante . 
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Not ese que lll1< satisface la condic i ón de t rrurnver r,alidad , ya que lllt 

sera i gual a l n constante m,.. y por l o tanto e 1 límite se anuJ i:1.r-á cuando t 
tiende a i nfinito. 

Senderos de m cuyo valor inieüü f uese mnyoi'· que m"' no :=intiafacen la 
condic i ón de tra.ns versalidad. Esto lo poJcmo::; élnali.zar de l a s i guien t e 
manera. Comenzemos por reexpresar la condición de transvcr sallda.d hac i endo 
uso de la expres i ón (12) , que implica : 

mt = mo exp (g t) 

en donde g es lét t.aoa de cr·ecirnicnto de la canthlnd rea) de 
el valor· inic i al de m19 . Reernplazando este resultado en 
iransversali.dnd, esta resnlta: 

(14) Jim l 111<) exp(g ·· o)t - o 
1; ... a, 

dlr,ero y rno ea 
la condición de 

en donde se puede observar que par a que fo conclfoión de trmrnversaliclad 88 

satisfaga tiene que ocurrir que l a cantidad r eal de dinet'O c r ezca menos 
rápido que la t,':l.Sü a l a cual l os indivü .luos descuentan su utilidad, de 
modo que la expresión exponenc ial en (14) se anule cuando t tiende a 
infinito. Corno en est e caso mientra.s e l tiempo tiende a infinito t ambien 
lo hace la cant i dad r eal de d ine r o, la condición (14) no es satisfecha ya 
que habiendo supuest o que lim Uro = O, se verif i ca que: 

m-.m 

)irn g1;, = l irn (lll/m) = o 1- o 
Ol-tº' 

.¡111, dernues Lr·u que en estos scnderoa cxp l otd vos la caniülad t'eal de d inAro 
1 C:ve u una i asa (6 1 o); ovbiamente mayor que o viol ando entonces l a 

n rr1d.ici.ón de l.rarnwersalidad . Uti l izHndo este argument o, concluimos que no 
¡,uede ht1.bee but>bu,jas deflacionadas que hicier an crecet' indefinidamente l a 
! ·, tn U.düJ r ea l de dh1ero. 20 

•1 H gsta eg um.1. dcrnostración 
ck fine g a ¡x ü·t fr de (1?.) es: 

r' - ( 1 l ·1 O) j'l. { Um( mg) dsl / t o . 

intuitivn. fc:n dgor, la cxprcoión qne 

Una dc:111ostr-aci6n lll6.s forma] puede (!CJnsuJ iar·se en Obefeld y l\ogof f 
( 1886). 

20 Jfaj sten r·ondiciont:s , aunque bastante~ P.Xtrcmas, bajo las cuales si 
l a c.:,ntidai:1 de dÍlH~t'O uo Cl'ece no se puede dcscat' tar este tipo de burbu-

\
las. Obs tfo]d y Rogoff (1986) comentan un c.iem);>lo de Calvo G. y Fernandez. 
\. en donde esto ocurl.'o. 
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El cas o en el que mo es me nor que m* es un poco mf1:3 prob l e11lá t ico de 
anal izar. Es to se dehf; u que conc-c:i 1t.·(•;irnos nnen 1-r·o anúlj e i s tj J I J 0s senderos 
posi tj vos ck: sn] dos rullo:=i. Sj e l ,3ü ,te11w ]_Jrt::00.n La tm éS tado c.3 tacionc1r. io 
en e l nivel de dine ro real nulo, u medida guc t tiende a infin ito la 
cantidad de d ine ro cae aproximan<lose inf i.n i to.men te t.\ cero y, l:,"'Or l o tanto , 
la condic i ón de transve:rsalidad es sat i.sfechrt. Entonces, no poclrfornos 
descartar senderos h iperinfJ c.1c ionar j o s b,,j o e:,1,¿u¡ c:un<lic j o nes. 

Pero podr ía dé!r Re e l caso e n e l cua 1 e 1 ,., j :,;tema no presente un 
estí\do est.ó.c i onúr.io en m = O y, ¡:,or l o ti1nto, J a can t.i.1:lé!d de Ji.nora tie nda 
a. ser negc1.t i. vn curn1do la Céll) ~-i dad r·r:c1 J de d ü1e ro sea i :uf in i. t;-1.11wn te peque
ffa .. Cnrno no f'<)dP.mos -'1Ceptar l .ci. e xif1t.t=!t1Cüt de v;, lores negétt i.voo pnra m, 
pndernon descartar r~st.os senderos explús .1v(JB del nivel gener·a I de p:r'ectoe 
si se da e::itll. sHuación. 

Reexpresandu ( 12 ) como: 

( 1'l.) ll1 = ( 0 ·1- tJ) m ·- llm lll 

podemos analizar- est os l:'esultaJos . No t esc que 
tiende a cero adopta una f orma i.ncleterrninada yü 
micntr-üs que m Lien<lc a cepo . Si nuponcmos que : 

lim Um rn = O 
m .. o 

(l5) lim m - O 
m ... o 

( 113 ) l im Um lll > O 
m-.,0 

( 1 '/) ] i fil 111 < o 
m--10 

, c.:ntoncet; : 

, j mr,J ir;a: 

e l límit e de m cuando m 
gue Um t i ende a infinito 

l1:1i l,i nitn,,dóll Pn la e;na l 8<.: ved f ir:r, (1!5), ·1,1. cant i dad de dinero y 
.lc.1 t .:1:·:é.l d(• wrr-iación de esté\ se f1proxim:u1 inde U n1 dE1Illt.!llt e a cet'O CUJ1\

p] "i óndcJ~C J .-1 condj c ió-11 de transver·salj dnd y, por- Jo tant o, tnles senderos 
h1pe rinfü.1c iunAr :ios no pueden ser descarl üdús como solución al problema de 
o pt i.m :i ✓.ac.: i.ón. 

En e ) caflo Em guo s 1'-! ver i.fique (l.G) , r,;1ra m .:-1prox hnondose j nf j ni tn-
11\t.:nt.c ,· 1 O e:l sist;.-::w't tiende n !.levar 1.-t canUdnd de Jinet'o a va l or es 
negA.t i.vos , lo que ea imposible. Por Lo t.:rnto, este razonamiento permi t e 
ck:sc,\rtai' est os sendot'os como soluc iones ponib l es . 
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Este último caso es bastante poco intuitivo por l as siguientes 
razones. Se puede demostrar- que la condición ( lti) j_mplic1:1 que : 

(19) lim U(m , c) = -m 
0\-fÚ 

O sea que, para que podamos descartar burbujas explosivas en el 
nivel de Pt'ecios tiene que verificarse que cuando los saldos r eales se 
anulan .• no hay forma finita de compensar- al individuo en términos de 
conswuo de modo que su utilidad no 8e vea alter ada al caer m indefinid;t
mentc. En este sentülo .es que decimos que el dinero tiene que ser esenc:i,ü 
pm'a poder· descéH'tat' sende r·os h iperinflucionarios del nivel ele precios . 

5. EvoJuación empírica de la existencia de burbujas 

En l a secci ón anterior presentamos algunos argumentos teóricos que, 
de una u otra manera cuest.ionan la existencia ele hur·bujas eopeculativas a 
par tir- del análisi:J de l as característicü.s de l os modelos que potellcial
me nte laa contienen. 

Como ndelantamos e n l a Introducción de este tr•1:J.bt,jo, nna linea de 
investigaci ón parn.le l a con;,31.s tió e n evaluar si. Las obset•vaciones ernpÍt'icas 
ovjdenciaban l a presencia de burbujas especulo.tivas . 

:;i !,i on ambo:3 enfo,1ues no dober·ían sor contradict.od .os ,c:n ;:;u natuPa
l eza, e l primero de ollofl con)] eva cierto grndo de escepl.icirn110 ncerca de 
lr1. r~xi st.encía d,.o! bm·buj¿w, . rclativiumdo entonces l a necusidad de evaluur 
e111pir·icüruen Le l ll) fenómeno que, según J as conc hw iones de es te enfoque, os 
i.mpos _i ble que exi ;,;ta. 

Las razones a rg\d.dus por üquellos invesL igadores que se pronuncian a 
f¿1v<J r clc:l desai·rollo de,..ovaluacinnes emp1r1cas de l fenómeno , se hal lan 
M-l<•<· i;1díw a que Los ter,t;:;' ele burbu.iafl i.nvolucrl\11 evalrntc::: iones con,iuntüs de 
l;rn Gig11ientes llipótes i.:-J: 1) el e nfoque de expo~ tati.vós racio11ale;-;, 2) l a 
cor,'ec· t0. especif1cacion de los "ftmdrunentals" y 3) la exLJtencia de 
bu r liujaR. lfa e l i.nterés en evaluat' estas ldpóte fiis fo gue j ustifica e 
in,;en L i vn e] desarrol l o de Lests . 

Una c-:vaJund ón oxJnn1stiva y cornpür•aLiv.:-t de Jos r·esultados ob tenidos 
por ,1111bos enfoques hasta el 111omento constituye un j rnportante vacío en la 
li t.eratur·a y llenar Jo , segnr·amente, excede .los illc:1u1c:es dA esta modesto. 
aprox imación, e n t.ie111_po y ob,i e to . Nos conformm·emos con comentar los 
pr·lnc i pales 1>r·olJlernM1 que la evaluación e111p1r1cé1 i1nplica, las técnico.:J 
1)1.'0pues tas y algt.mos reflltltndos obtenidos :2 1 . 

\d Una .. evHJ.uación r·esumida de l os r·e,su.l ti.-tdos obt~nidos i;,or la aproxi
m:\C'h>H Cll\PH'icé.t puedo consul tar::ff.! e n J, J ood y llodr ick (1890) en donde 
abw1drn1 las r efer e ncias bj hJ iogr·áficas a l t·espccto. Las referencias de 
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Un problema bás i.c:o consis t.e on que l o /-l te:rk, Péü'a <k,tec t.a r· hur-lmjr.ts 
requieren uno. corr·ccttt especificación ck · l. o::; .. !'unda,nenta ls" . Problemas de 
variables omitidMJ o de mrLic ipnción de shoc:l1,n generHn o bservr.1ciones 
indistinguibles de laa •:iue podrín genci•¡1r un[I mipl\en La !Jttrbuj a . La imple 
mentación de ciertos tests supone r estr·icc i one s poteilc iales en la dinfirnica 
d0 un sistemü qu0 podrí!'ln a llevéU' a ¿1dnd lir· l n 1--resenci.,t de UM1 burbuj :1 
especulativa cuando en r ertUdad se tréd:,é.t de r·espuestan <fo los agentes ante 
sucesos obse rvados por ellos y no por los modelo:, econo1110tricos bajo los 
cua l es dichos tes t H ne l) evtm a cabo. 

Una primern aproxi,nación par·é-l <fotn i"': Lr1r la pre::ien,: i a do 
dct.<'!rrrd nist icaB en lt:1 h j pe rinfl F1c ión (l_i=: AJ e:m[l'r"d c1 fue ] l evM!i.:t 1.1 
lt"luod y Cürber (J UGO), que t.rab,:1Jnr, ,n C1Jn un 1núdrdo :-drni !.ar ;d 
en la secr,ión 3, con ofert,n de cUnei'O e.:-:óg<'!nü . Loe ren11Jt .. :\düü 
¡:,ermi ten rech/:1.7.llr- l é1 hi:pot.esis nula de p1·csenc i r1. de Lma burhu,ja 
nis U e;1 . 

burLuj as 
üf1.ho por· 

c ornentado 
ol.itenüloe 
dete rrni-

!Jn;1 d i fic:11Ji.a<I oncontr·ad,.1 l~r, c:stR U po dr, Lf•st s cons i stP- en que fd 
modelo econométe1c:o utj U zado 5nc luye un regres m· explos ivo. 13a jo e s t as 
condic i ones, cualquie r eer·ie de tie mpo , no irnpor·ta cufll1 lar-ga sea, efl 
siemr,r·e Ullll rnuestr·a pequefía y los t eor emas centrales de límite no se 
or,lican, con los problemas que c~sto Cal.lSéi a los procesos de inferencia 
ustadfot:.ica . 

Algunas rev1 s 1ones de e s Le: tr·abajo r-cdajün 
ofe r t .:1. de dinero, evnlu.:rn l a pr-ccenc i a de lm rbu.i .:w 
rnün e l probl ema de l r egr esar· exv) osivo a trüvcn 
trr1.llt3vcrsa l. . 

l a exogeneidad de la 
estocásticaG y aproxi
de en t uch.os de corte 

Hepr-ei,enL.::-tnLe:J bpi cos de Jofl t er:; Ls ut.il:i¿;ados par, 1 la de Lección de 
IJ\tdJuja:3 <J lt lu,; ¡.,1.-cc.i.uu de uctivoü uon los Lc:,Ls de vol at.Llidad . Shi l l e t· 
( lDnJ) 11r·op01ie nn 1.cs L u21LJc.tdo e11 Ja co111par•üe; i cH1 <le lüs vc1riérnzns de lon 
pr<·,~ i.o:J obsc~t·vwJuG y dü los pr ec i o~, r;,dc.:u.l aJos con un mod,i l o de pr.·evi :J i ón 
JA:! (' fL·c-t.:.i . Las c r- i tj c.::is i.l es Le ou foque seífo ] w, que si J Of: pr-e(; j os y los 
,Uv'td<c:ndon no ,Juil estnc:ionarion t.:ilo ::i var i;n1zús no ,➔xiat.en . 'l'é.11nbí.en 
<1,lrn i 1.un J ü c i• í ti clt de e:n;ee;j f ic;.ic i ón comen Lüdé1 en e l comi e:nzo de 1:; sta 
.l<_;(:c ión soht'e pcn blc:111.:w de especific a c i ón Jo ·· funclamentals ··. 

1 
Di lJii y 1 !,,111 i .1 ton proponen 1·.ur; l.s b,:1Ri1do:, ,;n l aR proj,J i e;dad,:a <le est .:1 -

cimiaP.í cdt1d de l ac Llor· i.e:3 de Lil:111r-0. !..ie bafülll en quo l. ,,a lmd,u jas t i enen 
comu mnd i.a un sendero c~xplosjvo o t lllil const.ant.0. i g1.1ül , 1 cero. Est.o i mplica 
<._¡Ut~ J.;_, s pr· i111eras d i f e t'encjfü, de unn hurhujn rndonal explos j va no tie nen 
una rnedü-1 e n tc1e; jniwd.éL Por lo tanto, p co¡xinen uti]jzHr t cst.s de "coin
t;egcac .iún"2:! pa1·,1 de t:.ectt1r· dife r e uc ia.s fl ll lur; órde nüs de i nl.egración de 

est,n. :1ccc i ó n pw_::den encontrars e en eRte t,r,¿_d ,,1jo. 

:;,:,~ Lr1 e s encü.J de l enfoque de ccd 11tegr11r,ion con sin t.e en que buscar 
l'e 1 .-il: í ones J e lat'go pl llZO en Lr e Jo:, o rnfü-i V.-tt' i ab les, independ i.cn temen te de 
lo q11e oc:urra e n el coJ'.·Lo. Urni scr-ie en lntcgr·r1da de orden d cuando 
di forcnc i udll d vecen tie ne un;\ rcpt-esen U1ción tLpo J\RMi\, jnvc r Lihle y 
en Lé1c i.on,1rin . Se di.ce c¡ue dof; ser hin efitan co:i ntcgrud.:to si ndcmos df! tener-
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los precios y mm variables expU cat.ivF,.8 tu;ociadaB il "fünclamentrllü" . 
Difercnci«s en l ou Ó.l'denea de j ntcgrad ón, ,1.d1:cuadamente e sped ficadas , 
sugerirían J n pt'esenc ia de burbuj llS. 

Si bien est os t ests soluc i onan ú n illguncl me d j da el probk ru.:1 de falta 
de c npee; ific:.J.c ión , no rl.ctc:ctnn bud)llj ,1:1 l 'üci onñ I ns cuya no es t ,:tc ionar iedad 
no se haga evidente en nmest1°as finitns. Obvi.arnente , tr'.l.rnbien ,Jduli ten lúa 
c r i ticas propiafl de los tcfit:J de "raicos rnüt.nrinfl" pacn detectar ór<lenes 
de int egraeión. !fritos tests son comp] e ,ios de :imple111entar y sus r esultados 
d_i fic iles de evaluar cué.lndo hay crunhios e::itructura l es bruscos que provocan 
::iaJ t os en las medias. En numerosos cüsos, ,m sal t.o d iscontinuo en la media 
ck: un proceso entocti.stico estac lonltr i o es inLm•prAtfük, :-1 l é.1 Ju,-: de estos 
t es t corno evi denc ia de no eH tacionad ednd. en med ié1. 

Otra. npi.'ox i mai::i6n consist11 en los "tests de especif i cación" que 
parten de tma eva lnación exhnuAL i.va ele la dinámica "período a peri.ocle," 
(por e jemplo, de la ecuaci ón de F.ule r asoc i ada a los problemas de optimi
zación) y luego comparan estos r·e sultéldos con una. evallwc ión del modelo en 
t é rminos de fundrunentals . Si l os tests estadísticos i mpiden rechazar la 
e spec ificad ón intertemporal del mode lo per·o .rechazan lu especificación de 
"flmdamentals'", entonces , se podría suger i.r la presencia de una burbuja. 
Si bien estos tests en su esencia resue l ven e l problema de falta de 
espe cificación, t'cgui e r en un o:Jfuorzo me todo Lógi c o importante a la hora de 
p ) ant ear e 1 moclc:lo utilizado p orn deaélrrol.Lm· los t ests. 

[1:s t os cont r asten empíricos fue r on ap] i1~.:1<los a numm·osos evisodio:J y , 
r n t.15r 111i no.1 gcnc r .::tl N1, :i;,er mi tle r on r ec:hfl?.;11 · J ,1 hipót.csj s d11 pre 8C:l'lc Ü1. ele 
bur bu j .1 t1 • 

e .l mismo qr den de integr·ación , cxjst.e un vec t.or con:'ltont.e (vector de 
cointeg(•oc16n) que pm'nlita e>.."l)t'o;1ar a tma co111bi.nac ion line<ll de amba f! como 
W1ll serte integrada de orden cer o . Una r e ferencia obligator-ia en Engle y 
Grange r t 19B7). 
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6. Comentnrioo füia] en . 

A l o l ai0 go del presente t r abajo comon tmno:'l loE> principa l es aspectoo 
teód.cos y cmpiricoa a.=ioc irt.do;=i A] fen:r:,-,no ele bln'bujan e:ipecuJ at i.vas. 

En l a secc10n 3 mostrmnos córn0 dos rnocle] os r:;encillos son potenc i a l es 
gene r ado r es de lJt.'ocesos- expl oai vos en ·1os pr1~ci.os cuando las expect a t ivas 
se for·man rac ionét l mente . El análjBifl JX>f!Ler i or :'litúa a dichofl pr ocesos .e n 
un context o de opU mizo.ción i ntm•te1n1x ,r,11 . Lo:J resu l t ados obt enidos de l 
análisis de dichofl caso A s ugier·en qw, t,,1 l0s procesor, son de d ificil 
ocurrencia o, comvlementar.iament e , <Jl\1! r,11 i ncxistenc i a como ta.les se 
encuen t.r•e condicionttdét. a s upuestou b.nt.i l11 \:11:l l.ivos. 

En el ca.=io del pr.ec i o de Llll b ien de capital , e l model o ana l izéldo 
permite desel\rt.nr la pt'esenci a de burbujas positivas y negnt.iva fl . Lél8 

complicaci ones élP8.t'ecen e n e l caso de l nivel general de preci os , e n donde 
el modelo permi t e dcscn1°tr1r l él prcrwnc· i,1 de hm·huj ns negltU vas, pc r·o no 
1H1i. l rtfl positiv,:is. 

La disensión acerca de Jo r e ] ev.111c i..a de eva luar emp5.r. icnmente l a 
1wesenci a de bm-bujas llama l a a t e nción ~,obre l as dif icu ltades de especi 
ficat' correct amente l os model os u tilizados, que podr·ían lleva r a conc ln-
3iones e r·roneas a ll-1. hora de discernir s i un suceso determi nado f ué o no 
rnrn burbuj a especulativa . !Insta el momento, l os r e sultados obtenidos n 
parU r de estos tes t s r echüzill1 l a hipó t es i s de exis t e ncia de burbujéls , 
s ugir i endo que las bn1scas va riacioneu observél<las en el l os precios tienen 
explicaciones nsociadas n "fundame ntals " más que a s ucesos especulativos . 

El deba Le sobre e l tema se e ncucmt.f•é\, en nuostl' a opinión, l e ,ior; de 
ns t.:1r cerrado . En cuanto a lo " positi vo" dP. l a discusión, coincjclimoc; cun 
<:arber ( 1900) ~n c¡ne - - - ".:w teB de que ./0.9 oco1101,1i:1f.8tJ l'eJeguemos un sune,<;o 
{J.,pec11Jc1 t .ívo c1 .lo .í11exp.liec1ble O c1 ltl eat.t,gcw ra de bul'bU)é! .. debemos é.l¡jO{(U' 
f;nd¡¡s / a.e, oxp] i cac.iones eco11om1cc1s 1Y1¿¡01_wl.1le:~. ". En es t e sentido lA 
Bl-'t'o:drn1wión teórica y ln ernpíric r.1. podt'i,1n ser útiJ es compl e men t os . 

f ,i'1 evidencia y c iert.a j n t.td c i ón Ui :,~rca de l tenw, conduce a una rnrd c:1 

uti.li✓,,1c ión de Los t,~rlillpns r1sociado:; ,ti fenómeno. Un élnó.U s"il:1 rneramenl.e 
m1perfic.:ia l conduc:c 1:1 confinar cualguú;J· suceso exploE¡jvo en 'Jos 1Jreci.os 
al Ambi Lo de ln inexplicab le e i rrnc:iorntl.. No pocos anúlisi.s i nc:luyor-on 
térrninos corno el ele "bnrbuja" par·n r,"J for irne ,:i.L ep i sodio inflacionario 
ocur·r i dü <; ll .La Argentina· e n 1989 s in rd1ondm· e n los procesos que lo 
clF;SH t.a;·on y provocaron s u di..n iimica. 
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