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y la crisis financiera: teoría y políticas 

de prevención*
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Resumen
Durante las últimas tres décadas, las crisis financieras han sido fenó-
menos cada vez más recurrentes, profundos y de mayor magnitud. Los 
resultados sociales de las mismas han sido devastadores en términos 
de desarrollo y desigualdad económicos. En este contexto, el presen-
te trabajo tiene por objetivo conceptualizar sobre la formación de las 
burbujas especulativas y su relación con crisis financieras, exponiendo 
las principales teorías e ideas entorno a dichos fenómenos. La hipótesis 
que se desprende de este análisis es que la formación de burbujas es-
peculativas y crisis responden a la naturaleza del sistema de mercado. 
Dada la trascendencia que entrañan, tanto las crisis como las burbujas 
especulativas, se proponen algunas políticas de prevención y regula-
ción con miras a una reforma del sistema financiero que fomente el 
crecimiento económico, disminuyendo la incertidumbre tanto a nivel 
nacional como a nivel internacional.

Palabras clave: burbujas especulativas, crisis financieras, políticas de 
prevención, teoría económica.

Abstract
During the last three decades, financial crises have been more frequent, 
deep and larger in magnitude. Their results have been devastating in 
social terms, impacting economic development and inequality. In this 
regard, the document aims to associate speculative bubbles formation 
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to financial crisis. To achieve this purpose, the main theories and ideas 
around those topics are exposed. The hypothesis stands that speculative 
bubbles and crises formation respond to market system dynamics. Due 
to the importance of financial crisis and speculative bubbles, preven-
tion and regulation policies are proposed in order to promote financial 
system reforms aimed to enhance economic growth and diminish un-
certainty in financial markets.

Key words: speculative bubbles, financial crisis, prevention policies, 
economic theory.

1. Formación de burbujas especulativas:  
teorías y modelos
Dentro del contexto financiero global contemporáneo, se presenta un 
fenómeno de manera recurrente, en el cual se muestran períodos de 
continuas alzas en precios con una marcada tendencia a sobrevalorarlos, 
esto es, dando lugar a la compra de un instrumento pagando un sobre-
precio en relación con su valor real. La explicación de dicho fenómeno 
subyace en que el propietario tiene la expectativa de permanencia de la 
tendencia alcista, de tal manera que, la venta futura de su activo sea a 
un mayor precio, reportando una ganancia únicamente por su compra y 
venta, no así por los rendimientos asociados al valor fundamental de la 
inversión (valor actual de los flujos de caja medidos a partir de dividen-
dos, intereses, tasas de descuento, etc.). A dicho fenómeno se le conoce 
como burbuja financiera ya que se caracteriza por una inflación en los 
precios, cuya explicación se encuentra en el interés por especular con 
un activo. En los estudios asociados con crisis, se define a las burbujas 
financieras como aquellos fenómenos en los que preceden a las crisis, 
una vez que la sobrevaloración llega a un punto máximo, los precios se 
desploman ocasionando que estalle la burbuja.

La sobrevaloración del precio de los activos financieros es perpe-
tuada a través de su retroalimentación ya que se arguye que, si bien 
existen caídas abruptas en los precios de los activos, el mercado fi-
nanciero está caracterizado por mantenerse en equilibrio, por lo cual, 
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dichas disrupciones en el crecimiento de los precios no son más que 
desviaciones de la tendencia de largo plazo. La idea anterior es aquella 
que se encuentra detrás de la hipótesis de los mercados eficientes, desa-
rrollada por Eugene Fama en 1970, en la cual se señala que, los preci- 
os de los activos reflejan toda la información disponible, las variaciones 
sucesivas en los precios son independientes y las variaciones esperadas 
corresponden a un juego justo. De manera estricta, las variaciones en 
los precios siguen un proceso de submartingala, en el cual la variación 
esperada puede llegar a ser positiva (Aragonés y Mascareñas, 1994; 
Bodie, Kane y Marcus, 2011).

Las burbujas financieras se pueden explicar, en primer lugar, a partir 
de un enfoque “macro” que es consistente con lo antes expuesto, ya que 
involucra al equilibrio general y expectativas racionales. De acuerdo 
con este enfoque, las burbujas ayudan a explicar y solventar un pro-
blema de depósito de valor en el mercado, en el corto plazo (Uribe y 
Ulloa, 2014). Samuelson (1958) señala que las burbujas pueden existir 
en modelos de generaciones traslapadas y que estas ayudan a resolver 
problemas de ineficiencia dinámica; por ejemplo, el dinero fiduciario 
es visto como una burbuja cuya función es la transferencia de recursos 
intrageneracionales. Así, el fenómeno se analiza como un aspecto ne-
cesario, sin el cual no sería posible dicha transferencia (Uribe y Ulloa, 
2014). En línea con lo previamente señalado, Brunnermeier y Julliard 
(2008) proponen que la formación de burbujas especulativas se puede 
deber a ausencia de límites al arbitraje y desinformación de algunos 
agentes en el mercado, que desconocen que un activo se aleja de su 
valor fundamental. 

En segundo lugar, de forma contrapuesta a la perspectiva “macro”, 
existe un enfoque “micro” el cual apunta al no cumplimiento del su-
puesto de racionalidad, señalando dicha condición como el origen de 
la sobrevaloración de activos y de la formación de burbujas financie-
ras (Case, Quigley y Shiller, 2005; Swedberg, 2010). A este respecto, 
algunos autores como Garcia (2015), Lei, Noussair y Plott (2001) y 
Hirshleifer (2015) explican la valoración de activos y la formación de 
burbujas especulativas a través de aspectos de índole psicológica, re-
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lacionados con el exceso de confianza, euforia y entusiasmo por las 
apuestas a realizar en el mercado; estas ideas base son los principios de 
las finanzas conductuales o behavioral finance (Kahneman y Tversky, 
2013; Baddeley, 2018).

Otra propuesta de análisis explicativo, dentro del enfoque conduc-
tual, es la sugerida por Allen y Gale (2000) quienes atribuyen la for-
mación de burbujas especulativas al problema de la agencia, en el cual 
los agentes tienen incentivos para decidirse por proyectos sumamente 
riesgosos, ya que no dimensionan ni enfrentan las consecuencias so-
ciales de sus actos. Así, los agentes se deciden por proyectos riesgosos 
y el peor resultado esperado es la declaración en insolvencia (Uribe y 
Ulloa, 2014). Como confirmación de los efectos nocivos de las burbujas 
especulativas, los estudios de Geanakoplos, Axtell, Farmer et al. (2012) 
y Farmer (2013) aportan evidencia sobre el impacto negativo de las 
burbujas especulativas en la asignación de los factores en la economía; 
tema íntimamente relacionado con la socialización de las pérdidas fi-
nancieras, ampliación de brecha en ingresos y pobreza.

De Long, Shleifer, Summers y Waldmann (1990) y Hong y Stein 
(1999) proponen que la sobrevaloración de activos puede deberse a 
que los inversionistas consideran como referencia la información pa-
sada para la toma de decisiones. Al observar una tendencia positiva, se 
asume que continuará el alza en los precios y un grupo de inversores 
(feedback traders) seguirá comprando. El incremento en la demanda 
provoca que los precios aumenten y se reafirma la creencia de la ten-
dencia positiva (Madrid y Hierro, 2015).

Daniel, Hirshleifer y Subrahmanyam (1998) apuntan que el sesgo en-
tre el valor real y el de mercado se debe a una confirmación de la opinión 
positiva de un inversionista sobre un cierto activo, a través de infor-
mación pública o de una señal del exterior, lo que le incentiva a seguir 
comprando a un precio, cada vez, mayor. Miller (1977) y Scheinkman y 
Xiong (2003) atribuyen el proceso de sobrevaloración de activos a opi-
niones disimiles entre los inversionistas optimistas y pesimistas. Si estos 
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últimos mandan señales de no estar vendiendo al descubierto2, quiere 
decir que no prevén que haya cambios a la baja (Madrid y Hierro, 2015).

De la Torre e Ize (2011) describen cuatro diferentes paradigmas so-
bre el comportamiento de los agentes en relación a las burbujas espe-
culativas a) el paradigma colectivo cognitivo, en el que nadie sabe qué 
sucede, b) el paradigma de información asimétrica, algunos entienden 
mejor que otros, c) el paradigma de reforzamiento costoso, en el que 
todos saben qué sucede pero nadie hace nada, ya que se da por sen-
tado que existen de forma natural algunas burbujas y crisis dentro del 
sistema y d) el paradigma de acción colectiva, todos entienden lo que 
ocurre, pero no se hace nada al respecto ya que los intereses privados 
no son consistentes con aquellos de la sociedad. 

Shiller (2000) menciona que una de las causas de las burbujas espe-
culativas es el denominado efecto rebaño que se refiere al fenómeno en 
el que los individuos actúan de común acuerdo con lo que el resto lleva 
a cabo, a pesar de que vaya en contra de sus propias creencias. Una de 
las explicaciones a este fenómeno es que existen individuos que no tie-
nen los recursos para allegarse de información en la toma de decisiones, 
así que, sigue la conducta del mercado, promovida generalmente por 
grandes inversionistas.

A este respecto, desde la década de 1970 con el abandono del siste-
ma de Bretton Woods y la caída del patrón oro se registraron cambios 
importantes en el orden económico global, los cuales han trastocado de 
manera significativa la estabilidad de las variables financieras, inducien-
do burbujas financieras y a su vez modificando la naturaleza de las cri-
sis e intensificando su impacto en la actividad económica internacional. 
De acuerdo con Ahmed (2009), Ferguson (2008) y Marichal (2010) las 
crisis sistémicas tienen una estrecha relación con las burbujas especula-
tivas al ser precedidas por estas, por lo cual, la detección de burbujas es-
peculativas puede ser un factor importante para la prevención de crisis.

2 La venta al descubierto es aquella que se lleva a cabo sin previa compra de los 
títulos. El objetivo es especular a partir de una disminución del precio en el  
corto plazo. 
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Tal ha sido la importancia de las burbujas especulativas en las 
crisis financieras que Reinhart y Rogoff (2011) realizan una clasi-
ficación de cuatro tipos de crisis financieras: las de deuda públi-
ca, las de tipos de cambio, las de hiperinflación y las de crédito. 
Reconociendo en aquellas de hiperinflación las que se encuentran 
relacionadas con el proceso de sobrevaloración de activos y de for-
mación de burbujas financieras.

2. Determinantes de las crisis financieras: el papel  
de las burbujas especulativas en el contexto  
financiero contemporáneo
Las crisis económicas son fases del ciclo en las que se da un de-
crecimiento de la actividad económica, siendo el periodo en el cual 
variables clave (producción, empleo, ingreso, etc.) presentan signos 
negativos. Si bien las crisis son inherentes a la actividad económi-
ca, no es posible saber cuándo ocurrirán. En esta dirección, se han 
desarrollado numerosos trabajos con el objetivo de desentrañar la 
naturaleza de las crisis e incrementar el conocimiento entorno a di-
chos fenómenos, cuyos efectos en la actividad económica y bienestar 
social son catastróficos.

Los trabajos sobre crisis económicas y los factores determinantes 
de las mismas son abundantes y muy diversos. Respecto a los elemen-
tos que las causan, se pueden dividir en reales y nominales. Dentro de 
la primera categoría se encuentran: la actividad comercial e industrial 
(Juglar, 1863); el nivel de inventarios (Kitchin, 1923); las cosechas 
agrícolas y su relación con el clima (Jevons, 1975); el subconsumo, 
que se da cuando la oferta incrementa, en mayor proporción que la 
demanda (Hobson, 1922; Fullarton, 1845; Sismondi, 1827; y Rodber-
tus, 1946); la innovación y aquello relacionado con el empresario y su 
incidencia en el cambio tecnológico (Schumpeter,1935).

Por otro lado, los movimientos cíclicos también han sido atribuidos 
a variables de tipo nominal: crédito y dinero (Hawtrey, 1913; Mises, 
1912 y; Hayek, 1929 y 19313), políticas económicas que contraen la 
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base monetaria real (Friedman y Schwartz, 1963), factores aleatorios de 
tipo exógeno (Slutzky, 1937; Frisch et al. 1933; Mandelbrot, 1997; Lu-
cas, 1975 y 1977), la inversión, que depende de la eficiencia marginal 
del capital (Keynes, 1936), variaciones de la tasa de ganancia capitalis-
ta (Marx, 1867; Marx y Engels, 18944) , por mencionar algunos de los 
más relevantes. En la misma línea de los factores nominales, el término 
de crisis financiera es utilizado para hacer referencia a una recesión 
económica, cuyo origen no se encuentra en la economía real, sino que 
proviene de fallos en el sistema financiero o monetario.

A partir de los cambios en el contexto financiero global, se han desa-
rrollado teorías y modelos para tratar de explicar cuáles son los factores 
que generan las crisis financieras. Rodríguez (Rodríguez et al. 2008) 
señala que existen tres generaciones de modelos de crisis financieras. 
Los modelos de primera generación consideran que las crisis son inevi-
tables, pero previsibles y que son generadas a partir de inconsistencia 
entre la política monetaria y política fiscal o la debilidad de variables 
macroeconómicas. Algunos de los modelos de primera generación han 
sido desarrollados por Salant y Henderson (1978), Krugman (1979), 
Flood y Garber (1984), Calvo (1987), Deming (1989), Krugman, et al. 
(1991) y Flood, Garber y Kramer (1996) y Dooley (2000)5.

3 Estos últimos autores, pertenecientes a la denominada escuela austríaca, la cual hace 
hincapié en el papel de la inversión como mecanismo de propagación del ciclo, resal-
tando la participación del sector monetario a manera de un movimiento incentivador 
pro cíclico del crédito y la deuda interna, (Jürgensen y Dosende, 1993).

4 El pensamiento de Marx respecto a las crisis se encuentra desarrollado en su obra 
más importante El Capital que consta de tres volúmenes, el primero de ellos pu-
blicado en vida en 1867 y el segundo y el tercero publicados post mortem, por 
Engels en 1885 y 1894, respectivamente. 

5 Algunas conclusiones importantes dentro de los modelos de primera generación 
son: a) la imposibilidad de financiación de déficit para las economías que fijan 
el tipo de cambio, Krugman (1979); y b) a medida que incrementen las reservas 
iniciales se retrasa el colapso del régimen, mientras que de modo contrario, si 
aumenta el crédito interno se acelera el proceso, siendo el crédito interno y las 
reservas iniciales dos variables sumamente importantes para no incurrir en crisis 
de balanza de pagos, Flood y Garber (1984). 
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Los modelos de segunda generación fueron desarrollados en la déca-
da de 1990, periodo a partir del cual se presentaron crisis, pese a que las 
variables macroeconómicas no presentaban signos de debilidad y a que 
había aparente consistencia entre las políticas económicas. Los modelos 
de segunda generación, a diferencia de los anteriores, consideran a las 
crisis como eventos impredecibles e inevitables, cuya principal causante 
son las expectativas de crisis por parte de los inversionistas. Las expec-
tativas de crisis se generan a partir de las señales o noticias que aparecen 
en el mercado, propiciando que haya un ambiente especulativo previo a 
la crisis. Cuando se generan expectativas negativas y un grupo significa-
tivo pierde la confianza y retira los capitales, sucede la crisis. 

En los modelos de segunda generación, si bien las variables fundamenta-
les no son las causantes de la crisis, si son decisivas en la magnitud de esta. 
Dentro de este tipo de modelos destacan aquellos desarrollados por Obstfeld 
(1996), Cole y Kehoe (1996, 2000), Sachs, Tornell y Velasco (1996), Calvo 
(2004), Chang y Velasco (1998), Drazen (2000), Palley (1994), Taylor y 
Rada (2003), Minsky (1982) y Jeanne y Masson (2000)6. 

Los modelos de tercera generación surgieron a partir de la crisis asiáti-
ca (1997-1998), ante la insuficiencia teórica de los modelos previos para 
explicarla. En aquella ocasión las variables macro no presentaban debilida-
des, no había inconsistencia en las políticas económicas, ni expectativas de 
crisis. Además de que ciertos países tuvieron crisis gemelas (monetarias y 
bancarias) y trillizas (además de las anteriores crisis de deuda)7. Las expli-

6 Es importante señalar que la clasificación de modelos económicos es inclusiva y 
abarca tanto modelos ortodoxos, como heterodoxos. En el caso de los modelos de 
segunda generación, son incluidos todos aquellos que cumplan con la condición 
general de explicar las crisis a través de shocks endógenos, generados por los 
cambios de las expectativas, independientemente de la corriente teórica econó-
mica en la que se basen; asimismo en el caso de los modelos de primera y tercera 
generación.

7 El Fondo Monetario Internacional identifica cuatro tipos de crisis financieras: 
monetarias, bancarias, de deuda y de paradas repentinas. En el presente ensayo 
sólo se hace mención a las tres primeras, ya que se considera que las de paradas 
repentinas, caracterizadas por una interrupción en la actividad de los principales 
sectores económicos, son consecuencia de los primeros tipos de crisis
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caciones entorno a los modelos de tercera generación sobre las causas de las 
crisis financieras son más complejas y divergen en los factores causantes.

Los modelos presentados por Dooley (2000), Corsetti, Presenti y 
Proubissi (1999) señalan como causantes de las crisis a políticas gu-
bernamentales incongruentes que generan sobreendeudamiento por si-
tuaciones de riesgo moral. Allen (2001) y Requeijo (2006) apuntan a 
que los problemas de agencia y la traslación de riesgos son los princi-
pales causantes de las crisis. Chang y Velasco (1998) y Radelet y Sachs 
(1998) consideran que el pesimismo autorrealizable de los prestamistas 
internacionales es decisivo en el desencadenamiento de episodios de 
inestabilidad financiera.

Algunos trabajos inspirados en la teoría de Minsky apuntan a que 
los flujos de capital, los tipos de cambio y las tasas de interés externas 
tienen un papel clave en la generación de depresiones económicas. En 
estos modelos se considera que los cambios en las variables antes men-
cionadas generan shocks endógenos y exógenos, como resultado de la 
apertura económica (Dimsky, 2016; Kregel, 1998; Akyüz, et al. 1998; 
Oreiro, 2005; Sordi y Vercelli, 2012).

Finalmente, una de las explicaciones que se ha dado al génesis de las 
crisis es la formación de burbujas especulativas y cracks o estallidos en 
las mismas, las cuales propician salidas masivas de capital que contraen 
el crédito, limitando la inversión y la actividad económica. Al respecto, 
Stockhamer (2016) explica la crisis financiera global de 2008 a partir 
de la falta de crecimiento en la tasa de ganancia dentro del sector real, 
lo que promovió el crecimiento económico sustentado en la formación 
de burbujas financieras, el endeudamiento en los hogares y las expor-
taciones. Igualmente, señala que la crisis fue ampliada a partir de la 
arquitectura de la política económica.

Wang y Wen (2012) resaltan el papel de las burbujas especulativas 
en las crisis financieras, ya que al estallar causan mayor incertidumbre 
y volatilidad en los precios que cambios en variables fundamentales. 
Carmassi, Gros y Micossi (2009) comentan que hay tres ingredientes 
esenciales para la formación de una burbuja especulativa y son: i) exce-
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so de liquidez en los mercados de capital, alimentada por desequilibrios 
globales y por el crecimiento masivo de activos financieros (Kindle-
berger y Aliber, 2005), ii) crecimiento del crédito para mantener una  
tendencia de apalancamiento (Eichengreen y Mitchener 2003), iii) 
innovación financiera, a través de nuevos mecanismos como la titu-
larización de deuda y la creación de instrumentos, cada vez más difí- 
ciles de valuar.

En términos de prever y predecir las crisis, se ha desarrollado un 
extenso cuerpo de literatura empírica para identificar indicadores cuan-
titativos que permitan lograr dicho objetivo. Así, se ha logrado detectar 
que casi la mayoría de las crisis han sido precedidas por una combina-
ción de dos fenómenos: incremento en el apalancamiento, seguido por 
una importante expansión del crédito y un crecimiento inusual en el 
precio de activos financieros (Borio y Lowe, 2002; Adalid y Detken, 
2007; Alessi y Detken, 2018).

La expansión del crédito y el incremento en el apalancamiento pue-
den ser medidos a partir de la razón (deuda/capital). El riesgo asociado 
a dicho indicador es que los agentes se comprometen a cumplir con 
ciertas obligaciones, pero no cuentan con solvencia suficiente para ha-
cerles frente. La manera de estimar dicho indicador en una perspectiva 
macroeconómica puede ser a partir de la relación crédito/PIB; sin em-
bargo, no hay un límite o referente estandarizado para todas las econo-
mías, ya que dependiendo de sus características y fundamentos podrán 
soportar diferentes niveles (Carmassi, Gros y Micossi, 2009).

En relación con lo señalado por Stockhamer (2016), en la literatu-
ra financiera se hace referencia a una dinámica de financiarización la 
cual se explica a partir de la disminución de la tasa de ganancia en  
la inversión productiva, incitando a los agentes a realizar inversiones 
en el terreno financiero, aun cuando su fin último, en el caso de las 
empresas, sea otro muy distinto. Las inversiones financieras proveen 
de excesiva liquidez a los mercados, generando sobrevaloración de los 
activos, formación de burbujas financieras, el estallido de las mismas y 
volatilidad en las variables fundamentales. 
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La disminución de la tasa de ganancia, que promueve la dinámica de 
financiarización, tiene su origen en el decremento del ingreso real, y se 
ve materializada a través de efectos negativos en la demanda (ver figura 
1). De tal forma que, cuando se realizan inversiones productivas con la 
intención de incrementar la oferta, se genera una caída en los precios 
que impacta el margen de ganancia. Así, los inversionistas prefieren 
orientar sus inversiones hacia los mercados financieros, donde se ob-
tendrán mayores beneficios (Ferrus y Rivas 2017)8. Para que la tasa de 
ganancia financiera no disminuya, se incentiva al crédito para generar 
el pago de intereses y estimular la demanda, que no puede ser sostenida 
por la contracción del ingreso real. El proceso es prolongado hasta que 
el crédito alcanza los límites del sobreendeudamiento y vulnera la es-
tabilidad financiera, provocando el estallido de burbujas especulativas 
y crisis. El resultado del proceso antes detallado es la dominación del 
capital financiero sobre la actividad económica global (Serfati, 2000; 
Stockhammer, 2009; McNally, 2017).

Figura 1. Crisis financieras y burbujas especulativas

8 La idea central de la financiarización es que existe una contradicción entre el 
capital financiero y el productivo (Duménil y Levy, 2004; Gowan, 1999; Plihon, 
2001)

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: elaboración propia con los conceptos desarrollados
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Como señala Palley (2013) la era de la financiarización se caracteri-
za por la reorientación del ingreso hacia el capital, cambio en la compo-
sición de pagos al capital, incrementando la participación de los intere- 
ses y aumento en la participación del sector financiero en las ganancias 
a nivel global. El proceso de dominación financiera tiene importantes 
efectos en el bienestar social, introduciendo riesgo al sistema económi-
co y acentuando la desigualdad9. 

Ante las recientes crisis financieras (subprime, de la deuda soberana 
y financiera global) precedidas por la formación de burbujas financie-
ras en el sector inmobiliario, especialmente, estadounidense y europeo, 
como respuesta a las mismas se ha puesto de manifiesto que existen de-
bilidades y áreas de oportunidad importantes en materia de regulación 
y supervisión financieras. El principal reto es dotar al sistema financiero 
de fortaleza y certidumbre, promoviendo la confianza en el mismo, sin 
impedir su desarrollo, procurando el bienestar social y protegiendo el 
interés público, no dejando de lado la innovación dentro de un contexto 
financiero global íntimamente interconectado. Ante dicho reto, se han 
desarrollado diversas propuestas sobre políticas de prevención de for-
mación de burbujas especulativas y crisis financieras.

3. Políticas de prevención en el ámbito financiero ante  
la formación de burbujas especulativas y crisis 
Las propuestas provenientes de organismos internacionales y de los 
gobiernos de las principales 20 economías a nivel global han sido con-
sensuadas en lo que se conoce como Junta de Estabilidad Financiera 
(FSB por sus siglas en inglés10) y se han visto materializadas en acuer-
dos internacionales, el más importante de ellos Basilea III, el cual con-

9 Una cantidad importante de recursos es obtenida a través del sistema financiero, 
por medio del sistema de pensiones e inversiones en el mercado de capitales y a 
través de altas tasas de interés por concepto de crédito hipotecario, automotriz y 
al consumo.

10 Financial Stability Boarder.
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templa los siguientes puntos: i) reforzar los requerimientos de capital 
y liquidez dentro del sistema bancario, ii) mejorar la administración 
de riesgo, iii) mejorar estándares contables, sobre las normas de infor-
mación financiera internacional, iv) realizar reformas sobre aquellos 
derivados Over the Counter, v) adopción de principios para evitar in-
centivos perversos en la toma de decisiones riesgosas11, vi) crear una 
plataforma sobre las transacciones bilaterales de los principales bancos, 
vii) mejorar el modelo de bursatilización, viii) estrategias para reducir 
aquellas instituciones consideradas “muy grandes para caer” (Claessen 
y Kodres, 2014 y IMF, 2013) 

Además de lo antes mencionado, Claessens y Kose (2013) y Giova-
nolli (2009) consideran que se debe: regular a las agencias calificadoras, 
estandarizar los modelos sobre la valoración de activos intangibles e ins-
trumentos difíciles de valuar, someter a regulación a agencias crediticias, 
regular fondos de cobertura (hedge funds) y promover la creación de un 
sistema de alerta oportuna de crisis por parte de organismos financieros 
internacionales, por mencionar algunas de las acciones más importantes.

De acuerdo con Claessens y Kose (2013), la clave de la regulación 
y supervisión se encuentra en el diseño de las estrategias y en la velo-
cidad de respuesta ante cambios e innovaciones en el sistema finan-
ciero. Se debe considerar que, en ocasiones cierto tipo de intervención 
gubernamental genera efectos de distorsión (Barth, Caprio y Levine, 
2006), por ejemplo, los bancos al saberse pieza clave de la economía se 
sobre-apalancan; igualmente, las instituciones que se reconocen “muy 
grandes para caer” toman decisiones riesgosas, ya que ambos se con-
sideran protegidos por el Estado. Lo anterior genera vulnerabilidad y 
fallos en la economía, contrario a lo que se persigue con la regulación 
macro y micro prudencial (Laeven, 2011).

En respuesta a lo anteriormente expuesto Shiller (2010) considera 
que se deben dejar de lado ese tipo de soluciones a las crisis, en las cua-

11 En este sentido, se han hecho propuestas como la regla Volcker que propone que 
los bancos no puedan realizar inversiones riesgosas ni participar en fondos de 
cobertura o empresas de capital de riesgos
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les se “premia” y “rescata” a los responsables. Lo que se propone es el 
rediseño del sistema financiero y no seguir poniendo “parches” ante su 
mal funcionamiento. La clave está en formar instituciones de calidad a 
partir de lo que se denomina democratización de las finanzas: ampliar la 
aplicación de principios financieros sólidos a un segmento cada vez ma-
yor de la sociedad, utilizando toda la tecnología moderna, para lograr 
este objetivo. Una de las principales propuestas de Shiller frente a la 
crisis es la detección y racionalización de las burbujas especulativas, en 
lugar de intervenir de manera urgente con soluciones que emplean re-
cursos públicos para resolver fallos ocasionados por agentes privados.

A este respecto, en términos de la economía conductual Pete (2014) 
considera que las políticas de regulación deben ir orientadas en dos 
sentidos: los consumidores y la competencia (evitando la formación de 
entidades “muy grandes para caer” cuya acción provoca distorsiones 
en el mercado). La primera dirección está relacionada con promover 
y demandar información conduciendo a una toma de decisiones más 
simplificada, con el objetivo de tener mejores y más convenientes op-
ciones. Dentro de esta vertiente, se apela por incrementar la informa-
ción en algunos sectores donde los consumidores enfrentan desventajas 
sistemáticas, tal es el caso de los fondos de pensiones. Igualmente, se 
hace hincapié en que debe modificarse la manera en que la información 
relacionada con los instrumentos financieros es comunicada, ya que al 
consumidor no le es posible identificar ni discernir entre aquella infor-
mación relevante, para tomar la mejor decisión (Pete, 2014).

La propuesta de regulación prudencial, bajo los enfoques pragmáti-
cos, reconocidos por la economía conductual (De la Torre e Ize, 2011), 
consiste en: a) regular aquellos intermediarios financieros apalancados, 
no solo aquellos de tipo sistémico b) fiscalizar intermediarios finan-
cieros que presenten inconsistencia entre los préstamos a realizar y las 
inversiones de las cuales recibirán beneficios, en el corto y largo plazo 
y c) promover asesoría dentro de los mercados financieros para que 
existan decisiones racionales y bien informadas. Las propuestas pueden 
resumirse en la figura 2.
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Figura 2. Resumen de políticas de prevención

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: elaboración propia con base en la revisión previa.

4. Conclusiones
El objetivo del presente trabajo es conceptualizar sobre la formación 
de las burbujas especulativas y su relación con crisis financieras, expo-
niendo las principales teorías e ideas entorno a dichos fenómenos. Así, 
el trabajo en la primera sección define y teoriza sobre el concepto de 
burbuja especulativa y su relación con las crisis financieras, la segunda 
parte, desarrolla los modelos sobre formación de crisis (categorizadas 
en tres generaciones), la tercera parte expone las políticas de preven-
ción de crisis financieras de los organismos internacionales y de algu-
nos otros teóricos. 

En términos de la hipótesis, la formación de burbujas especulativas 
y, sucesivas, crisis responde a la naturaleza del sistema de mercado. Se 
realiza una exposición de los aspectos vinculados a la dinámica finan-
ciera global, particularmente, el fenómeno de financiarización, en el 
cual los factores financieros dominan sobre aquellos de tipo productivo. 
Dicho análisis pone de relevancia la necesidad de replantear de forma 
crítica y objetiva al sistema económico, buscando formas alternativas 
que promuevan la redistribución del ingreso y la demanda, disminuyen-
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do la dependencia de la economía real hacia el sistema financiero. Para 
lograr dicho objetivo, es importante diseñar un marco regulatorio que 
sea implementado de la mano con una política fiscal, a modo de castigar 
todas aquellas actividades que vayan en detrimento de los intereses pú-
blicos. De modo contrario, las crisis seguirán ocurriendo, ya que hay un 
grupo que se favorece a través de éstas, al tomar decisiones riesgosas, 
para en lo sucesivo ser rescatado con recursos de la sociedad.

En esa dirección, el papel del Banco Central como garante del inte-
rés financiero debiera ser más activo, disminuyendo la distorsión que 
generan los grandes capitales en la instrumentación de política econó-
mica. Así, las autoridades económicas, deben emplear los instrumentos 
que tengan a su alcance para lograr objetivos particulares enfocados a 
la promoción del crecimiento y desarrollo económicos.

En relación a las políticas de regulación en países emergentes, 
como es el caso de México, además de los estándares a nivel global y 
la coordinación con organismos internacionales, es importante imple-
mentar medidas de control de formación de burbujas y prevención de 
crisis procurando el diseño de políticas que respondan a las necesida-
des propias de cada entorno en desarrollo y que vayan encaminadas a  
no profundizar las desigualdades sociales, para que así el mayor bien-
estar de la población se convierta en el pilar de las fortalezas institu-
cionales. De manera simultánea a las medidas de política pública, es 
necesario seguir desarrollando aplicaciones enfocadas a la medición, 
supervisión y control de riesgos que permitan una detección temprana 
de los mismos y evitar que se materialicen como en las más recientes 
crisis financieras.

Finalmente, dentro de las líneas futuras de investigación, se podría 
realizar un estudio empírico analizado con la metodología de casos.
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