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Resumen

Se exploran dos metodologías econométricas para identificar la aparición y el colapso de 
burbujas en los precios de mercado de tres variables financieras de relevancia para la eco-
nomía colombiana: la Tasa Representativa del Mercado, el Índice General de la Bolsa de 
Valores de Colombia y el precio del petróleo. Ambas metodologías se basan en el análisis 
de integración de las series. La primera toma como referencia el estadístico de signo, un 
método robusto para la detección de caminatas aleatorias. La segunda se basa en la cons-
trucción de razones de varianzas. Ambas medidas se calculan dinámicamente. Se realizan 
pruebas de significancia empírica y potencia. Se encuentra evidencia favorable sobre la 
existencia de burbujas en los precios de dos variables en períodos recientes.

Palabras clave: Burbujas Especulativas, Caminatas Aleatorias, Test de Signo, Razones de 
Varianza, Mercados Financieros en Colombia.

Clasificación JEL: G01, G14, C22, C15, C18, C58.

Abstract

In the present article two different econometric approaches to date multiple bubbles 
are explored. The methodologies are applied to the prices of three important financial 
variables in the Colombian economy: the exchange rate, the stock market index (IGBC) 
and the oil price WTI. Both approaches are based on the analysis of the integration order 
of the series involved. The first one uses a robust method to detect random walks, based 
on a sign test. The second one is built using variance ratios, frequently employed in the 
literature to test market weak efficiency. The measures are estimated dynamically and 
tests of power and size are provided. Evidence in favor of bubbles is found in two series 
out of three, for recent periods of time.

Keywords: Speculative Bubbles, Random Walk, Sign Test, Variance Ratios, Colombian Fi-
nancial Markets.

Resumo

Exploram-se duas metodologias econométricas para identificar a aparição e o colapso de 
bolhas nos preços do mercado de três variáveis financeiras de relevância para a econo-
mia colombiana. Elas são: a Taxa Representativa do Mercado, o Índice Geral da Bolsa de 
Valores de Colômbia e o preço do petróleo. As metodologias baseiam-se em variáveis de 
análises de integração de séries. A primeira, toma como referência o teste do signo, um 
método robusto para a detecção de caminhadas aleatórias e a segunda, se fundamenta na 
construção de razões de variâncias. As duas metodologias se calculam dinamicamente, 
realizando-se provas de significância empírica e potência. Encontra-se evidência favo-
rável sobre a existência de bolhas nos preços de duas variáveis em períodos recentes.     

Palavras chave: Bolhas Financeiras, Caminhadas Aleatórias, Teste de Signo, Razões de 
Variância, Mercados Financeiros na Colômbia.
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Introducción

De acuerdo con los historiadores financieros (Ahamed 2009; Ferguson 2008; 
Marichal 2010) las crisis sistémicas han estado precedidas en su totalidad por 
burbujas especulativas en los mercados bursátiles o por crecimientos dramáti-
cos del crédito. Estos hechos sustentan el gran interés actual, y la focalización 
de los esfuerzos de los bancos centrales en la identificación de situaciones de 
creación “excesiva” de crédito o crecimiento “excesivo” en los precios de los ac-
tivos. La crisis financiera global 2007-2009 y la consiguiente crisis europea han 
ahondado esta necesidad de identificación, al presentarse como dos ejemplos 
que confirman el patrón señalado. No obstante, la definición de “excesivo” en 
este contexto no es una tarea sencilla. El problema que esta definición conlleva 
tiene raíces profundas tanto en la teoría económica como en la econometría 
teórica. Dos preguntas centrales en este campo son: ¿los precios de los activos 
financieros incorporan alguna vez componentes no fundamentales en su diná-
mica? Y si es así, ¿cómo detectar empíricamente periodos de sobre o sub reac-
ción de estos precios?

Muchos economistas han declarado que es imposible emprender esta tarea 
de identificación y consideran además imprudente la búsqueda de métodos 
para combatir las burbujas. Esta visión se apoya principalmente en la Hipótesis 
de los Mercados Eficientes (EMH por sus siglas en inglés). No obstante, diversas 
técnicas econométricas desarrolladas recientemente ofrecen vías para explorar 
los periodos caracterizados por patrones de explosividad en las series de precios, 
generalmente asociados con períodos de burbujas. Estas técnicas de medición 
pueden contribuir a la detección ex post de las burbujas y a la determinación 
de sus fechas de origen y posterior colapso, así como al diseño de algoritmos 
de pronóstico que sirvan como insumo para la toma de decisiones de políticas 
monetaria o cambiaria.

Este documento contribuye con la identificación econométrica de burbujas 
especulativas en los mercados colombianos, bursátil y cambiario, así como en el 
mercado de petróleo. La tarea se lleva a cabo mediante el uso de dos técnicas dis-
tintas: las pruebas de signo para caminatas aleatorias y las razones de varianzas. 
De esta forma, se busca contribuir con las técnicas de identificación de burbujas 
y con el desarrollo de herramientas prácticas para detectarlas, lo cual se conside-
ra de gran utilidad para el Banco de la República y los agentes del mercado. No 
obstante, este estudio no trata sobre los problemas teóricos relativos a la EMH 
o sobre la imposibilidad teórica de incorporar burbujas en los modelos de Equi-
librio General bajo expectativas racionales, de forma tradicional (Tirole 1982).

Las técnicas son aplicadas a las series de precios de tres variables financieras 
de relevancia para la economía colombiana: la Tasa Representativa del Mercado 
(TRM), el Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) y el precio del 
petróleo West Texas Intermediate (WTI). Se comparan los resultados de ambas 
estimaciones y se pone a prueba el ajuste de los modelos a través del análisis de 
los errores estadísticos empíricos de cada uno de ellos (confianza y potencia). En 
términos generales, se encuentra evidencia favorable de burbujas especulativas 
en los mercados accionario y cambiario colombianos durante varios lapsos de la 
muestra. En épocas recientes, en la TRM, siguiendo los resultados de las razones 
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de varianzas y en el IGBC, según el estadístico basado en el test de signo. El pre-
cio del petróleo no parece haber experimentado burbujas recientemente, según 
lo indican las dos pruebas.

1.	 Revisión de la literatura teórica

Las burbujas especulativas corresponden a un tópico de estudio que no es 
estándar en el mundo académico, a pesar de su importancia para los mercados 
financieros. La razón para lo anterior podría atribuirse a la extrema dificultad 
para incorporarlas en los modelos de equilibrio tradicionales, cuyos agentes 
forman expectativas racionalmente (Tirole 1982). Aun así, la posibilidad de la 
existencia de las burbujas especulativas en la práctica, se ha convertido en una 
piedra angular dentro del debate económico actual.

Las principales explicaciones para las burbujas se pueden clasificar en dos 
grandes grupos, de acuerdo con el enfoque adoptado. El primero encuentra fun-
damentos para la explicación de las burbujas en una mirada tradicional de corte 
“macro” que involucra equilibrio general y expectativas racionales. En este gru-
po las burbujas ayudan a explicar y solventar un problema de depósito de valor 
en el mercado, en el corto plazo. El segundo grupo está orientado a un análisis 
más detallado de la forma en que los agentes construyen sus expectativas. En 
esta rama de la literatura, las burbujas se producen por comportamientos atípi-
cos de los agentes, cuando se presenta un “problema de agencia” o un problema 
de comportamiento (irracionalidad exuberante o racionalidad acotada).

Desde el punto de vista “macro” tradicional, es conocido, al menos desde 
Samuelson (1958), que las burbujas pueden existir en modelos de generaciones 
traslapadas y que estas contribuyen a la solución de una ineficiencia dinámica 
en la economía. En estos modelos, el dinero fiduciario es de hecho una burbuja 
que permite una transferencia intergeneracional de recursos, la cual lleva a me-
joras en términos de bienestar para la economía, que no serían posibles de otra 
forma. Trabajos más recientes como el de Carvalho, Martin y Ventura (2012) se 
pueden ver como una reinterpretación de esta misma idea.

La segunda categoría incluye los modelos que de alguna forma se alejan del 
esquema de equilibrio general con expectativas racionales. En esta línea los es-
tudios recientes de Farmer (2012) o Farmer, Nourry y Venditti (2013) incorporan 
en un modelo de equilibrio general nociones de sentimiento de mercado o crisis 
de confianza, al estilo de Shiller (2000). Estos autores explican las consecuencias 
negativas de las burbujas sobre la asignación de factores en la economía. Otros 
avances en la incorporación de burbujas dentro de un esquema de equilibrio 
general, optan por remplazar el supuesto típico de expectativas racionales por 
mecanismos de aprendizaje recursivos o bayesianos (ver, por ejemplo, Branch y 
Evans 2011).

En la misma perspectiva, el trabajo de Abreu y Brunnermeier (2003) mode-
la sesgos de comportamiento cuando ocurren episodios de burbuja. Los auto-
res muestran cómo subastadores racionales pueden transar ayudando a inflar 
la burbuja, aun sabiendo que el mercado seguramente va a colapsar. Para esta 
explicación el tiempo de operación del mercado es crucial, en especial si este 
está disperso entre los distintos agentes. Una descoordinación de las estrategias 
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de salida hace posible la existencia de la burbuja, aun en presencia de agentes 
racionales. Otro aspecto central en la generación de burbujas en este modelo es 
el de los agentes irracionales, noisy traders, quienes a pesar de ser pocos, son los 
responsables de iniciar el proceso de inflamiento de la burbuja.

Por otra parte, en esta misma categoría, se encuentra una explicación de las 
burbujas como un problema de agencia (Allen y Gale 2000). Los inversionistas 
en la economía tienen un gran incentivo a decidirse por proyectos excesiva-
mente riesgosos, dado que no prevén las consecuencias totales de sus acciones 
o no deben enfrentar los costos totales de las mismas. Los bancos, por su parte, 
no tienen control sobre las decisiones de los agentes. Por tanto, el resultado de 
la transacción en el mercado es que los inversionistas tienen incentivos para 
tomar riesgos excesivos, ya que en el peor de los casos pueden declararse en 
insolvencia y dejar que el banco enfrente la realización de la pérdida. Este com-
portamiento no es óptimo para la economía como un todo y puede llevar a la 
generación de burbujas (positivas o negativas). En este tipo de modelo, si bien 
se preserva el concepto de racionalidad más o menos inalterado, no sucede lo 
mismo con el marco analítico del equilibrio general.

2.	 Revisión de la literatura empírica

La identificación de períodos en los cuales se forman y colapsan las burbujas 
ha sido abordada por la econometría desde décadas atrás. Gürkaynak (2008) pre-
senta de manera muy comprensible los principales aspectos relacionados con la 
detección y medición de las burbujas. Este autor divide las pruebas existentes en 
cinco categorías: pruebas de acotamiento en la varianza, pruebas en dos etapas 
de West, pruebas de cointegración, burbujas intrínsecas y pruebas de burbujas 
cuando esta es una variable no observada.

Las pruebas de acotamiento en la varianza se basan en el supuesto de ex-
pectativas racionales, bajo las cuales la diferencia entre las realizaciones de los 
dividendos y sus valores esperados, no es pronosticable y tiene media cero. De 
esta manera, se tiene que la varianza de los precios ex post racionales debe ser al 
menos tan grande como la de los precios observados, puesto que estos últimos 
no incluyen dentro de su variabilidad el componente que se debe a los errores 
de pronóstico, el cual sí hace parte de la variabilidad de los precios ex post. Si 
la cota de la varianza es violada por los datos, existe pues evidencia de que los 
precios de los activos financieros no responden solo a los fundamentales.

La implementación de esta prueba es compleja dado que la diferencia no es 
observable y el valor final de los precios tiene que ser supuesto. Estas complica-
ciones pueden invalidar los resultados de la misma, abriendo la posibilidad de 
rechazar la ecuación fundamental de los precios sin tener que aceptar la hipóte-
sis de burbujas. Los trabajos centrales en esta categoría son los de Shiller (1981), 
Grossman y Shiller (1981), LeRoy y Porter (1981). Sin embargo, las metodologías 
originales no intentaban detectar burbujas; esta interpretación la dieron autores 
posteriores como Tirole (1985) o Blanchard y Watson (1982). Por su parte, las prin-
cipales críticas a su uso vienen de los trabajos de Flavin (1983) y Kleidon (1986).

La segunda categoría, las pruebas en dos etapas de West, toman su nombre 
de la técnica desarrollada originalmente por West (1987). La prueba se realiza a 
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través de un algoritmo en dos etapas que considera explícitamente en la hipó-
tesis alternativa la posibilidad de la existencia de una burbuja. En la primera 
etapa se realiza una prueba de especificación y con base en esta se construye 
una prueba para detectar burbujas. La idea del algoritmo es que, en general, es 
posible estimar una ecuación de Euler en ausencia de burbujas, de la cual se 
obtiene una tasa de descuento factible. Si los dividendos pueden ser represen-
tados por un proceso autoregresivo (AR) y se tiene la identificación previa de 
la tasa de descuento, existe suficiente información para encontrar la relación 
entre los dividendos y los precios de mercado basados en los fundamentales. 
La relación entre los precios de las acciones y los dividendos observados puede 
ser también estimada directamente a través de una regresión. Bajo la hipótesis 
nula de la inexistencia de burbujas, la relación estimada no debería diferir de 
la construida. Este procedimiento hace posible la identificación de la burbuja o 
de problemas de especificación del modelo, de forma relativamente aislada. La 
implementación de esta metodología tiene algunos problemas, como lo puntua-
liza Gürkaynak (2008). El test está diseñado para detectar solo aquellas burbujas 
que no tienen correlación con los dividendos. En caso de existir algún grado de 
correlación, el procedimiento de variables instrumentales (IV) que West explota, 
conlleva estimaciones sesgadas.

Este método también ha recibido críticas por su sensibilidad ante la escogen-
cia del modelo econométrico necesario para probar la especificación, además 
de las restricciones en los coeficientes que deben hacerse. En este contexto, 
las distorsiones en el tamaño de la muestra, para muestras pequeñas, han sido 
criticadas por Dezbakhsh y Demirguc-Kunt (1990). Hamilton y Whiteman (1985) y 
Flood y Hodrick (1986) puntualizan dificultades en la interpretación de las hipó-
tesis de no burbujas, al ser estas rechazadas. Por último, Flood, Hodrick y Kaplan 
(1994) señalan un aspecto relacionado con la estimación de la ecuación de Euler. 
Teóricamente ella debería ser válida para cualquier par de periodos analizados, 
aun en el infinito, situación que parece ser una aproximación muy débil de la 
realidad.

El tercer grupo usa aproximaciones basadas en los grados de integración y 
cointegración de las series bajo estudio. Fue desarrollado principalmente por 
Diba y Grossman (1987, 1988). La idea central es imponer una estructura teórica a 
la forma de la burbuja. Los autores argumentan que si una burbuja existe, debe 
haberlo hecho desde el inicio de las transacciones, suponiendo agentes raciona-
les y el mantenimiento de las condiciones de arbitraje. La ausencia de burbujas 
implicaría entonces grados específicos de estacionaridad en los dividendos y los 
precios de las acciones y relaciones explícitas de cointegración entre ellos. La 
presencia de burbujas quebranta esta relación y de este modo se genera informa-
ción relevante para su detección empírica.

La prueba de Diba y Grossman tiene las mismas limitaciones que las prue-
bas estándar de raíces unitarias y cointegración. Además de esto, Evans (1991) 
muestra que si el crecimiento de la burbuja no es monotónico, de forma tal 
que nunca colapsa en cero sino en algún valor ligeramente superior, la burbuja 
no podrá ser correctamente detectada por la prueba. Muestra por tanto, que 
esta metodología no es apropiada para detectar burbujas que colapsan con al-
guna periodicidad. Algunos modelos de cambio de régimen (regime-switching) 
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han sido desarrollados en el marco de estas críticas al trabajo (Hall, Psaradakis 
y Sola 1999; Hall y Sola 1993; van Norden 1996; van Norden y Vigfusson 1999). 
Estos modelos enfatizan en la dificultad empírica al tratar de diferenciar los 
comportamientos de burbuja de aquellos debidos a cambio de régimen en los 
fundamentales de los precios.

Se podría considerar, dentro de esta misma categoría, el trabajo de Phillips, 
Shi y Yu (2012), quienes han presentado una prueba para identificar burbujas 
especulativas a través de regresiones recursivas. Esta prueba involucra la cons-
trucción de estadísticos para poner a prueba una hipótesis de raíz unitaria ver-
sus alternativas explosivas, basándose en operadores supremos aplicados a las 
pruebas tradicionales de raíz unitaria. Este procedimiento permite fechar las 
burbujas y sus colapsos periódicos y simultáneos en diferentes mercados.

La categoría de burbujas intrínsecas explora un tipo diferente de burbujas, 
que pueden o no estar correlacionadas con los fundamentales. Froot y Obstfeld 
(1991) muestran que la naturaleza de las burbujas intrínsecas impone algunas no 
linealidades en la razón precio/dividendo, que de otra forma no existirían. Si se 
encuentran no linealidades en los datos se supone que son consecuencia de la 
sobre-reacción de los precios debido a la presencia de burbujas. Otras fuentes de 
no linealidades, como cambios de régimen producidos por distintos fundamen-
tales, no pueden ser diferenciadas en estos modelos de las burbujas, lo cual es 
señalado por Driffill y Sola (1998), van Norden y Schaller (1993, 1999) y Schaller y 
van Norden (2002).

Por último, Wu (1997) modela las burbujas como un componente no obser-
vado, usando un filtro de Kalman. Esta aproximación muestra claramente un 
aspecto que está relacionado con todas las metodologías utilizadas para identi-
ficar burbujas, tratadas como un residual: estas crean un residuo con ciertos pa-
trones, como lo haría cualquier mala especificación de un modelo y, por tanto, 
es muy difícil decidirse por el caso de mala especificación o por el de burbujas.

Para el caso de Colombia, se encuentran pocos intentos de identificación de 
burbujas. Una aplicación al mercado inmobiliario de la prueba propuesta por 
Phillips, Shi y Yu (2012) se encuentra en el estudio de Gómez et al. (2014), quie-
nes encuentran evidencia favorable de burbujas en ese mercado en períodos 
recientes.

Lo anterior muestra la necesidad de profundizar en estas mediciones, consi-
derando alternativas teóricas más robustas para datos de alta frecuencia como 
las aquí exploradas.

3.	 Metodologías econométricas

Se implementan dos metodologías econométricas distintas para identificar 
la aparición y el colapso de burbujas en los precios de mercado de los activos fi-
nancieros colombianos. Ambas basadas en el análisis de integración de las series 
bajo estudio (sin embargo, con hipótesis nulas distintas en términos de estacio-
naridad, como se verá posteriormente). Estas incorporan, desde la perspectiva 
de los autores de este documento, las críticas anteriormente mencionadas, al 
menos en gran medida.
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La primera de tales metodologías toma como referencia el trabajo de So y 
Shin (2001) sobre un método robusto para la detección de caminatas aleatorias. 
Esta consiste en probar la hipótesis de caminata aleatoria de las series de pre-
cios versus alternativas de explosividad y estacionaridad que se valen de un test 
de signo, con ajuste recursivo de mediana. La aplicación dinámica de la prueba 
para detectar burbujas es propuesta por Uribe (2013) e ilustrada para el mercado 
de acciones de Estados Unidos. So y Shi (2001, 213) presentan una extensión del 
estadístico de signo con el ánimo de incluir procesos de mayor dinámica en 
el orden del proceso autorregresivo que gobierna la hipótesis alternativa de la 
prueba. En general, las autoras encuentran que el estadístico de signo conserva 
las propiedades antes descritas y tiene un buen desempeño ante alternativas 
como un AR(2). En este documento no se consideraron estas extensiones, las 
cuales incluyen la estimación de parámetros adicionales, puesto que la hipóte-
sis alternativa que se plantea es de explosividad y no de estacionaridad; enton-
ces, no es de esperar que la dinámica de los precios esté gobernada por procesos 
estacionarios de mayor o menor persistencia. Es conveniente, de cualquier for-
ma, explorar en el futuro las propiedades del estadístico ante distintas hipótesis 
alternativas, más allá de los casos considerados por Uribe (2013), para lograr así 
tener un mejor panorama de las propiedades de la prueba en casos más genera-
les que los explorados en el presente estudio.

La segunda metodología se basa en la construcción de razones de varianza, 
utilizadas en la literatura por Lo y Mackinlay (1988) con el objeto de poner a 
prueba la hipótesis de eficiencia de los mercados. La ampliación recursiva y di-
námica de esta prueba para detectar ineficiencias informacionales dinámicas en 
la economía, se explora en Uribe y Ulloa (2011), quienes la implementan en los 
índices de bolsa de varios mercados alrededor del mundo.

Con el fin de ofrecer alguna guía más precisa sobre las fechas de origen y co-
lapso de las burbujas dictadas por uno y otro test, se realizan pruebas de poten-
cia y de significancia empíricas de ambos modelos valiéndose de simulaciones.

Las tres series objeto de análisis, se pueden pensar como precios de un activo 
financiero particular que se transa en un mercado de equilibrio general global. 
De esta manera, no se hará diferencia entre la forma en la que se generan los 
precios de un commodity como el petróleo, un tipo de cambio como la TRM o 
un índice como el IGBC. Esto permite que el análisis se concentre en lo que real-
mente atañe al presente estudio, la detección de burbujas a través del análisis de 
estacionaridad de las series de precios involucradas.

Siguiendo a Ljungqvist y Sargent (2000) se tiene que, bajo el supuesto de 
agentes neutrales al riesgo, la solución al problema de optimización de los agen-
tes racionales en una economía de intercambio está dada por:

[1]

donde,  es el factor constante de descuento de los agentes,  son los pagos 
reales por mantener activos (dividendos), y  son los precios de estos activos. La 
Ecuación 1 establece que, después de ajustado por dividendos, el precio sigue un 
proceso de Markov de primer orden y que ninguna otra variable causa Granger a 
tal precio. La solución de la ecuación estocástica en [1] está dada por:
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[2]

donde  es cualquier proceso aleatorio que obedece la condición  (es 
decir,  es una “martingala”). La Ecuación 2 expresa  como la suma descontada 
de los dividendos futuros esperados y un “término de burbuja” que no está co-
rrelacionado con los fundamentales.

Suponiendo una situación de no burbuja en el mercado se tiene que:

= −− − −1 1 1E x x E dt t t t t [3]

lo cual quiere decir que, ajustado por dividendos, en una situación de no 
burbuja el precio sigue una caminata aleatoria. De otra forma, si se detectan 
comportamientos explosivos en los datos, se puede considerar como una señal 
de burbujas. Esto es establecido por la EMH, de hecho: el mercado será eficiente 
en el sentido débil si los precios siguen una caminata aleatoria.

Llevar a cabo el proceso de identificación de una caminata aleatoria con da-
tos financieros de alta frecuencia (al menos diaria), no constituye una tarea fácil. 
El supuesto de normalidad implícito en la construcción de los intervalos de 
las pruebas tradicionales de Raíz Unitaria, mediante simulaciones, como las de 
Dickey-Fuller y Dickey Fuller Aumentadas (aun las basadas en operadores supre-
mos) no lucen teóricamente como una alternativa plausible en este contexto.

3.1	 Un test de signo para la detección de burbujas

So y Shin (2001) proponen un test de signo para detectar caminatas aleatorias, 
versus procesos alternativos generales estacionarios (o no estacionarios). El test 
es consistente ante una amplia gama de procesos no lineales, estacionarios o 
explosivos, y tiene mejores propiedades en términos de poder asintótico local 
que alternativas tradicionales como las pruebas de Dickey-Fuller.

También es invariante ante transformaciones monotónicas de los datos, he-
teroscedasticidad condicional de los errores y colas pesadas. Las características 
anteriores lo hacen particularmente apropiado para la modelación de series fi-
nancieras de precios, con datos de frecuencia relativamente alta, tal y como lo 
requiere una prueba de burbujas como la aquí planteada.

So y Shi (2001, 213) presentan una extensión del estadístico de signo con el 
ánimo de incluir procesos de mayor dinámica en el orden del proceso autore-
gresivo que gobierna la hipótesis alternativa de la prueba. En general, las autoras 
encuentran que el estadístico de signo conserva las propiedades antes descritas 
y tiene un buen desempeño ante alternativas como un AR(2). En este documen-
to no se consideraron estas extensiones, las cuales incluyen la estimación de 
parámetros adicionales, puesto que la hipótesis alternativa que se plantea es 
de explosividad y no de estacionaridad, luego entonces, no es de esperar que la 
dinámica de los precios esté gobernada por procesos estacionarios de mayor o 
menor persistencia. Es conveniente, de cualquier forma, explorar en el futuro 
las propiedades del estadístico ante distintas hipótesis alternativas, más allá de 
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los casos considerados por Uribe (2013), para lograr así tener un mejor panorama 
de las propiedades de la prueba en casos más generales que los explorados en el 
presente estudio.

Si se tiene que:

[4]

[5]

Donde , ,  es un conjunto se observaciones,  es una transforma-
ción monotónica desconocida de  es un regresión desconocida 
de interés, k es un entero positivo, y  es una secuencia de errores con media-
na condicional igual a cero.

El interés se centra en probar la hipótesis nula

  [6]

Es decir, en probar la hipótesis nula de caminata aleatoria versus la alternati-
va de un proceso explosivo lineal o no lineal bajo los supuestos 1 y 2:

Supuesto 1.  es una secuencia de diferencias martingalas con respecto 
a una secuencia creciente de  -anillos  tal que ,  .

Supuesto 2. 
De esta forma, el estadístico de signo definido por So y Shin (2001) es tal que, 

si:

∑γ α( ) ( ) ( ) ( )= − − ≥ −−= − − 211 1 1S signo y y  signo y m̂ n Bn t tt

n

t t n [7]

entonces se rechaza la hipótesis nula de caminata aleatoria expuesta en 
[6]. Aquí,  es el signo de , y está definido como  si , 

 y  si  es la mediana de ;  denota el 
-ésimo cuartil de la distribución binomial con parámetros ;  y se 

trata de un proceso autoregresivo de orden 1. Las pruebas de este teorema y de 
algunas generalizaciones del mismo, así como las condiciones teóricas que de-
ben ser satisfechas por las series bajo estudio, para su correcta aplicación, son 
descritas de forma extensiva por So y Shin (2001).

En este documento, el test de signo con ajuste recursivo será aplicado me-
diante ventanas móviles a muestras de tamaño fijo, con el fin de evitar la crítica 
de Evans (1991) sobre los resultados. El tamaño de tales muestras es definido 
siguiendo las recomendaciones de Uribe (2013), quien realiza simulaciones para 
determinar la potencia y la significancia empírica de la prueba ante diferentes 
longitudes de la ventana, encontrando que el tamaño óptimo de la ventana es 
1000 (  ).

Una estrategia alternativa para evitar la crítica de Evans (1991) sería utilizar 
métodos recursivos en la estimación, como los planteados por Phillips, Shi y 
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Yu (2012), los cuales aplican la prueba a una fracción de la muestra  , la cual 
se expande a continuación de una observación, hasta llegar a cubrir la totalidad 
de los datos. Se aplica en cada paso una prueba deseada de caminata aleatoria. 
Esta especificación adolece de un gran componente inercial, por construcción, 
lo cual la vuelve más una alternativa de identificación ex post de burbujas y le 
resta utilidad como herramienta de política económica.

3.2	 Razones de varianza y caminatas aleatorias

Tal y como es señalado por Campbell, Lo y MacKinlay (1997), las razones de 
varianza, ajustadas para ser robustas ante distintas formas de heteroscedastici-
dad condicional, son una prueba popular de eficiencia en el sentido débil. Su 
aplicación para la identificación de burbujas es una extensión natural, dado que 
los principios subyacentes en ambas pruebas son los mismos, a saber: las series 
de precio bajo estudio, en caso de ineficiencia o de burbujas, no siguen una ca-
minata aleatoria; en otro caso sí lo hacen.

De esta forma, se tiene que si  es el retorno compuesto continuo (diferencia 
de los logaritmos del precio  ),    y la serie de los retornos es 
estacionaria, y se divide la varianza de la segunda expresión entre dos veces la 
varianza de la primera, se tienen una razón de varianzas (VR) dada por:

ρ
( )( ) ( )
( ) ( )= = +2
2

2
1 1VR

Var u

Var u
t

t

[8]

Es decir, la razón de varianzas de los retornos a dos períodos sobre los retor-
nos a un periodo por dos es igual a 1 más el coeficiente de autocorrelación de 
primer orden, . Para el caso de las caminatas aleatorias esta razón es 1 ya que 
todos los coeficientes de autocorrelación son iguales a cero.

La generalización de la expresión para retornos acumulados en q períodos 
está dada por:

∑ ρ
( )( ) ( )
( ) ( )= = + −





=

−1 2 1
1

1
VR q

Var u q

qVar u
k
q

kt

t
k

q
[9]

Si se cumple la hipótesis de caminata aleatoria, la expresión será uno sin im-
portar el número de retornos acumulados que se tomen.

Bajo la hipótesis nula dada por Ho:
Ho:  con 
Con 2n+1 logaritmos de los precios de los títulos  se requiere 

estimar la media  y la varianza  del proceso. Sean ,  y estimadores 
fuertemente consistentes de estas cantidades, como los descritos en Lo y Mac-
kinlay (1988), se tendrá que:
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∼
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[10]

Si se generaliza este análisis en q periodos acumulados de retornos, se corrige 
el sesgo que tienen los estimadores de verosimilitud en la estimación de la ver-
dadera varianza. Si se utiliza el mayor número de datos posible sobreponiendo 
los datos, como si se tratase de una ventana móvil se llegará a que:

∑σ µ( )=
−

− −−=

1
1

2
11

2

nq
y y ˆ

a k kk

nq
[11]

∑σ µ( ) ( )= − − = − + −




−=

 donde 1 1 12
11

2

m
y y qˆ , m q nq q q

nqc k kk

nq
[12]

Con la siguiente razón de varianzas generalizada:

σ
σ

( ) ( )
≡

2

2VR q
qc

a

[13]

Se tendrá entonces:



ψ ( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )≡ −
− −











−

1
2 2 1 1

3
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1 2

q nq VR q
q

q
a N ,q

/

[14]

El estadístico  permite determinar cuándo la razón de varianzas es esta-
dísticamente igual a 1. Por ejemplo, con un nivel de confianza del 95 por ciento, 
si el estadístico cae por fuera del intervalo [-1,96; 1,96] la hipótesis de caminata 
aleatoria podrá ser rechazada con un 5 por ciento de significancia.

El estadístico  no es robusto ante la heteroscedasticidad. De hecho, puede 
llevar a que se rechacen hipótesis nulas de caminata aleatoria debido a que la 
varianza cambia en el tiempo.

El siguiente es un estimador heterocesdásticamente robusto y consistente de 
la varianza asintótica de los coeficientes de autocorrelación muéstrales , :

[15]



Burbujas financieras: dos alternativas de identificación aplicadas a Colombia

sociedad y economía No. 27, 2014 • pp. 47-72� 59

Asimismo, el siguiente es un estimador heterocesdásticamente robusto y con-
sistente de la varianza asintótica de la razón de varianzas insesgada definida 
antes, en [13], :

∑θ δ( ) = −




=

−4 1
2

1

1ˆ q k
q

ˆ
kk

q
[16]

De lo anterior se puede concluir que  es un estadístico de prueba que 
involucra el hecho de que puede presentarse cualquier forma generalizada de 
heteroscedasticidad:



ψ
θ

( )( ) ( )
( ) ( )=

−1
0 1* q

nq VR q

ˆ q
a N , [17]

Este es el estadístico de razón de varianzas que se empleará para poner a 
prueba la hipótesis de caminata aleatoria versus la alternativa de burbujas ex-
plosivas (positivas o negativas). El rechazo de la hipótesis nula de trabajo será 
tomado como signo de la presencia de una burbuja en el mercado. Los detalles 
de las derivaciones antes presentadas pueden ser consultados en Campbell, Lo 
y MacKinlay (1997).

3.3	 Datos

Las series de TRM, IGBC y WTI fueron tomadas de Datastream con una fre-
cuencia diaria. La serie de la TRM está disponible desde 1991:11:27 (año:mes:día), 
pero se toma en consideración la serie 2000:01:01 para tener en cuenta el perío-
do de flotación libre con intervenciones puntuales por parte del Banco de la Re-
pública. Sin embargo, solo se presentan los resultados desde el 2003:10:31 hasta 
el 2013:02:28 dado el tamaño de la ventana óptima considerada ( ). La 
serie del IGBC está disponible en el periodo 2001:07:03 hasta 2013:02:28, pero los 
resultados para las razones de varianza solo pueden verse, debido nuevamente a 
la longitud de la ventana, desde 2005:08:05. Por su parte, los datos del WTI están 
disponibles desde 1993:03:01 y, por tanto, las razones de varianza pudieron ser 
construidas desde 1996:12:30 hasta fines de febrero del año 2013.

Las tres series presentan las características usuales de alta frecuencia en finan-
zas: leptocurtosis, no estacionaridad en niveles, agrupamiento de volatilidad en 
diferencias, etc. Como se mencionó arriba, los estadísticos aquí presentados fue-
ron diseñados por So y Shin (2001) teniendo en cuenta tales hechos estilizados.
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Figura 1. Series de estudio en períodos usados para la estimación
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Fuente: Datastream International.

3.4	 Resultados

En un período como el utilizado para la estimación de los estadísticos de 
burbujas resultan gran cantidad de estadísticos. Por ejemplo, para la TRM, que 
compromete 5.547 datos, se obtienen 4.547 estadísticos de signo y las mismas 
razones de varianza, al trabajar con una ventana de 1.000 datos. Por tanto, se ha 
optado por presentar los resultados de las estimaciones de forma gráfica. En la 
Figura 2 se presentan los estadísticos de signo estimados dinámicamente para 
las tres series de estudio. Cuando la secuencia de estadísticos se ubica por enci-
ma del valor crítico calculado, se rechaza la hipótesis nula de caminata aleatoria 
en los precios, en favor de una hipótesis alternativa explosiva, lineal o no lineal. 
Estos períodos son interpretados como períodos de burbujas, siguiendo la dis-
cusión en las secciones anteriores.
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Figura 2. Estadístico de burbujas con prueba de signo recursiva
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Nota: las líneas punteadas corresponden a los valores críticos al 5 y 1 por ciento de significación de la 
distribución. A partir de estos valores se rechaza la hipótesis nula de caminata aleatoria en favor de 
la hipótesis alternativa de explosividad. Estos valores, con una ventana de 1.000 datos, corresponden 
a 51 y 73 para el test de signo, respectivamente.

Fuente: estimaciones de los autores.

La Figura 2 indica que, siguiendo el estadístico de signo, se presentaron perío-
dos de sobrevaloración de los activos analizados en diferentes momentos de la 
historia reciente. En la Tabla 1 se presentan los períodos de origen y colapso de 
burbujas siguiendo el estadístico de signo.

Tabla 1. Fechas de origen y colapso de las burbujas según el test de signo

IGBC TRM WTI

Origen Colapso Origen Colapso Origen Colapso

Comienzo 2009-08-31 2005-11-03 2006-03-06 2007-08-08 2007-08-10

2012-02-21 Final 2006-08-24 2008-09-05   

2009-10-07 2009-11-10
Nota: Se tomó como α = 1%.
Fuente: cálculos de los autores.
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De la Figura 2 y la Tabla 1 se concluye que de los tres mercados el menos 
propenso a burbujas es el del petróleo y el que más ha presentado períodos de 
sobrevaloración es el accionario, el cual se encontraría en uno de estos períodos 
para el final de la muestra, aunque de proporciones mucho menores que las 
registradas al principio de la muestra. Por su parte, la TRM registra periodos de 
sobrevaloración, principalmente durante los años 2006 a 2008.

En la Figura 3 y la Tabla 2 se reportan los resultados que se obtienen utilizan-
do las razones de varianza con períodos de agregación a cinco días4.

Figura 3. Estadístico de burbujas con razones de varianza de agregación a 5 días (q=5)
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Nota: las líneas punteadas corresponden a los valores críticos al 5 y 1 por ciento de significancia. 
A partir de estos valores se rechaza la hipótesis nula de caminata aleatoria en favor de la hipótesis 
alternativa de explosividad. Estos valores, con una ventana de 1.000 datos corresponden 1,96 y 2,58 
para la distribución normal estándar.

Fuente: estimaciones de los autores.

4	 Este período, junto con el de diez días, resulta óptimo cuando se analizan las pruebas de signifi-
cancia empírica y potencia en la siguiente sección, por encima de la agregación usual a dos días.
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Tabla 2. Fechas de origen y colapso de las burbujas según la prueba de razón de 
varianzas

IGBC TRM WTI

Origen Colapso Origen Colapso Origen Colapso

Comienzo 2006-05-30 2004-11-11 2005-01-04

2007-09-25 2008-09-22

2009-06-26 Final

Fuente: cálculos de los autores.

Las razones de varianza a cinco días, detectan también varios períodos de so-
brevaloración en los precios de los activos financieros analizados. No obstante, 
en algunos de los casos estos no coinciden con los descritos por el estadístico 
del test de signo. Guardan en común las dos estimaciones, que la serie de los 
precios del WTI es la que presenta menores períodos de sobrevaloración, de 
hecho no se detecta ninguno en la Tabla 2 (y solo uno corto en la Tabla 1). El 
IGBC también presenta períodos de explosividad, asociados en este documento 
con burbujas, desde comienzos de la muestra, pero este período termina mucho 
antes, de acuerdo con las razones de varianza en comparación con los resultados 
del estadístico de signo (termina el 30 de mayo de 2006, versus el 31 de agosto 
del año 2009 como indican los resultados de la Tabla 1). Otra gran diferencia está 
en el análisis del tipo de cambio. La prueba de razones de varianza, a pesar de 
que coincide en la detección de burbujas en el año 2007 y 2008, de septiembre a 
septiembre, identifica períodos de sobrevaloración en los años 2004 y de 2009 a 
2013, que no están presentes según el test de signo.

Superar la incertidumbre asociada con los modelos en este caso, no es una 
tarea sencilla. En los períodos de intercepción entre los períodos de las Tablas 1 y 
2, la señal es clara y apunta a la presencia de una burbuja (por ejemplo, antes de 
mediados de 2006 en el IGBC, o el año que va de septiembre de 2007 a septiem-
bre de 2008 en la TRM o, en general, la serie del WTI, la cual no presenta burbu-
jas). Sin embargo, cuando los modelos envían señales distintas, la ambigüedad 
con respecto a la especificación crece.

Puesto que ambos modelos han sido explícitamente diseñados para imple-
mentación con datos financieros de alta frecuencia, con marcadas caracterís-
ticas de heteroscedasticidad condicional y leptocurtosis, no es fácil decidirse 
por alguno teóricamente. Los ajustes propuestos por los autores no son iguales. 
En el caso de Lo y Mackinlay (1988) proponen un ajuste en el cálculo de los 
coeficientes de autocorrelación usando la media, mientras que So y Shin (2001) 
proponen un ajuste recursivo a través de la mediana (móvil).

A continuación se presenta un ejercicio de comparación de los dos modelos 
propuestos, basado en simulaciones, con el fin de determinar la significancia 
empírica (size) y la potencia (power) de cada uno de ellos. Este ejercicio debe ser 
tomado con una nota de cautela puesto que, como es bien sabido, las pruebas 
de potencia (que es con ayuda de las cuales realmente se logra establecer una 
relación de preferencias entre los modelos), dependen de la hipótesis alternati-
va contra la que se esté contrastando el modelo base. En este caso la hipótesis 
alternativa corresponde al Modelo de Burbujas de Evans (1991) que representa el 
punto de comparación estándar de la literatura moderna en la materia [ver Phi-
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llips, Shi y Yu (2012)]. Una segunda nota de precaución con respecto a las estima-
ciones tiene que ver con la interpretación de los estadísticos de signo y varian-
zas. Mientras el primero está diseñado explícitamente para medir alejamientos 
explosivos de los modelos de caminata aleatoria, el segundo está diseñado para 
detectar patrones estadísticamente significativos de autocorrelación en las se-
ries. De esta forma una razón de varianzas puede hablar de una sobrevaloración 
del activo de forma tradicional, o también de un proceso de declive no eficiente 
que se presenta en la serie del mismo.

3.5	 Modelo de Evans y pruebas de desempeño

Como se mencionó antes, Evans (1991) ha subrayado una serie de críticas a las 
aproximaciones tradicionales para medir burbujas, tales como las propuestas 
por Diba y Grossman (1987) y Hamilton y Whiterman (1985). En líneas generales, 
el autor postula que estas pruebas tradicionales de burbujas racionales, basadas 
en el orden de integración de las series de precios de los activos financieros y de 
sus fundamentales observables5, pueden llevar a conclusiones engañosas. Prue-
bas de raíz unitarias a una cola, los patrones de autocorrelación y las relaciones 
de cointegración, tienen un desempeño muy pobre cuando se trata de detectar 
burbujas que colapsan periódicamente dentro de la muestra, con una probabili-
dad de colapso relativamente alta (mayor del 10%).

Con el fin de analizar el desempeño relativo de los modelos presentados en 
la sección anterior, se utilizará el modelo de Evans para construir hipótesis al-
ternativas de burbujas. En este mundo, los precios simulados consisten en un 
componente fundamental  y un componente de burbujas B

t
. Es decir, se trata 

de una escritura alternativa de la Ecuación 2.
Si se supone que los fundamentales siguen una caminata aleatoria del tipo:

[18]

Se tendrá que resolviendo [2], en ausencia de burbujas se tiene que:

[19]

Por otra parte, el componente de burbujas de Evans está dado por:

[20]

5	 En el caso colombiano se debe suponer que las series de fundamentales son no explosivas pues-
to que no existe información disponible al respecto. El supuesto no luce muy restrictivo, dada 
la historia de la economía colombiana de las últimas décadas. Se volverá sobre este punto más 
adelante.
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[21]

Esta serie tiene la propiedad de la submartingala, . El parámetro  es la 
deriva del proceso de dividendos.  es la varianza de los dividendos. .  
es el factor de descuento, que es constante.   con .  
y  son parámetros positivos con .  puede ser interpretado como el va-
lor de reinicialización de la burbuja.  es un proceso Bernoulli (independiente 
de  ) que toma el valor de 1 con probabilidad  y 0 con probabilidad .

Las ecuaciones 20 y 21 establecen que mientras  la burbuja crecerá a 
una tasa media de . Cuando eventualmente  la burbuja explotará en una 
fase en la cual su crecimiento será más rápido, igual a . Esta explosión en el 
crecimiento continuará hasta que la burbuja colapse, lo cual sucederá con una 
probabilidad de .

De esta forma el precio observado podrá ser definido como en [2] de esta 
forma:

= +x x kBt t
f

t [22]

donde  controla la magnitud relativa de los componentes fundamenta-
les y de burbuja.

Con el fin de hacer los estudios comparables, se utilizaron los mismos valores 
de referencia para especificar el modelo de Evans, que en Uribe (2013), los cuales 
se presentan a continuación.

Tabla 3. Parámetros modelo de Evans

µ σ 2
d δ0 ρ α B0 π ζ τ k

0,00032103 0,0006243 1 0,98 1 0,5 0,85 0,5 0,05 120

Fuente: cálculos de los autores.

3.5.1	 Simulaciones

En las Tablas 4 y 5 se presentan los resultados de las simulaciones con ven-
tanas de 500, 1.000 y 1.500 datos, para distintos niveles de significancia teórica. 
Para realizar el ejercicio se utilizaron las longitudes de ventanas más próximas a 
las recomendaciones en la literatura referenciada: entre 500 y 1.500 datos. Con-
sistentemente se encuentra que las distorsiones empíricas de la significancia del 
modelo son más pequeñas para las ventanas de 500 y 1.000 datos. En los niveles 
de significancia más bajos el test de signo y la razón de varianza con agregación 
de cinco días son los que mejor se desempeñan. Este procedimiento se encuen-
tra explicado en detalle en Uribe (2013).
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Tabla 4. Significancia empírica de las pruebas de signo y varianza

Prueba de signo

α T

500 1.000 1.500
1 1,30 1,00 0,90
5 5,80 5,10 6,40
10 9,00 11,20 12,80

Prueba de razón de varianzas

q α T

500 1.000 1.500

2
1 1,20 2,40 2,90
5 4,60 7,10 8,20
10 10,20 13,30 14,10

5
1 1,30 1,20 2,80
5 4,70 5,00 6,90
10 10,10 11,10 12,20

10
1 1,30 1,20 2,20
5 5,30 4,70 5,40
10 8,60 9,10 11,90

Nota: con cada especificación se realizaron 1.000 simulaciones.

Fuente: cálculos de los autores

Tabla 5. Distorsión empírica del nivel de significancia esperado

Prueba de signo

α α T

500 1.000 1.500
1 0,30 1,00 -0,10
5 0,80 0,10 1,40
10 -1,00 1,20 2,80

Prueba de razón de varianzas

q αα T

500 1.000 1.500

2

1 0,20 1,40 1,90

5 -0,40 2,10 3,20

10 0,20 3,30 4,10

5

1 0,30 0,20 1,80

5 -0,30 0,00 1,90

10 0,10 1,10 2,20

10

1 0,30 0,20 1,20

5 0,30 -0,30 0,40

10 -1,40 0,90 1,90

Nota: los valores sombreados son los menores en filas.

Fuente: cálculos de los autores.
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En la Tabla 6 se presentan los resultados de potencia del modelo. La hipótesis 
alternativa es el Modelo de Evans con el conjunto de parámetros especificados 
en la Tabla 3. Como se puede observar la razón de varianzas con dos días de agre-
gación tienen una potencia muy baja, no llegando a más del 5% con un . 
Para ventanas largas (1.500 datos) el mejor desempeño lo presentan las razones 
de varianza a 5 y 10 días. Para ventanas cortas, el mejor desempeño lo tienen el 
test de signo y la razón de varianza a 10 días. Finalmente, para una longitud de 
1.000 datos, la razón de varianza a 10 días y el test de signo presentan la mejor 
salida.

Tabla 6. Potencia de las pruebas de signo y varianza

Prueba de signo

α T

500 1.000 1.500

1 55,70 67,50 70,10

5 70,60 76,80 80,50

10 75,90 80,00 80,30

Prueba de razón de varianzas

q α T

500 1.000 1.500

2

1 0,30 1,00 5,00

5 2,30 16,00 39,80

10 10,40 37,80 66,60

5

1 20,00 59,30 83,80

5 53,00 89,10 97,80

10 70,20 95,60 98,80

10

1 62,20 93,10 98,10

5 85,90 98,70 99,50

10 93,40 99,30 99,70

Fuente: cálculos de los autores

Al realizar un análisis conjunto de significancia empírica y potencia se puede 
concluir que:

i. Las ventanas más largas, las de 1.500 datos, presentan mayores distor-
siones en la significancia con respecto al nivel de confianza esperado, 
por lo que es conveniente estimar con 500 o 1.000 datos.

ii. Las ventanas más cortas presentan niveles muy inferiores de potencia, 
por lo cual es conveniente trabajar con 1.000 datos, más que con 500.

iii. Los periodos de agregación más largos, a diez días, presentan en ge-
neral mayores distorsiones que los cortos, por lo cual es conveniente 
utilizar los periodos de agregación a cinco o dos días.

iv. No obstante, los períodos de agregación a dos días tienen un desempe-
ño muy pobre en términos de potencia por lo cual se descartan.

v. El test de signo no presenta distorsiones graves en significancia o po-
tencia, sobre todo a niveles de significancia bajos.
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vi. Los estadísticos más convenientes son el test de signo y las razones de 
varianzas a cinco días.

vii. No es fácil establecer una relación de preferencias estricta entre estos 
dos últimos. A niveles de confianza del cinco o el diez parecen hacerlo 
mejor las razones de varianzas, pero a un nivel del uno las pruebas del 
test de signo son superiores.

El análisis no es concluyente, para descartar uno u otro estadístico, pero brin-
da evidencia a favor del tamaño de la ventana utilizado y el nivel de periodos de 
agregación reportados para los estadísticos de razones de varianza.

4.	 Supuestos, limitaciones e investigación futura

Los resultados anteriormente reportados dan luces sobre un tema general-
mente oscuro en la literatura y en la práctica financiera. Establecen indicios 
claros sobre la posible existencia de burbujas en los precios de los activos (o 
alternativamente de ineficiencia informacional en los mercados). También brin-
dan sustento teórico para el diseño de políticas óptimas, sobre todo de tipo 
cambiario o monetario. Por ejemplo, en un mercado del cual se sospecha que 
se encuentra en medio de una burbuja, una intervención puntual de la autori-
dad monetaria podría ser conveniente, aun cuando los precios de los activos 
financieros no sean parte del núcleo al que apuntan los esquemas de inflación 
objetivo tradicionales, en los cuales se basan la mayoría de los esquemas de in-
tervención de los bancos centrales en países emergentes alrededor del mundo, 
en la actualidad.

La identificación de las burbujas, sobre todo con datos de alta frecuencia, 
está lejos de ser un tema concluido en la literatura. En la implementación de 
las técnicas reportadas en este documento, se realizaron una serie de supuestos, 
sobre los que la investigación futura podría tratar de indagar con mayor profun-
didad. Estos supuestos no son triviales, pero sí necesarios para tratar de dar una 
aplicación práctica en términos de política a las pruebas exploradas. Algunos de 
estos son:

i. Se supone que no se han presentado quiebres estructurales en las se-
ries de fundamentales de los precios en el período analizado y que, 
por lo tanto, estas pueden ser representadas, como tradicionalmente 
se hace, a través de una caminata aleatoria.

Solo bajo este supuesto, la interpretación como una burbuja, de cualquier 
comportamiento explosivo en las series de precios, es correcta. En este caso se 
tiene que el patrón de cointegración que debe imperar entre los fundamentales 
y los precios de los activos se rompe.

Este supuesto no parece ser lejano de la realidad en el caso colombiano, toda 
vez que no hay hechos en la historia reciente que pudieran dar indicio de alguna 
no linealidad en las series de dividendos, de producción interna, o de los demás 
fundamentales de la economía colombiana.

A manera de ilustración, considérese un ejemplo de quiebre como los que se 
descartan. Para el caso de Estados Unidos, Uribe (2013) encuentra evidencia de 
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un comportamiento explosivo en las series de dividendos de las empresas que 
cotizan en la bolsa de valores de Nueva York, únicamente a mediados de la déca-
da de los noventa. Tal comportamiento se encuentra asociado con la explosión 
en términos de productividad que significó el auge del sector informático en 
esa época, para la economía norteamericana y mundial. Un acontecimiento de 
tal magnitud difícilmente se puede rastrear en la historia colombiana reciente.

Una forma de relajar este supuesto sería construir una serie de dividendos 
asociada con el IGBC, por ejemplo, con base en la información de las empresas 
que cotizan en bolsa. Para el caso de la tasa de cambio el análisis debería invo-
lucrar muchos más factores que se consideren parte de los fundamentales, dife-
renciales de tasas de interés, producción nacional, tasas de cambio forward, etc. 
Probablemente esta información deberá ser agrupada con técnicas de reducción 
de la dimensionalidad, como componentes principales.

ii. La prueba de signo aquí presentada corresponde a un caso específico 
en el cual la serie de precios sigue un proceso autorregresivo de pri-
mer orden. Un orden mayor del proceso cambiaría el cálculo de los 
valores críticos, tal y como lo señalan So y Shin (2001). Estas mismas 
autoras presentan algunas modificaciones al estadístico para conside-
rar distintos órdenes del proceso AR, como ya se explicó en la meto-
dología. En nuestro caso específico, el orden del proceso AR no es de 
relevancia, puesto que la hipótesis alternativa no es la estacionaridad.

iii. La hipótesis alternativa contra la cual se contrasta la potencia de los 
modelos corresponde al modelo de Evans, el cual constituye el es-
tándar en la literatura académica actualmente. Este modelo presenta 
burbujas que colapsan periódicamente. Pruebas de robustez ante cam-
bios en los parámetros de comparación son requeridas, por ejemplo 
mediante diferenciaciones entre los segundos momentos condiciona-
les y no condicionales del sistema.

5.	 Conclusiones

Mediante dos técnicas econométricas distintas, un test de signo con ajuste 
recursivo de mediana y un test de razones de varianzas, se encuentra evidencia 
de burbujas en las series de precios de dos activos financieros de gran relevancia 
para la economía colombiana: la TRM y el IGBC. No se encuentran períodos de 
sobrevaloración significativos en la serie de precios del petróleo WTI, a pesar del 
comportamiento volátil de este commodity en tiempos recientes (con excepción 
de los momentos de alza más pronunciados, que se presentaron en agosto de 
2007, siguiendo el resultado de la estimación del test de signo).

Se realizaron pruebas de significancia empírica y de potencia que ayudan a 
descartar ventanas muy largas o muy cortas para la estimación recursiva de los 
estadísticos, y períodos de agregación muy cortos (a dos días) o mayores a cinco 
días, para la estimación de las razones de varianza. En niveles de significancia 
bajos (1%) el test de signo parece tener un desempeño levemente mejor que las 
razones de varianzas con datos agrupados cada cinco días. Según el estadístico 
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recursivo de signo actualmente el IGBC se encuentra en un período de burbuja 
relativamente leve, pero no así el WTI y la TRM. No obstante, la prueba razones 
de varianzas alerta sobre posibles ineficiencias informacionales al final de la 
muestra analizada de la TRM, aunque estás bien podrían ser de corta duración, 
ya que no se identifican tendencias claras de la serie en niveles.
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