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-

son comunes tanto en mercados de países desarrollados como en el de países emergentes.

-

-
-

Luego de esta introducción, en la sección I se presenta una breve revisión de litera-
-

por país. Finalmente, se presentan algunos comentarios a manera de conclusión. 

1. REVISIÓN DE LITERATURA

-

-
-

et al. (2012) 
-

-
-

et al.

et al.

al comportamiento de este sector en los Estados Unidos desde 2007, el cual está aso-
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-
pado particularmente por el episodio denominado  en los Estados Unidos en el 
año 2000, debido a la dinámica alcista de los precios de las acciones y la caída inespe-

et al. (2012) se 
presenta una aplicación al índice accionario S&P 500 de Estados Unidos con datos men-

2001, la cual está relacionada con el episodio dot-com. 

-

et al.
-

et al. -

relaciona el precio observado con sus fundamentales. 
Finalmente, Pavlidis et al. et al. (2012) a 

los precios de la vivienda de varios países desarrollados, incluyendo los Estados Unidos, 

2.  METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA

2.1 Detección de burbujas

-

et al. (2012), 

et al.

Pt r
E P D

f
t t t=

+
+( )+ +

1
1 1 1

 (1)

Donde Pt es el precio del activo; Dt es el pago o dividendo recibido por la tenen-
t es Et  rf es 
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el futuro. 

Pt =
1

1+ rf
i=0

i

Et (Dt+i )+ lim
k Et (Pt+k ) (2)

-
rencia entre el precio del activo y el valor presente de todos los retornos esperados en 
el futuro, el cual se denota como Pt

F

Bt = Pt 
– Pt

F

Bt tiene un comportamiento 
Et(Bt+1) = (1 + rf) Bt

-
et al. (2012) sugieren aplicar prue-

Pt Dt

Δ = + −( ) + Δ +− −=∑p p p pt t t ki

k
tμ ε1 1 1
,  (3)

en donde pt es el cociente entre el precio del activo y su dividendo; t
error, y 
(H0:  = 1)  (H1:  > 1). Nótese 

 (H1: 
-

et 
al. (2012) implica calcular esta prueba en múltiples regresiones recursivas en las cuales 

-
dístico GSADF es el supremo de todas las pruebas resultantes con respecto al número 

r0
de observaciones usado en cada regresión2. Además, r2 es la fracción correspondiente a 

rw r0 es la fracción de 
n el tamaño 

k es el tamaño mínimo de la ventana y n es el tamaño total de la muestra, r0= k n.
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de la muestra ADFr r
r

w2

2

r2 – rw y termina en la fracción r2. 

GSADF r sup sup ADFr r r r r r rw w w

r

0 10 2 2 2

2( )= ∈[ ] ∈[ ] −, , .  (4)

et al. (2012) derivan la distribución límite del estadístico GSADF, la cual es 
una función no lineal de r0 -

-

sobre los diferentes tamaños de muestra alternativos. La serie resultante de estadísticos de 

BSADF r sup ADF
r r r r

r

0 01 2 0 1

2( )=
∈ −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥,

 (5)

Cada estadístico BSADF es calculado para cada fracción alternativa r2 -
r0n] observaciones. 

De esta forma, el supremo se calcula con respecto a los tamaños de muestra alternativos 

-

et al. (2013), la serie de valores críticos es calculada a partir de la 
siguiente ecuación: 

CVr2= 2,44 + log (r2n)  100 (6)

donde 2,44 es el percentil 99 de la distribución asintótica del estadístico BSDF. Alterna-
tivamente, se usan los percentiles 95 y 90 los cuales son iguales a 1,92 y 1,66, respecti-
vamente. 

2.2 Pruebas de migración

mercado a otro procede de la siguiente manera3
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-

Xt t{ } =1

-
cientes resultantes se denota como θ τX ( ) . La prueba de migración busca determinar el 

-
cia de una segunda serie Yt Yt 

-
θ τY ( ).

θ τX ( )  y θ τY ( ). Para evaluar la posible migra-
ción, se toma como período de estimación el comprendido entre los picos de persistencia 

Xt, y luego en Yt. Con las series de 
persistencia para este período de estimación, se calcula la siguiente regresión:

( )0 1( ) 1 ( ) 1 errorpX
Y n n X

m
−

− = + − +
τ τ

θ τ β β θ τ  (7)

 representa el período de la estimación; pX 
θ τX ( ) m representa la longitud del período de 

Xt tie-
nen efectos en la persistencia de Yt

H0: 1n = 0, H1: 1n < 0  (8)

Z L mn1 / ( )  (9)

Para alguna función de cambio lento L(m), tomada en este caso como a log(m), con 
a -
miendan usar valores de a

sección.

3.  DATOS

Se estudian series de precios de vivienda, acciones y divisas para cada uno de los siete 
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Sur y Canadá4

cada país (Cuadro 1). Por su parte, la información de acciones se obtiene de Bloomberg 
mediante el indicador de rendimiento del dividendo (dividend yield) de cada país. Por 

Cuadro 1
Datos utilizados para el análisis del mercado de vivienda

País Período de análisis Fuente

Colombia
índice de precios de arriendos

enero de 1994 a 
diciembre de 2013

DNP y DANE

precios de arriendos
enero de 1996 a 
diciembre de 2013

Reino Unido
de precios de arriendos

enero de 1988 a 
diciembre 2013 Statistics

Sudáfrica
índice de precios de arriendos

enero de 1981 a 
diciembre de 2013

Absa Group Limited

Portugal
índice de precios de arriendos

enero de 1995 a 
diciembre de 2013 Imobilirio and 

Statistics Portugal

Corea del Sur
de precios de arriendos

enero de 1986 a 
diciembre de 2013

Canadá
precios de arriendos

enero de 1992 a 
diciembre de 2013

Statistics Canada

Fuente: elaboración de los autores

-

índice. De este modo, dos países (Colombia y Canadá) solo tienen series de precios de 
únicamente cuenta con series mensuales de pre-

cios de vivienda usada. En el caso de Colombia, el indicador corresponde solo al mercado 
inmobiliario de su ciudad capital, debido a la poca disponibilidad de precios mensuales 
para otras ciudades.

de precios sobre dividendos. Este cociente es calculado como el inverso del dividend 
yield publicado por Bloomberg para los índices accionarios de cada país (Cuadro 2).

4 Estos países fueron seleccionados debido a la disponibilidad de series mensuales de precios de vivien-
da, lo cual permite tener series con un mayor número de observaciones. 
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Cuadro 2
Datos utilizados para el análisis del mercado de valores

País Fundamental Período de análisis

Colombia abril de 2003 a diciembre de 2013

Reino Unido mayo de 1993 a diciembre de 2013

Sudáfrica octubre de 2002 a diciembre 2013

Portugal septiembre de 1997 a diciembre de 2013

Corea del Sur Enero de 2002 a diciembre de 2013

Canadá mayo de 1993 a diciembre 2013
Fuente: Bloomberg.

-
bio real bilaterales (con respecto al dólar estadounidense) construidas con información 
del 
cambio nominal de cada país con respecto al dólar, y multiplicándolo por la relación 
de precios entre el índice de precios al consumidor (IPC) de los Estados Unidos y el 

la evolución de los precios relativos de ambos países siguiendo la teoría de la paridad 
et al. 

án basados 
en los  de regímenes cambiarios de 

 

Cuadro 3
Datos utilizados para el análisis del mercado de divisas

País Fundamental Período de análisis

Colombia Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1994 a diciembre de 2013

Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1999 a diciembre de 2013

Reino Unido Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1990 a diciembre de 2013

Sudáfrica Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1996 a diciembre de 2013

Portugal Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1999 a diciembre de 2013

Corea del Sur Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1998 a diciembre de 2013

Canadá Relación entre IPC local e IPC de 
Estados Unidos

enero de 1992 a diciembre de 2013
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4. RESULTADOS EMPÍRICOS

(Colombia, Sudá -
-

mercados es escasa. Los resultados se muestran por país para los tres mercados. Para 
efectuar el estudio, se tomó como referencia una ventana mínima -

et al. (2012). Para la prueba GSADF se calculan los valores críticos con niveles 

una serie de valores críticos con un nivel de 

-

4.1 Colombia

en el mercado de divisas. 

Cuadro 4
Pruebas GSADF para Colombia

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

5,445 2,122 2,355 3,017

Acciones 2,675 1,834 2,077 2,597

Divisas 1,705 1,974 2,086 2,949
Fuente: cálculos de los autores.

vivienda caen de manera acelerada. 
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Grá co 1
Pruebas de detección de burbujas para Colombia
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Fuente: elaboración de los autores.

de 2007 y está muy posiblemente relacionada con el auge crediticio observado en este 

-
mación de lo encontrado por et al. -
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diferentes tamaños. 

et al.

ingresos reales per cápita. 
En el mercado de valores colombiano, panel B, se encuentra evidencia de dos bur-

 y la siguiente entre octubre y noviembre de 2010. 
 

índice 
general 

-
ron atraídos por los mercados de países emergentes donde se presentaba un diferen-

-
res de demanda como de oferta5

activos de renta variable. Esta tendencia se revirtió bruscamente a lo largo de 2011 y el 

En el mercado de divisas, como lo muestra el Cuadro 4, no se encontramos eviden-

-
mación relevante. 

-

4.2  Holanda

en los mercados de vivienda y acciones. En el mercado de divisas la prueba GSADF no 
-
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Cuadro 5
Pruebas GSADF para Holanda

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

3,897 2,140 2,393 3,017

Acciones 2,682 2,173 2,429 3,048

Divisas 1,272 1,948 2,145 2,949
Fuente: cálculos de los autores.

-
-

cual está relacionada con el alto crecimiento del precio nominal.

-

-
-
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Grá co 2
Pruebas de detección de burbujas para Holanda
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Fuente: elaboración de los autores..

4.3 Reino Unido

-

-

-
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Cuadro 6
Pruebas GSADF para el Reino Unido

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

6,864 2,274 2,532 3,092

Acciones 1,789 2,173 2,429 3,048

Divisas 4,261 2,043 2,220 2,954
Fuente: cálculos de los autores.

un período de crecimiento prolongado de los precios. El segundo episodio va de agosto 

breve pausa. Similar a los Estados Unidos, en el Reino Unido se observó un considera-
-

-

-
gio en el oro y en activos denominados en monedas con menos vulnerabilidades, por lo 
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Grá co 3
Pruebas de detección de burbujas para el Reino Unido
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Fuente: elaboración de los autores.

4.4 Sudáfrica

divisas y de vivienda encuentra esta evidencia a un nivel de -
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Cuadro 7
Pruebas GSADF para Sudáfrica

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

11,240 2,371 2,624 3,285

Acciones 2,448 1,875 2,181 2,714

Divisas 4,515 1,956 2,177 2,950
Fuente: cálculos de los autores.

-

-

-
res a los del mercado de vivienda de los Estados Unidos y el Reino Unido. Cabe anotar 

asociada con el alto nivel de incertidumbre económica global observada durante esos 

en 2001 se entiende como una consecuencia del efecto contagio en el tipo de cambio de 
-

Las pruebas estadísticas detectan dos episodios de migración en Sudáfrica: en pri-
 
 

-

pruebas de migración. 
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Grá co 4
Pruebas de detección de burbujas para Sudáfrica
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Fuente: elaboración de los autores.

4.5 Portugal

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

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

3,651 2,177 2,433 3,045

Acciones 1,561 2,013 2,267 2,752

Divisas 1,272 1,948 2,145 2,949
Fuente: cálculos de los autores.

período 1995-2013. De estos episodios, el de mayor duración corresponde al más reciente, 

-

vivienda con respecto al indicador de arriendos. 
-

sus valores críticos. 

Grá co 5
Pruebas de detección de burbujas para Portugal
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Grá co 5 continuación
Pruebas de detección de burbujas para Portugal
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Fuente: elaboración de los autores.

4.6 Corea del Sur

En el Cuadro 9 se observan los valores de la prueba GSADF para Corea del Sur. En los 
-
-

Cuadro 9
Pruebas GSADF para Corea del Sur

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

7,183 2,271 2,561 3,078

Acciones 0,362 1,928 2,179 2,713

Divisas 5,330 1,969 2,180 2,949
Fuente: cálculos de los autores.

-
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estaba vigente en la observación más reciente de la muestra (diciembre de 2013). 

Grá co 6
Pruebas de detección de burbujas para Corea del Sur
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Fuente: elaboración de los autores.
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-
vado en el mercado cambiario durante 2008, por cuanto los inversionistas probablemente 

En el mercado cambiario de Corea del Sur se encuentra evidencia de un episodio de 

6), el cual está asociado con una fuerte depreciación de la moneda coreana. Este episo-

-

4.7 Canadá

-
-

Cuadro 10
Pruebas GSADF para Canadá

Resultados de la prueba GSADF

Estadístico de prueba

4,857 2,207 2,476 3,067

Acciones 2,191 2,173 2,429 3,048

Divisas 2,467 1,998 2,174 2,953
Fuente: cálculos de los autores.

análisis. La primera va de mayo a septiembre de 2004 y está asociada con un crecimiento 

el caso del Reino Unido o los Estados Unidos. El segundo episodio de comportamiento 

últimos períodos de crecimiento y la primera parte de la caída del precio relativo de la 
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Grá co 7
Pruebas de detección de burbujas para Canadá
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-

agosto de 1998 y está asociada con una depreciación del dólar canadiense (panel C del 
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5.  CONCLUSIONES

-
dos de activos en siete países. Los activos considerados son vivienda, acciones y divisas, 

Estos países tienen en común el contar con series mensuales de precios de vivienda lo 

de bonos y de 

empíricos. En primer lugar, en el mercado de vivienda de todos los países estudiados ocu-

-

en promedio muy cortos, con duraciones típicas de uno o dos meses. En tercer lugar, tam-
-

y de divisas funcionan con relativamente buena información y los inversionistas reaccio-
nan rápido ante las noticias. 

-

-
dos. En Sudáfrica se detectaron dos de estos casos en los cuales el auge de los precios de 

-
-
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tales, las cuales podrían tener un impacto alto en el comportamiento de los mercados en 
países en desarrollo, como Colombia.
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ANEXO 1

Cuadro A1.1
Resumen de resultados por país

Colombia

Período de análisis Número de 

enero de 1994 a diciembre 
de 2013 5

de 2013

Acciones abril de 2003 a diciembre 
de 2013 2 enero de 2006; octubre de 2010 a 

noviembre de 2010

enero de 1994 a diciembre 
de 2013 0 n. a.

Sudáfrica

Período de análisis Número de 

enero de 1981 a diciembre 
de 2013 7

agosto de 1984 a febrero de 1987; mayo de 

diciembre de 1997; abril de 1998; febrero 

de 2010

Acciones octubre de 2002 a 
diciembre de 2013 1 octubre de 2008 a noviembre de 2008

enero de 1996 a diciembre 
de 2013 2 de 2002

Inglaterra

Período de análisis Número de 

enero de 1988 a diciembre 
de 2013 9

octubre de 1999; diciembre de 1999 a 

de 2001 a septiembre de 2001; noviembre 

a noviembre de 2006; febrero de 2007 a 

de 2008 a abril de 2009

Acciones mayo de 1993 a abril de 
2013 0 n. a.

enero de 1990 a diciembre 
de 2013 1
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Cuadro A1.1 continuación
Resumen de resultados por país

Período de análisis Número de 

enero de 1996 a diciembre 
de 2013 2 mayo de 1999 a diciembre de 2000; 

noviembre de 2011 a diciembre de 2013

Acciones de 2013 1

enero de 1999 a diciembre 
de 2013 0 n. a.

Canadá

Período de análisis Número de 

enero de 1981 a diciembre 
de 2013 2 mayo de 2004 a septiembre de 2004; 

diciembre de 2005 a mayo de 2008

Acciones mayo de 1993 a diciembre 
de 2013 1 octubre de 2008

enero de 1992 a diciembre 
de 2013 2 2003

Portugal

Período de análisis Número de 

enero de 2000 a diciembre 
de 2013 6

1999 a noviembre de 1999; abril de 2000 a 
mayo de 2000; octubre de 2000; febrero de 

diciembre de 2013

Acciones septiembre de 1997 a abril 
de 2013 0 n. a.

enero de 1991 a diciembre 
de 2013 0 n. a.

Corea

Período de análisis Número de 

enero de 1986 a diciembre 
de diciembre de 2013 7

de 2001; febrero de 2002 a mayo de 2002; 

diciembre de 2013

Acciones enero de 2002 a diciembre 
de 2013 0 n. a.

enero de 1998 a diciembre 
de 2013 1 septiembre de 2008 a noviembre de 2008

n.a.: no aplica.

Fuente: elaboración de los autores.
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ANEXO 2

Cuadro A1.2
Resultados pruebas de migración

Sudáfrica De vivienda a divisas

octubre de 2001 a febrero de 2002

Factor a

-83.149,65***

1 -27.716,55***

3 -9.238,85***

Sudáfrica De vivienda a acciones

octubre de 2008 a noviembre de 2008

Factor a

-17,784***

1 -5,928***

3 -1,976**

Corea del Sur De vivienda a divisas

septiembre de 2008 a noviembre de 2008

Factor a

-344.921,95***

1 -114.973,98***

3 -38.324,66***

De acciones a vivienda

mayo de 1999 a diciembre de 2000

Factor a

-1,450*

1 -0,483

3 -0,161

Canadá De divisas a vivienda

mayo de 2004 a septiembre de 2004

Factor a

-4,054***

1 -1,351**

3 -0,45

Fuente: elaboración de los autores.


