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Resumen

Este documento examina si la valorizacién reciente del mercado accionario estadounidense, y
en particular del segmento asociado a la inteligencia artificial (IA), corresponde a una burbuja
agregada o a una fase de exuberancia con rasgos de fragilidad financiera. Para ello se combina
un marco analitico sobre cambio tecnoldgico vy crisis financieras con herramientas de deteccion
de exuberancia y una lectura macroecondémica de los efectos plausibles de la IA sobre
productividad, inversion y crecimiento. El argumento central es que la evidencia no permite
afirmar de manera concluyente la existencia de una burbuja agregada para la IA, con base en el
Standard & Poor’s 500 (S&P 500), pero si sugiere un escenario de exuberancia fragil,
caracterizado por alta concentracién bursatil, expectativas exigentes sobre la evolucién de la
productividad y una brecha entre la narrativa tecnoldogica y sus efectos macroecondémicos
plausibles en el corto y mediano plazo. A partir de ello, se examinan los principales canales de
transmisién hacia Colombia: financiero, cambiario y real, y se plantea que una eventual
correccion en Wall Street podria constituir una fuente relevante de vulnerabilidad

macroecondémica y macro-financiera externa para el pais.

Clasificacion JEL: E32, E44, F32, F41, 033, G01, G12

Palabras Clave: inteligencia artificial; productividad agregada; exuberancia financiera; fragilidad
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1. Introduccion

El auge reciente de la inteligencia artificial (IA) ha puesto nuevamente en consideracion la
relacion entre cambio tecnoldgico, valorizacion financiera y vulnerabilidad macroeconémica. En
episodios de fuerte entusiasmo frente al desarrollo de nuevas tecnologias, no solo tienden a
modificarse las expectativas sobre productividad, inversién y crecimiento, sino también la
percepcion del riesgo y las condiciones financieras bajo las cuales operan los mercados. En este
contexto, la valorizacion reciente del mercado accionario estadounidense, particularmente del
segmento asociado a la IA, plantea una pregunta relevante ¢ la dinamica reciente de Wall Street
refleja una mejora sostenible de fundamentos macroeconémicos y tecnoldgicos, o corresponde
a una fase de exuberancia financiera potencialmente fragil? Esta discusién resulta especialmente
importante para economias emergentes como la colombiana, cuya integracién al ciclo financiero
global las vuelve sensibles a cambios en las condiciones de liquidez internacional, en la

percepcion de riesgo y en los flujos de capital.

La historia econdmica moderna muestra que los grandes cambios tecnolégicos han venido
acompafados por procesos intensos de movilizacion de capital, expansién de la inversion,
innovacion financiera y, posteriormente, episodios de correccion de mercado. Schumpeter (1939,
1942) subrayé que la innovacion constituye el motor central de la transformacién capitalista
mediante procesos de “destruccion creativa”, en los cuales nuevas tecnologias y formas de
organizacion economica desplazan actividades existentes y reconfiguran la estructura
competitiva. En este contexto, la posibilidad de obtener rentas temporales asociadas al liderazgo
tecnoldgico tiende a estimular fuertes procesos de valorizacion financiera y concentracion

empresarial (Garay, 2025).

Desde otra perspectiva, Minsky (1992) mostr6 que las fases prolongadas de expansion financiera
tienden a desplazar el sistema desde posiciones relativamente sodlidas hacia esquemas
crecientemente especulativos y dependientes de expectativas favorables. Mas recientemente,
Pérez (2009) argumentd que los grandes paradigmas tecnolédgicos suelen atravesar una fase
inicial de instalacion, caracterizada por fuertes procesos de valorizacién financiera y busqueda
de rentas extraordinarias, antes de consolidar una difusion productiva mas amplia. Esta lectura
resulta particularmente relevante para el auge reciente de la IA, en la medida en que parte
importante de las valoraciones actuales parece descansar no solo sobre resultados observados,
sino también sobre expectativas de productividad, liderazgo tecnolégico y expansion de

mercados.



La IA no representa unicamente una innovacion sectorial adicional, sino una posible
transformacion de procesos productivos, modelos de negocio, mercados laborales y dinamicas
de crecimiento econémico. En esa medida, el auge reciente de las empresas o las grandes
corporaciones tecnoldgicas vinculadas a la |IA puede interpretarse no solo como un episodio
bursatil, sino también como la manifestacion financiera de expectativas amplias sobre
productividad futura, rentabilidad corporativa y liderazgo tecnoldgico. Sin embargo, el hecho de
que una transformacion tecnolégica sea plausible en el largo plazo no implica necesariamente
que su monetizaciéon ocurra con la velocidad incorporada en las valoraciones actuales de
mercado. Alli emerge el problema central que orienta este documento: si hay una brecha entre
la narrativa financiera asociada a la IA y sus efectos macroecondmicos plausibles en el corto y
mediano plazo, dicha brecha podria convertirse en una fuente de exuberancia fragil' y de

vulnerabilidad financiera.

Esta discusién resulta especialmente relevante para Colombia por al menos tres razones. En
primer lugar, porque el mercado accionario estadounidense continia funcionando como una
referencia central del apetito global por riesgo y de las expectativas sobre crecimiento y cambio
tecnoldgico. En segundo lugar, porque la narrativa asociada a la |IA ha tendido a combinar
avances tecnoldgicos plausibles con proyecciones particularmente amplias sobre productividad
y crecimiento agregado, lo cual exige una evaluacién mas cuidadosa de la velocidad y magnitud
de sus efectos macroecondémicos. En tercer lugar, porque economias emergentes, como la
colombiana, no requieren una exposicién significativa al negocio de la IA para verse afectadas
por una eventual correccion en Wall Street, basta un deterioro de las condiciones financieras
internacionales, un aumento de la aversién global al riesgo o una desaceleracién del crecimiento
externo para que los efectos se transmitan hacia el tipo de cambio, el financiamiento y la actividad

econdmica doméstica.

En este documento se analiza si la valorizacion reciente del mercado accionario estadounidense,
y particularmente del segmento asociado a la |A, corresponde a una burbuja agregada o, mas
bien, a una fase de exuberancia fragil caracterizada por sefales crecientes de vulnerabilidad

financiera. La hipotesis central es que, aunque la evidencia no permite afirmar de manera

" De acuerdo con Minsky una burbuja financiera tiene cinco etapas: i) desplazamiento, esto es, cuando aparece algo nuevo que
cambia las reglas del juego, por ejemplo, una tecnologia nueva (como el internet en los noventa), ii) auge, el impulso inicial sobre el
precio del activo se convierte en una tendencia alcista constante, iii) exuberancia fragil, esto es, se pierde por completo la nocién del
valor real del activo, se asocia al pico de la burbuja, iv) obtencién de ganancias, los inversores mas astutos, que entraron en la
primera fase saben que el precio del activo no puede durar para siempre tan alto y deciden que es momento de retirarse, lo cual
implica que el precio no suba mas e incluso empiece a disminuir, y v) panico, un evento cualquiera (un cambio en las tasas de interés,
una mala noticia o simplemente la falta de nuevos compradores dispuestos a pagar mas) hace que el precio empiece a disminuir, y
todos los tenedores del activo intentan vender al mismo tiempo para salvar lo que pueda, con lo que el precio se desploma borrando
cualquier ganancia en cuestion de dias.



concluyente la existencia de una burbuja agregada plenamente confirmada, si sugiere un entorno
de sobrecalentamiento apoyado en una elevada concentracién bursatil, expectativas
particularmente exigentes sobre productividad futura, una monetizacion todavia incompleta de
las inversiones en infraestructura de |A y una creciente interdependencia entre las principales
corporaciones tecnologicas del ecosistema. Bajo estas condiciones, la continuidad del régimen
alcista depende crecientemente de validaciones sucesivas sobre rentabilidad, crecimiento y

expansiéon de mercado.

Con base en ello, se propone una lectura conceptual y empirica del comportamiento reciente del
S&P 5002, combinando historia del cambio tecnoldgico, teoria de la inestabilidad financiera,
herramientas de deteccion de exuberancia y una lectura macroeconédmica de la IA.
Adicionalmente, se examinan las implicaciones macroeconémicas y macro-financieras que una

eventual correccion en Wall Street podria tener sobre la economia colombiana.

El objetivo no es identificar una fecha exacta de quiebre ni establecer una prediccion puntual del
estallido de la burbuja, sino evaluar si el principal mercado accionario del mundo esta operando
bajo condiciones de sobrecalentamiento que deban entenderse como una fuente relevante para

la vulnerabilidad externa de la economia colombiana.

La estrategia empirica se orienta a identificar sefiales de exuberancia fragil en el mercado
accionario estadounidense. Para ello, se combina un sistema descriptivo basado en
concentracion, amplitud del mercado, riesgo de cola y microestructura, con una estrategia
economeétrica apoyada en el modelo Log-Periodic Power Law (LPPL) y en la prueba de Phillips,
Shi y Yu (PSY). Para luego incorporar una lectura macroeconomica de la |IA basada en la
literatura reciente sobre tareas, productividad y difusion tecnolégica. La ventaja de esta
combinacion radica en que permite evitar dos errores opuestos: leer el rally®* tecnoldgico
Unicamente como un fendmeno financiero desconectado de fundamentos o asumir que toda
narrativa de transformacion tecnoldgica debe traducirse automaticamente en grandes efectos

macroecondmicos.

El principal aporte del documento es mostrar cdmo la combinacion actual de concentracion
bursatil, narrativa tecnoldgica y aceleracién del precio accionario configura un entorno donde la
continuidad del régimen alcista exige validaciones cada vez mas estrictas. Mientras esas

validaciones sigan descansando sobre una brecha amplia entre expectativas financieras y

2 Como proxy del comportamiento de los precios de las empresas asociadas a la IA.

3 Un rally (o repunte) es un periodo de aumento rapido, sostenido y a menudo irracional en los precios de un activo financiero
(acciones, criptomonedas, bienes raices), impulsado por el entusiasmo excesivo y la especulacién, mas que por mejoras en sus
fundamentos econémicos reales.



efectos macroecondémicos plausibles, el termémetro de Wall Street seguira indicando un nivel

elevado de vulnerabilidad externa para economias como la colombiana.

2. Exuberancia, burbujas y fragilidad financiera
Antes de examinar la evidencia empirica, resulta necesario precisar el marco conceptual desde
el cual se interpreta el episodio reciente del mercado accionario estadounidense, que muchos
analistas relacionan con una posible burbuja financiera causada por las expectativas asociadas
al auge de la IA. No toda valorizacioén acelerada de un activo constituye automaticamente una
burbuja, ni toda correccion potencial implica el desenlace inevitable de una dinamica puramente
especulativa. Por ello, esta seccién presenta las distinciones analiticas entre exuberancia fragil,
burbuja y fragilidad financiera, revisando antecedentes histéricos y tedricos que muestran por
qué la combinacion entre narrativa tecnoldgica, concentracidn bursatil y expectativas puede
configurar un entorno de vulnerabilidad creciente, aun cuando la evidencia no permita afirmar, de

manera concluyente, la existencia de una burbuja agregada plenamente confirmada.

El analisis exige distinguir entre exuberancia fragil, burbuja y fragilidad financiera. La exuberancia
fragil puede entenderse como una fase en la que las expectativas sobre beneficios, productividad
o crecimiento futuro adquieren un peso creciente en la formacion de precios, impulsando una
rapida valorizacion de los activos. Una burbuja, en un sentido mas estricto, supone una dinamica
explosiva y persistente de precios que se separa de forma significativa de trayectorias
compatibles con fundamentos econdmicos observables. La fragilidad financiera, por su parte,
describe una situacion en la cual la estructura de financiamiento, el apalancamiento, la
interconexion entre agentes y la dependencia de un entorno favorable vuelven al sistema mas

sensible a choques, aun antes de una correccion abierta (Minsky, 1992).

En el episodio actual, la presencia de una narrativa tecnoldgica poderosa, de un ciclo de inversién
muy intenso y de valoraciones elevadas no implica automaticamente que todo el mercado se
encuentre en una burbuja pura, ya que puede existir una combinacién de fundamentos plausibles
y expectativas sobredimensionadas que contribuya al incremento de los precios de las acciones
de las empresas tecnoldgicas. En ese sentido, la categoria de exuberancia fragil resulta mas
apropiada cuando el sistema exhibe sefiales de sobrecalentamiento, pero la evidencia no es

todavia suficiente para sostener sin matices la hipétesis de una estricta burbuja agregada.

De otra parte, la relacion entre cambio tecnolégico e inestabilidad financiera ha sido una

constante en la evolucién del capitalismo. Desde una perspectiva schumpeteriana, la innovacion



reordena sectores, desplaza empresas y abre nuevas fronteras de acumulacion, pero lo hace
generando también incertidumbre, reasignacion de recursos y fuertes apuestas sobre beneficios
futuros (Schumpeter, 1939). Desde la perspectiva de Minsky, la expansion asociada a una nueva
fase tecnoldgica puede alimentar un proceso de relajamiento financiero progresivo, en el que la
percepcion de estabilidad y de rendimientos crecientes estimula esquemas mas riesgosos de

financiamiento (Minsky, 1992).

La literatura mas reciente ha reforzado esta intuicién. Cao y L’Huillier (2012, 2018) y L’Huillier,
Phelan y Wieman (2023) argumentan que las grandes transiciones tecnoldgicas pueden inducir
ciclos financieros enddgenos, precisamente porque las expectativas sobre productividad futura y
la expansion del crédito no se ajustan al mismo ritmo que la capacidad efectiva de absorcion de
la economia. Klapkiv y Ulgen (2022) y Dafermos, Gabor y Michell (2023) afaden que estos
procesos estan mediados por la arquitectura institucional y financiera vigente, de modo que el
efecto de una innovacion no depende solo de su potencial técnico, sino del entorno regulatorio,

distributivo y macro-financiero en el que se inserta.

La primera revolucion industrial implicé una expansidén de la inversion en infraestructura,
manufactura y transporte, en un sistema bancario aun poco desarrollado, generando episodios
de exceso de crédito y fragilidad de liquidez (Bordo, 2007). La segunda revolucién industrial
profundizé esta l6gica a través de la gran corporacién, la electrificacién y mercados de capitales
mas sofisticados. Mas tarde, la revolucién digital y el auge de internet dieron lugar a la burbuja
punto-com*, donde la expectativa de una “nueva economia” condujo a una valorizacion masiva
de empresas cuyos modelos de rentabilidad eran, en muchos casos, todavia incipientes o
inciertos (Pastor y Veronesi, 2009; Pérez, 2009).

Este ultimo antecedente es especialmente importante para la discusion sobre la posibilidad de
una burbuja como consecuencia del auge de la IA. El estallido de la burbuja punto-com no
invalido el papel estructural de internet; por el contrario, esa tecnologia transformé de manera
profunda la economia mundial. Lo que la crisis reveld fue una descoordinacién temporal entre la
plausibilidad de largo plazo de la tecnologia y la velocidad con la que el mercado intentd

capitalizarla. Esa misma tension parece reaparecer hoy: la IA tiene un potencial real de

4 También conocida como la burbuja de internet, la burbuja de las punto-com fue el aumento sin precedentes en las valoraciones
bursatiles de las empresas tecnoldgicas basadas en internet durante el mercado alcista de finales de la década de 1990. Gracias
principalmente a la especulacion y a la financiacién sustancial de estas nuevas empresas emergentes de internet, las inversiones en
estas empresas impulsaron el indice compuesto NASDAQ de 751 en enero de 1995 a un maximo de 5048,62 el 10 de marzo de
2000. Sin embargo, la burbuja finalmente estallé en marzo de 2000, como consecuencia, el NASDAQ cay6 mas del 75 % entre marzo
de 2000 y octubre de 2002, lo que supuso una pérdida de mas de US$5 billones en valor de mercado. Durante este periodo, varias
de las empresas tecnolégicas mas prometedoras acabaron declarandose en bancarrota, como Pets.com, 360networks y eToys.com.
Sin embargo, otras lograron sobrevivir y experimentar un crecimiento extraordinario, convirtiéndose en algunas de las empresas mas
grandes del mundo, como Amazon, eBay y Cisco.



transformacion, pero ello no implica que la velocidad de difusion, monetizacion y consolidacion
productiva sea compatible con el ritmo y la magnitud de las valoraciones financieras actuales.
Ahora bien, debe tenerse en cuenta que la financiacion de las punto-com se dio en el contexto
de la valorizacién de empresas sobre la promesa de monetizacion de servicios intangibles,
mientras que una parte importante de la financiacion reciente de las empresas de IA ha
descansado en préstamos, contratos e inversiones cruzadas dentro del propio ecosistema, mas
que en deuda bancaria o financiera tradicional. En este marco, algunos desarrollos de IA, como
los asociados a Alphabet/Google, parecen haber descansado en mayor medida en la reinversion
de recursos propios, aunque el patron general del ecosistema apunta a una combinacién mas
amplia de contratos, inversiones cruzadas, compromisos de compra de capacidad computacional

y financiamiento corporativo.

De esta manera, mas alla de las consideraciones sobre el riesgo de valoracion, la estructura de
financiacion de la IA introduce un riesgo sistémico especifico asociado a los acuerdos que
generan interdependencia financiera. En este caso, la concentracion e interconexion entre
agentes estratégicos del sector crea una dependencia estructural con potencial riesgo de

contagio a lo largo del ecosistema financiero-tecnolégico.

Como senala Garay (2025), este ecosistema presenta un rasgo crucial: se desarrolla en el marco
de una estructura empresarial con una muy elevada concentracion de las principales
tecnoldgicas, en la medida en que las cinco mayores participan con el 31,2% del valor total del
indice S&P 500, encabezadas, en su orden, por Nvidia con el 8,1%, Apple con el 6,6%, Microsoft

con el 6,4%, Alphabet con el 5,6% y Amazon con el 4,3%.

Por esta razén, se configura un denso y tupido entramado comercial, financiero y tecnolégico
entre un muy reducido numero de corporaciones lideres, que resulta propicio a la configuracion
escalonada de graves desequilibrios de indole sistémica para el propio conjunto mega
empresarial tecnolégico, ante la detonacién de alguna situacion critica en alguna(s) de sus
miembros. Y tanto mas profundo y perdurable podria ser el desequilibrio, ceteris paribus, cuanto
mayor sea el tamafio y poder relativo de la(s) empresa(s) detonadora(s) de la crisis. Ademas, al
menos en principio, seria de esperar que una crisis de orden sistémico lleve a una profunda
reestructuracion del ecosistema empresarial vigente de las tecnologicas relacionadas con la IA
(Garay, 2025).

Esta dependencia estructural se ejemplifica en la estrategia reciente de grandes proveedores de
infraestructura de IA, en particular Nvidia, que ha establecido acuerdos comerciales y financieros

con clientes estratégicos como OpenAl, Nscale y CoreWeave. En el caso de OpenAl, Nvidia



anuncio una alianza para desplegar al menos 10 GW de centros de datos con sistemas Nvidia,
acomparfiada de una inversién progresiva de hasta US$100.000 millones, condicionada al
despliegue de cada gigavatio de capacidad. En el caso de CoreWeave, la interdependencia
también es visible: por un lado, OpenAl suscribié un contrato de computacion en la nube por
US$11.900 millones y recibié una participacion accionaria de US$350 millones en el marco de la
salida a bolsa de CoreWeave; por otro lado, Nvidia suscribié un acuerdo inicial de US$6.300
millones para comprar capacidad de nube no vendida por CoreWeave hasta 2032. En conjunto,
estos acuerdos sugieren que una parte relevante de la demanda esperada por infraestructura de
IA puede estar reforzada por compromisos cruzados entre proveedores de chips, plataformas de
computo y desarrolladores de modelos. Si bien esta integracion financiera y tecnolégica puede
acelerar el despliegue de infraestructura, también incrementa la interdependencia entre firmas
lideres, eleva la sensibilidad del ecosistema ante fallas parciales de demanda o financiamiento y
hace que lajustificacién de las valoraciones actuales dependa cada vez mas de la materializacion

efectiva de ingresos futuros. °

Un elemento adicional que puede profundizar esta fragilidad es el eventual cambio en la
estructura de financiamiento de las corporaciones asociadas a la IA. Mientras una parte
importante de la expansién reciente ha descansado en acuerdos cruzados dentro del propio
ecosistema, inversiones directas, compromisos de compra de capacidad computacional y
contratos entre proveedores de chips, plataformas de nube y desarrolladores de modelos, el
aumento previsto de la inversién en infraestructura durante el préximo quinquenio puede elevar
la dependencia del mercado de deuda corporativa. Este desplazamiento es relevante porque
transforma parcialmente el riesgo de valorizacion en un riesgo de refinanciamiento: si la
expansion de centros de datos, chips, energia y capacidad computacional exige mayores
emisiones de deuda, la sostenibilidad del ciclo de inversion dependera no solo de la validacion
tecnolégica de la IA, sino también de condiciones financieras favorables, spreads contenidos y
expectativas de crecimiento suficientemente robustas. En esa medida, aun cuando la evidencia
actual no permite afirmar la existencia de una burbuja agregada plenamente confirmada, la rapida
expansion del ecosistema de IA y sus crecientes necesidades de financiamiento pueden
modificar las condiciones de entorno bajo las cuales se reproduce el ciclo expansivo. Por tanto,

el riesgo no proviene unicamente de una eventual sobrevaloracion bursatil, sino de la

5 De forma complementaria, el proyecto Terafab de SpaceX/Tesla ilustra la magnitud creciente de las apuestas de integracion vertical
en chips e infraestructura de IA. Seguin Reuters (2026), el proyecto tendria una inversion inicial estimada de US$55.000 millones y
podria ascender hasta US$119.000 millones si se desarrolla en su escala total. No obstante, este caso debe entenderse como una
sefial adicional de expansion de capacidad y concentracion estratégica en torno al suministro de computo, mas que como evidencia
directa del mismo circuito financiero entre Nvidia, OpenAl, Nscale y CoreWeave.



combinacién entre expectativas exigentes, compromisos crecientes de inversion y una estructura
de financiamiento potencialmente mas vulnerable ante cambios en liquidez, tasas de interés y

apetito global por riesgo.

Adicionalmente, hay que considerar que las narrativas econémicas desempefian un papel central
en la formacion de expectativas y en la dinamica de los mercados. Shiller (2017) mostr6 que las
narrativas no solo describen la economia, sino que ayudan a coordinar acciones, propagar
entusiasmo y amplificar movimientos de mercado. En el caso de la IA, la narrativa dominante no
se limita a prometer una mejora incremental de procesos productivos; proyecta una
reconfiguracion mucho mas amplia de la frontera tecnoldgica, de la productividad agregada, de
la organizacion empresarial y del liderazgo geopolitico. El problema emerge cuando esa narrativa
converge con una elevada concentracion del liderazgo bursatil. Si una proporcion sustantiva del
avance del indice agregado se explica por un conjunto reducido de empresas o0, mas bien,
corporaciones, la sefial de fortaleza del mercado puede estar ocultando una base estrecha y
vulnerable. En esas condiciones, una revision de expectativas sobre pocas corporaciones o
sobre la velocidad de monetizacion de la IA puede tener efectos desproporcionados sobre la
lectura agregada del mercado. La vulnerabilidad, por tanto, no surge unicamente del nivel de los
precios, sino de la dependencia del rally respecto de una narrativa tecnolégicamente poderosa,

pero todavia no plenamente validada a escala macroecondémica.

3. Metodologia

La discusion conceptual desarrollada en la seccion anterior sugiere que el episodio reciente no
puede, ni debe evaluarse, con una sola métrica ni con una lectura puramente descriptiva de los
precios, ya que la distincién entre exuberancia fragil, burbuja y fragilidad financiera remite a
dimensiones distintas del fendmeno. Por lo tanto, resulta necesario construir una estrategia
empirica que permita observar, de manera complementaria, la concentracion del rally, la calidad
de su base accionaria, la eventual presencia de trayectorias no lineales de aceleracién y la

existencia, o ausencia, de explosividad estadistica, en sentido estricto.

Para esto se lleva a cabo una estrategia en tres etapas: una primera, orientada al monitoreo de
sefales descriptivas de fragilidad; una segunda, basada en el modelo Log-Periodic Power Law

(LPPL) para identificar patrones de crecimiento super-exponencial compatibles con fases
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avanzadas de exuberancia®; y una tercera, apoyada en la prueba Phillips—Shi—Yu (PSY/GSADF)

7 para contrastar formalmente la presencia de episodios explosivos.

3.1. Sistema descriptivo de senales
La primera parte del andlisis corresponde al monitoreo de sefales descriptivas de fragilidad. Este
componente se organiza alrededor de dos ideas: i) la “divergencia zombie”, es decir, el indice de
un mercado (en este caso el S&P 500) esta creciendo solo por un pufado de corporaciones
(como las siete magnificas®), mientras que la mayoria de las acciones caen, el mercado se vuelve
vulnerable, vy ii) las distorsiones de microestructura, que pueden comprimir artificialmente la

volatilidad observada o amplificar la dependencia del indice respecto de la liquidez.

El primer componente es la concentracion del indice que puede medirse de varias maneras
complementarias. La primera, es la participacién de las primeras siete o primeras diez empresas
en la capitalizacion total del indice. La segunda, es el indice de Herfindahl-Hirschman aplicado a
las participaciones a nivel empresa del S&P 500. La tercera, es la contribucion del conjunto lider

de empresas al retorno total del indice.

Formalmente, si w;, denota el peso de la firma i en el periodo t, una medida simple de

concentracion es:

Ct(N) = z:ieTopNWi,t
Una medida mas general es:
IHH, = 27°°w?,
El segundo componente es la fortaleza del indice agregado. En el caso actual, estas métricas
son relevantes porque el rally reciente ha estado liderado por un grupo reducido de las empresas
megacaps®, asociadas al liderazgo del desarrollo de la IA. Esto sugiere que la fortaleza del indice
agregado no refleja necesariamente una expansion homogénea del mercado, sino una
valorizacion concentrada. Si Nes el nimero de acciones que suben en t y N el nimero de
acciones que caen o se mantienen estables, la linea de avance o retroceso se puede definir

como:

ADt = ADt—l + (Nt+ - Nt_)

6 Véase Sornette (2003) para mas detalles.

7 Véase Phillips, Shiy Yu (2015).

8 Las siete magnificas corresponden usualmente a Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta Platforms, Nvidia y Tesla.
% Las megacaps son empresas con valoraciones bursatiles superiores a los US$200 mil millones.
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Mientras que una forma mas simple de denotarla seria:

Donde, N.es el total de acciones del indice.

La intuicion es: si el indice sigue avanzando, pero la amplitud se deteriora de manera persistente,

la trayectoria alcista descansa sobre una base cada vez mas estrecha de empresas.

El tercer componente descriptivo es el riesgo de cola. Aqui la atencion recae sobre la
combinacion entre el Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), indicador de
volatilidad implicita a 30 dias, y el SKEW Index (SKEW), indicador de riesgo de cola o valoracién
relativa de eventos extremos. Una combinacion de SKEW alto con VIX bajo o cercano a su
mediana histérica sugiere un mercado en el cual la volatilidad observada no luce especialmente
elevada, pero la proteccidén frente a eventos extremos se encarece. Esa divergencia es

consistente con un entorno de “miedo silencioso”.

El cuarto componente corresponde a la microestructura. Aqui se destacan dos elementos. El
primero es el crecimiento de los derivados zero days to expiration (ODTE), es decir, opciones que
vencen el mismo dia, cuya cobertura dinamica por parte de los market makers' puede suprimir
parte de la volatilidad intradia y generar una sensacion de estabilidad superior a la que
corresponderia a los fundamentos. El segundo es la liquidez neta de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed), como los activos de la Fed menos la suma de los Treasury General
Account (TGA) --es decir, la cuenta del Tesoro en la Fed--, y el saldo del Overnight Reverse

Repurchase Facility (RRP), mecanismo de recompra inversa a un dia:

NL, = AssetsfE? —TGA, — RRP;

Estos indicadores no constituyen un determinante Unico del mercado, sino un condicionante del
entorno financiero que ayuda a explicar por qué ciertos rallies pueden persistir mas tiempo del

que sugeririan exclusivamente las utilidades o las narrativas sectoriales.

© Los market makers son entidades financieras que se comprometen a cotizar continuamente precios de compra y venta para un
activo determinado, creando asi un mercado liquido. Su funcién principal es proporcionar liquidez, facilitando la entrada y salida de
inversores al mercado.
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Cuadro 1. Indicadores de seinales para observar la fragilidad del mercado

Bloque Indicador Definicién operativa Umbral de activacion
Peso del “top 7/top 10”, IHH . S
Divergencia zombie Concentracion sobre pesos, contribucién al Percentil > p90 por = 8

Divergencia zombie

Miedo silencioso

Microestructura

Amplitud (breadth)

Riesgo de cola

Liquidez neta

retorno

AD y razén de amplitud

SKEW alto con VIX bajo/normal

Activos Fed - TGA -

RRP

semanas.

indice sube y breadth cae
(divergencia) por = 8
semanas.

SKEW > p90 y VIX < mediana
historica (persistente).

Contraccion o alta volatilidad
+ deterioro de sefales del

(frecuencia semanal/diaria) blogue

Elaboracién de los autores.

3.2. Modelo LPPL
La segunda etapa de la metodologia es la utilizacion del modelo LPPL, que permite identificar
trayectorias de crecimiento “super exponencial” compatibles con fases avanzadas de
exuberancia financiera. Siguiendo la especificacion estandar de Sornette (2003) y Kaizoji y

Sornette (2010), el logaritmo del precio puede modelarse como:

In[p(t)] = A+ B(t, —t)™ + C(t. — t)™cos (wIn(t, — t) + ¢)

Donde, A es una constante de nivel, B mide la tendencia principal del proceso, C la amplitud del
componente oscilatorio, m la curvatura de la aceleracion, w la frecuencia log-periddica, ¢ la fase
y t. el tiempo critico o punto de quiebre potencial. En aplicaciones de burbuja, se suelen utilizar
las siguientes reglas: 0 <m < 1, w > 0y t. posterior a la muestra, de manera que la serie pueda

presentar una aceleracion creciente a medida que se aproxima al punto critico.

La intuicion econdémica del modelo es que, cuando el mercado entra en una fase de
comportamiento de retroalimentacion positiva, el precio no solo crece, sino que lo hace a una

tasa creciente. Esa aceleracién no es perfectamente suave: suele venir acompanada de
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oscilaciones cada vez mas rapidas, producto de la interaccién entre participantes mas optimistas
y episodios intermedios de toma de ganancias o correcciones parciales. El valor del LPPL no
esta en “predecir’ el momento exacto del ajuste, sino en identificar una ventana temporal en la

que la fragilidad del régimen aumenta de forma significativa.

En el ejercicio, la estimacion se aplica tanto al S&P 500 como a una medida de amplitud del
mercado, aproximada con el Invesco S&P 500 Equal Weight ETF (RSP), el cual sirve como proxy
de un indice equiponderado. La razén de estimar ambos es importante: si la dinamica no lineal
aparece de forma mas clara en el indice capitalizado que en la amplitud, ello refuerza la hipotesis
de que la posible burbuja o exuberancia esté concentrada en el liderazgo del mercado y no

distribuida uniformemente en toda la base accionaria.

3.3.  Prueba Phillips—Shi-Yu
La tercera parte de la metodologia corresponde a la prueba de Phillips, Shiy Yu (PSY), disefiada
para detectar comportamiento explosivo mediante pruebas recursivas de raiz unitaria. La forma

base del modelo puede escribirse como una regresién aumentada de Dickey-Fuller (ADF):

k
Ay, =i+ Byt—l + Z (f’iA}’t—i + &

=1

Donde, y.es la serie bajo analisis, Ay,su primera diferencia, k el numero de rezagos incluidos
para corregir autocorrelacion y ¢.el término de error. A diferencia del uso convencional de la ADF,
que suele contrastar estacionariedad frente a raiz unitaria, aqui interesa el caso opuesto:

explosividad. Entonces, la hipotesis nula es: Hy: f = 0 y la alternativa es H;: 8 > 0.

La innovacién del enfoque PSY es que no se estima una Unica regresion sobre toda la muestra,
sino una secuencia de regresiones sobre ventanas recursivas. Esto permite construir la
estadistica Generalized Supremum ADF (GSADF) y, de forma mas util para fechar episodios, la
estadistica Backward Supremum ADF (BSADF). La BSADF se compara con valores criticos,
usualmente al 95%, y cuando la serie supera ese umbral se interpreta como un episodio de
exuberancia explosiva. La utilidad de esta metodologia radica en que no solo permite identificar
la presencia de comportamientos explosivos, sino también delimitar temporalmente los episodios

en los que estos emergen dentro de la muestra analizada.

34. Alcances y limitaciones de la metodologia

El enfoque metodolégico anteriormente descrito tiene dos fortalezas. La primera, evita depender
de una sola métrica, y la segunda, es que conecta de manera explicita el diagnéstico financiero

con una lectura macroeconémica del episodio, en particular con la discusion sobre IA,
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productividad e inversion. No obstante, también tiene limitaciones. Los indicadores descriptivos
dependen de reglas de sefal relativamente parsimoniosas; el LPPL es sensible a la ventana de
estimacion y a restricciones de parametros; y el PSY, aunque formalmente mas exigente, puede
no capturar bien episodios de exuberancia concentrada cuando el agregado del indice combina

sectores o componentes con dinamicas heterogéneas.

A ello se suma una limitacién sustantiva, la evidencia financiera puede detectar
sobrecalentamiento, pero no resuelve por si sola la pregunta sobre la velocidad efectiva de
materializacion de las ganancias macroecondmicas asociadas a la IA. Ese punto exige una etapa
adicional de interpretacion, y es justamente alli donde este trabajo conecta los modelos de

mercado con la discusion sobre productividad agregada, tareas e inversion.

La combinacion del modelo LPPL y la prueba PSY es metodolégicamente util porque ambos
capturan dimensiones distintas del fendmeno'". El primero es sensible a trayectorias no lineales
y a la aproximacion a un punto critico; el segundo exige una sefial mas estricta de explosividad
estadistica. Por ello, una divergencia entre ambos puede ser informativa: indica si un mercado
presenta sefales avanzadas de fragilidad sin haber ingresado aun en una burbuja plenamente

confirmada.

Esta distincion es central para el argumento del presente analisis, pues permite separar sefiales
de sobrecalentamiento asociadas al deterioro progresivo de la calidad del rally de evidencias mas
estrictas de exuberancia explosiva en el agregado del mercado. De este modo, se evita tanto

una lectura excesivamente alarmista como una interpretacién complaciente del episodio reciente.

4. Evidencia para la burbuja de la IA

Para observar lo que estd pasando con la eventual burbuja de la |IA se analiza la reciente
trayectoria del S&P 500, estimando si las sefiales son consistentes con un régimen de
sobrecalentamiento financieramente relevante, observando si la valorizacion reciente responde
a una mejora amplia y robusta de fundamentos o si, por el contrario, descansa sobre una base
estrecha, dependiente de una narrativa tecnoldgica exigente y, por ello, potencialmente

vulnerable a una revisién de expectativas.

! Como se puede ver en Maghyereh y Awartani (2025).
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4.1. Resultados de los indicadores y las pruebas estadisticas

El punto de partida para el analisis es la trayectoria histérica del S&P 500 (Grafico 1). Aunque
por si sola no prueba exuberancia, si ubica el episodio reciente dentro de una secuencia larga
de valorizacioén, correccion y recuperacion en la que el ascenso posterior a 2022 luce
particularmente pronunciado; por tanto, este indicador se puede considerar como una puerta de

entrada a lo que puede ser una exuberancia fragil en el mercado accionario.

Grafico 1. Evolucion historica del S&P 500
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Las lineas punteadas indican el periodo reciente valorizacion
Fuente: FRED (Serie: SP500), Federal Reserve Bank of St. Louis

La fragilidad aparece con mas claridad cuando se observa la calidad del indice de esta
trayectoria. En particular, el peso creciente de un conjunto reducido de megacaps tecnologicas
(las siete magnificas pesan cerca del 35% del S&P 500) sugiere que una parte sustantiva del
rendimiento reciente se ha concentrado en pocas empresas. En esas condiciones, el S&P 500
puede avanzar incluso cuando la amplitud del mercado se deteriora o cuando una parte
importante de las acciones no acompana el rally con la misma intensidad. Esta es precisamente
la l6gica de la “divergencia zombie”: el indice se mantiene fuerte, pero la base accionaria que
sostiene este avance se vuelve mas estrecha, mas dependiente de un liderazgo puntual y, por

tanto, mas vulnerable a una revisién de expectativas sobre pocas corporaciones.

La relacion entre liquidez y precios de activos constituye otra senal relevante (Grafico 2). El co-
movimiento inverso entre la liquidez neta de la Fed y la trayectoria del indice sugiere que el rally
ha estado apoyado, al menos en parte, por un entorno financiero favorable. Esto no implica que

la liquidez explique por si sola el comportamiento del mercado, pero si que el episodio reciente
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debe entenderse en un marco de condiciones monetarias y financieras que han facilitado la

persistencia de valuaciones exigentes.

Grafico 2. Liquidez neta de la Fed y Evolucion del S&P 500
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Las lineas punteadas indican el periodo reciente valorizacion

La liquidez neta de la FED se refiere a los activos de la Fed menos la suma de la Treasury General Account
(TGA) y el saldo del Overnight Reverse Repurchase Facility (RRP)

Fuente: FRED (Series: i) SP500 ii) Net Liquidity), Federal Reserve Bank of St. Louis.

Calculos de los autores

La cronologia de momentos delicados ayuda a comprender la exuberancia fragil. Los episodios
asociados a febrero y agosto de 2024, y particularmente de septiembre de 2025 y octubre de
2025 muestran que la fragilidad no ha sido abstracta, sino confirmada y visible en puntos
concretos en los que el mercado ha dependido de validaciones sucesivas de narrativa (Grafico
3), especialmente alrededor de reportes de Nvidia, fallos judiciales con impacto sobre megacaps
y la coexistencia de maximos bursatiles con demanda por activos refugio. Esto sugiere que la
continuidad del régimen reciente ha requerido pruebas recurrentes de credibilidad, lo cual es

tipico de fases avanzadas de exuberancia mas que de equilibrios robustos.

De otra parte, el modelo LPPL busca establecer si la trayectoria reciente del mercado incorpora
patrones de aceleracion no lineal compatibles con fases avanzadas de exuberancia. En este
punto, el interés no radica en pronosticar una fecha exacta de ruptura, sino en evaluar si el
comportamiento del indice de capitalizacién y de una medida mas amplia de mercado sugiere
una fragilidad creciente y, sobre todo, si esa fragilidad aparece especialmente concentrada en el
liderazgo bursatil o distribuida de manera mas homogénea.

17


https://fred.stlouisfed.org/series/SP500

Grafico 3. Analisis para el indice S&P 500: Periodos de Estabilidad y Riesgo
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Los resultados del modelo LPPL refuerzan la interpretacion de una fase de exuberancia fragil,
aunque no necesariamente de una burbuja agregada que vaya a finalizar. En el caso del S&P
500, la estimacion para el periodo de marzo de 2023 a marzo de 2026 arroja un ajuste elevado,
y un patron de crecimiento super-exponencial compatible con una dinamica de burbuja en sentido
no lineal (Grafico 4). El tiempo critico estimado se ubica entre mayo y agosto de 2026. Este
resultado no debe interpretarse como una prediccion puntual del ajuste, sino como una ventana
en la cual la aceleracion log-periédica del precio se vuelve consistente con una fase de fragilidad

elevada.

Grafico 4. Ajuste del modelo LPPL para el S&P 500
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Fuente: FRED (Serie: SP500), Federal Reserve Bank of St. Louis. Calculos de los autores

La comparacion con la amplitud del mercado (RSP) es todavia mas clara, ya que este ultimo

indice es un equiponderado del S&P 500. El ajuste LPPL para esta medida de amplitud muestra
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una sefal mas débil y tardia, con un punto critico que se desplaza hacia 2027 (Grafico 5). Esta
divergencia entre SPX, que se utiliza como referencia del indice S&P 500 en series de mercado,
y el RSP es una de las piezas mas fuertes del argumento, porque sugiere que la aceleracion
explosiva no esta distribuida homogéneamente en toda la base accionaria. En términos
econdémicos, el mensaje es claro: el régimen actual se parece mas a una exuberancia

concentrada en el liderazgo tecnolédgico que a una burbuja uniforme del conjunto del mercado.

Grafico 5. Ajuste del modelo LPPL para amplitud del mercado (RSP)
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Fuente: Invesco S&P 500 Equal Weight ETF (RSP).
Calculos de los autores

Con el fin de sintetizar los principales resultados del ejercicio LPPL y facilitar la comparacion
entre el indice capitalizado y su contraparte equiponderada, el En consecuencia, la comparacion
entre SPX y RSP no debe interpretarse como una ausencia de sefal en la amplitud del mercado,
sino como una diferencia en la intensidad y estabilidad de dicha sefal. El resultado central es
que la evidencia LPPL aparece con mayor fuerza en el indice capitalizado que en su contraparte
equiponderada, lo cual refuerza la lectura de una exuberancia concentrada en el liderazgo

bursatil, mas que de una burbuja homogénea del conjunto del mercado.

Cuadro 2 resume los parametros estimados, el horizonte critico y las métricas de ajuste para
ambas series. En el caso del SPX, tanto el ajuste puntual como el ejercicio de estabilidad ubican
la sefial critica durante 2026, lo que sugiere una trayectoria de aceleracién no lineal mas
consistente. En el caso del RSP, el ajuste puntual arroja un tiempo critico cercano, pero la
distribucion de estimaciones validas es mas dispersa y se desplaza hacia 2027. Por ello, la sefal
no debe interpretarse como una ausencia de fragilidad en la amplitud del mercado, sino como
una sefal menos robusta, menos concentrada temporalmente y mas débil que la observada en

el indice capitalizado.

En consecuencia, la comparacion entre SPX y RSP no debe interpretarse como una ausencia de

sefial en la amplitud del mercado, sino como una diferencia en la intensidad y estabilidad de
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dicha sefial. El resultado central es que la evidencia LPPL aparece con mayor fuerza en el indice
capitalizado que en su contraparte equiponderada, lo cual refuerza la lectura de una exuberancia

concentrada en el liderazgo bursatil, mas que de una burbuja homogénea del conjunto del

mercado.
Cuadro 2. Parametros del ajuste del modelo LPPL
SPX RSP
Ventana de estimacion 2023-03-06 — 2026-03-04 2023-03-06 — 2026-03-04
m 0,744 0,668
w 6,35 5,73
tc del gjuste puntual 2026-05-18 2026-03-25

Nota: el tiempo critico reportado corresponde al ajuste puntual seleccionado. La estabilidad de este parametro,
evaluada mediante estimaciones alternativas, muestra una sefial mas concentrada en 2026 para SPX y mas
dispersa/tardia para RSP y se resume en el Anexo.

Fuente: FRED (Serie: SP500), Federal Reserve Bank of St. Louis y Invesco S&P 500 Equal Weight ETF (RSP)

La evidencia del LPPL debe contrastarse con una prueba mas exigente de explosividad
estadistica, para lo cual se examinan los resultados de la prueba PSY/GSADF, que permite
determinar si la aceleracion observada en el comportamiento del mercado alcanza a traducirse
en episodios persistentes de exuberancia explosiva en sentido estricto. Este contraste es
importante porque permite distinguir entre un régimen de fragilidad avanzada y una burbuja

agregada ya plenamente confirmada.

La evidencia de la prueba PSY introduce un matiz fundamental. En el caso del SPX, la estadistica
BSADF no supera de forma persistente el valor critico al 95% (Grafico 6). En otras palabras, el
indice no exhibe una explosividad estadistica fuerte y prolongada en la ventana analizada. En el
caso del RSP, la senal es aun mas clara en el sentido de que aparecen episodios aislados de
exuberancia, pero no una fase continua de explosividad generalizada (Grafico 7). Este resultado
permite una lectura poco alarmista de la burbuja. Si el objetivo fuera demostrar que el S&P 500
se encuentra en una burbuja ya confirmada, la evidencia de PSY seria insuficiente para sostener
esa afirmacioén. Esta es una de las principales conclusiones del presente andlisis: el hallazgo no
apunta a una burbuja total, sino a un régimen fragil donde la evidencia no lineal de aceleracion

del precio convive con una ausencia de explosividad estadistica generalizada.
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Grafico 6. Estadistica BSADF para SPX
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Calculos de los autores

Grafico 7. Estadistica BSADF para RSP
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Fuente: Invesco S&P 500 Equal Weight ETF (RSP)
Calculos de los autores

Para resumir, el contraste entre ambas series bajo una prueba mas exigente de explosividad
estadistica confirma que la evidencia de explosividad estadistica es insuficiente para sostener la
hipétesis de una burbuja agregada plenamente confirmada en el S&P 500 (Cuadro 3). Al mismo
tiempo, la sefal puntual en RSP muestra que si existen episodios acotados de exuberancia,

aunque no una dindmica continua y generalizada.

Cuadro 3. Resultados de las pruebas PSY / GSADF para SPX y RSP

GSADF Valor critico

Serie observado al 95% p-value aproximado Resultado
SPX 2,21 2,34 0,15 No explosivo al 5%.
RSP 254 234 0.03 Sefial explosiva

puntual.

Los valores criticos simulados utilizados como referencia y las fechas especificas en las que RSP supera el umbral
del 95% se reportan en el Anexo 8.2 y el Anexo 8.3, respectivamente.

Fuente: FRED (Serie: SP500), Federal Reserve Bank of St. Louis y Invesco S&P 500 Equal Weight ETF (RSP)
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4.2. Interpretacion de los resultados en conjunto
Al tomar en conjunto la evidencia empirica (las sefhales descriptivas y la evidencia econométrica),
se encuentra que el mercado accionario no presenta evidencia suficiente para afirmar una
burbuja plenamente confirmada en sentido estricto, pero si muestra una configuracion de
exuberancia fragil. Esa configuracion se caracteriza por tres elementos centrales: concentracion
del rendimiento en pocas corporaciones, encarecimiento del riesgo de cola en un entorno de

volatilidad contenida y aceleracion no lineal del precio.

A ese diagnostico financiero debe sumarse un matiz macroeconémico decisivo. La narrativa de
la IA puede ser tecnolégicamente plausible, pero la evidencia disponible no sugiere todavia una
transformacion macroecondmica suficientemente rapida y amplia como para justificar sin
reservas la intensidad del rally. Acemoglu (2024) muestra que, en una légica de tareas,
productividad e inversion, las ganancias agregadas plausibles de productividad total de los
factores son positivas, pero modestas, y aun cuando el valor agregado pueda reaccionar algo
mas via acumulacién de capital, el salto macroeconémico sigue estando lejos de las

proyecciones mas expansivas.

La divergencia entre SPX y RSP refuerza ese punto. Si el sobrecalentamiento estuviera
distribuido homogéneamente, seria mas facil sostener que el mercado esta incorporando una
mejora agregada de fundamentos. Pero si la sefial fuerte se concentra en el indice capitalizado
y se debilita al pasar a una medida mas ancha de amplitud, la interpretacién mas razonable es
que la exuberancia esta asentada sobre una base relativamente estrecha. Esa caracteristica
vuelve al régimen actual especialmente sensible a incumplimientos parciales de logros y de
condiciones de entorno: resultados corporativos por debajo de las expectativas, desaceleracion
en el ciclo de inversiéon en infraestructura digital o energética, o shocks de liquidez que obliguen

a una correccion de valuaciones largas.

La evidencia presentada sugiere que el comportamiento reciente del mercado estadounidense
no se deja reducir a una dicotomia simple entre normalidad y burbuja abierta. Mas bien, lo que
emerge es una configuracion intermedia, caracterizada por una aceleracion importante del
precio, una base accionaria relativamente estrecha y una sefial estadistica que no alcanza, sin
embargo, a confirmar una explosividad agregada persistente, lo cual lleva a interpretar el episodio
como una fuente de fragilidad creciente, aun en ausencia de una prueba concluyente de burbuja

total.

Aun cuando la evidencia presentada no permite afirmar la existencia de una burbuja agregada

plenamente confirmada en el conjunto del mercado, si sugiere condiciones de vulnerabilidad
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crecientemente concentradas en el nucleo de corporaciones tecnoldgicas asociadas a la IA. La
elevada concentracion bursatil, la interdependencia financiera y tecnoldgica entre las principales
firmas del ecosistema y la creciente dependencia del mercado respecto de validaciones
continuas sobre productividad, monetizacion e inversién podrian amplificar significativamente
eventuales desequilibrios parciales en alguna de estas compafias o corporaciones. En este
contexto, una revision adversa de expectativas, restricciones de financiamiento o
desaceleraciones en el ritmo esperado de expansion tecnoldgica podrian aumentar la fragilidad
del régimen actual y favorecer dinamicas de correccion mas amplias sobre el conjunto del

mercado accionario.

5. Implicaciones macro-financieras para Colombia

El diagndstico presentado anteriormente resulta relevante para Colombia no por una exposicion
directa significativa al fendmeno bursatil descrito, sino por la exposicion de la economia
colombiana al ciclo financiero global y por su vulnerabilidad a cambios en la liquidez internacional,
en la percepcion de riesgo, en los flujos de capital y en las condiciones externas de crecimiento.
Por ello, la utilidad analitica del analisis no consiste uUnicamente en caracterizar el
comportamiento reciente de Wall Street, sino en identificar de qué manera una eventual
correccion en ese mercado podria transmitirse hacia una economia emergente abierta, con
restricciones fiscales, elevada exposicion cambiaria y dependencia de condiciones financieras

internacionales.

Para realizar este andlisis: i) se identifican los principales canales de transmision hacia Colombia:
financiero, cambiario y real, ii) para luego, organizar los factores potenciales de ruptura del
régimen actual y proponer trayectorias globales plausibles, distinguiendo entre continuidad,
correccion ordenada y correccion abrupta, y iii) finalmente, examinar las vulnerabilidades
especificas bajo esos escenarios de la economia colombiana. El objetivo no es identificar una
trayectoria unica, sino ordenar el riesgo externo en un marco que permita interpretar la fragilidad
global reciente como una fuente concreta de vulnerabilidad macroeconémica y macro-financiera

para Colombia.

5.1. Canales de transmision: financiero, cambiario y real

La principal utilidad del presente analisis para Colombia es que permite identificar el vinculo entre
un posible ajuste en Wall Street y la vulnerabilidad externa de una economia emergente. Un

primer canal, el mas inmediato, es el financiero. Si el mercado estadounidense entrara en una
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fase de correccion, especialmente liderada por activos tecnoldgicos, y de crecimiento, es
esperable un aumento de la aversion global al riesgo, una rotacion hacia liquidez y activos
seguros, y una reduccién subita de flujos de portafolio hacia mercados emergentes. En un pais
como Colombia, ello podria traducirse en mayor costo de financiamiento externo, ampliaciéon del
Emerging Markets Bond Index (EMBI), deterioro de las condiciones financieras domésticas y

mayor presién sobre la deuda publica.

Otro canal importante es el cambiario. En escenarios de mayor aversién global al riesgo,
Colombia podria enfrentar presiones de devaluacion del peso, mayor volatilidad cambiaria y
ajustes en los mercados de cobertura. Ello tendria implicaciones sobre inflacién a través de los
bienes importados, servicio de deuda externa y percepcion de sostenibilidad de esta. La
devaluacion no seria simplemente un ajuste de precios relativos (términos de intercambio),
también podria actuar como amplificador de tensiones sobre expectativas y sobre los margenes

de maniobra de politica monetaria y fiscal.

Finalmente, el canal a nivel real, esto es, el asociado a la oferta y demanda de la economia. Si
la correccion del mercado bursatil estuviera asociada a una revision a la baja de las expectativas
globales de crecimiento, inversion tecnolégica o demanda energética e industrial, ello podria
afectar el comercio internacional, los precios de commodities y las perspectivas de actividad para
economias exportadoras de materias primas. En el caso colombiano, ese canal seria
especialmente relevante si el ajuste coincidiera con un entorno externo menos favorable y con

restricciones domésticas sobre crecimiento, inversion o espacio fiscal.

5.2.  Factores de ruptura y escenarios globales

La identificacion de los canales de transmisién requiere, ademas, precisar qué eventos podrian
alterar la continuidad del régimen reciente en Wall Street. En efecto, una correccién del mercado
no tendria por qué originarse en una sola causa, sino en la convergencia de distintos factores
capaces de modificar la narrativa tecnoldgica dominante, endurecer las condiciones financieras
globales o deteriorar las expectativas de crecimiento. De esta manera, se organizan los
principales factores de ruptura plausibles y, a partir de ellos, se propone trayectorias globales
diferenciadas, con el fin de ordenar el rango de escenarios externos que podrian resultar

relevantes para economias emergentes como la colombiana.
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Cuadro 4. Factores potenciales para un cambio en la burbuja IA

Factor de ruptura Motivacion Impacto en el mercado
Resultados corporativos  por
. . debajo de expectativas en Correccién en las empresas de
Cambio en la narrativa . o :
empresas lideres de |A o mayor capitalizacién que lideran

tecnologica

desaceleracion en la inversion

el indice

en infraestructura digital

Reduccion del balance de la
Reserva Federal, tensiones en
mercados monetarios 0
endurecimiento financiero

Aumento de volatilidad vy

Restriccion de liquidez global ., .
compresion de valuaciones

Cambio en las preferencias de Caida en sectores lideres y

Rotacion sectorial abrupta inversion hacia sectores o ampliacion de la correccion al
activos refugio resto del mercado
Eventos geopoliticos, L .
- o ' . Incremento de aversion al riesgo
Choque macroeconémico energéticos o financieros que . .
. y salida de capitales de
externo afecten las expectativas de . :
o mercados accionarios
crecimiento
Aumento de inversiones S L
. . Ampliacién de spreads, presion
previstas en infraestructura de 1A .
. "y sobre balances corporativos vy
Mayor dependencia del y transicion desde acuerdos X P
) . .~ mayor riesgo de correccion si se
mercado de deuda intra-ecosistema hacia . -
. deterioran las  condiciones
emisiones de deuda o]

i o financieras
financiamiento apalancado

Elaboracion de los autores

Como se observa en el Cuadro 4, los factores que podrian causar una ruptura del régimen actual
pueden agruparse en al menos cinco frentes: una revision adversa de la narrativa tecnoldgica,
una restriccion de liquidez global, una rotacion sectorial abrupta hacia activos refugio y choques
macroeconomicos externos de origen geopolitico, energético o financiero. Aunque estos factores
son analiticamente distinguibles, en la practica podrian retroalimentarse y acelerar una
correccion del mercado por la via de mayores primas de riesgo, compresion de valuaciones y

salida de capitales de activos mas expuestos a expectativas de crecimiento.

A estos factores debe anadirse una dimensién financiera especifica del ciclo de IA: el cambio
gradual en la forma de financiar la expansion de infraestructura. Si el aumento esperado de
inversiones en centros de datos, chips, energia y capacidad computacional se apoya cada vez
mas en emisiones de deuda corporativa o en estructuras de financiamiento apalancadas, el
régimen actual se vuelve mas sensible a un deterioro de las condiciones de crédito. En ese

contexto, una caida del crecimiento global esperado, un aumento de los costos energéticos
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asociado a tensiones geopoliticas, incluida la crisis de Medio Oriente, 0 una recomposicion de
portafolios hacia activos seguros, podria elevar los costos de refinanciamiento de empresas vy
gobiernos. Por esta via, una correccion inicialmente concentrada en el sector de IA podria
interactuar con problemas mas amplios de deuda corporativa y soberana, reforzando el transito

hacia una fase de turbulencia financiera mas profunda.

A partir de ello, se estructuran tres escenarios plausibles de lo que podria pasar con una burbuja
de la IA (Cuadro 5). En el primer escenario habria una continuidad del régimen actual, donde se
espera un crecimiento moderado del S&P 500, concentracion persistente en empresas
tecnoldgicas y condiciones financieras relativamente estables. En un segundo escenario, de
correccion ordenada, se esperaria un ajuste entre el 10% y 20%, con un aumento temporal de
volatilidad y efectos moderados sobre los flujos de portafolio hacia economias emergentes y
sobre el tipo de cambio. Finalmente, se trataria de un escenario de correccion abrupta, con
reduccion del S&P 500 superior al 30%, fuertes incrementos de la aversion al riesgo y salida de
capitales hacia activos refugio. De esta forma, se evitaria la falsa disyuntiva entre continuidad
total y colapso, lo que permite pensar en persistencia, normalizacion o ruptura desordenada

como parte de un rango ordenado de escenarios.

Para analizar las implicaciones sobre Colombia de estos tres escenarios, resulta util distinguir
entre dos clases de choques a nivel externo. La primera corresponde a una correccion financiera
liderada por activos tecnoldgicos y de crecimiento, en la que el mecanismo dominante seria el
clasico de los mercados internacionales: caida de precios de activos, aumento de la volatilidad,
flight to quality, salida de capitales de economias emergentes y encarecimiento del
financiamiento externo. La segunda corresponde a una decepcién macroecondmica mas amplia
de la narrativa |A 'y energia, en la que la correccidén no se transmitiria solo por la via financiera,
sino también a través de menores expectativas sobre inversion, demanda energética y actividad
global. Esta distincion permite ordenar mejor los canales especificos a través de los cuales una

correccion en Wall Street podria afectar a la economia colombiana.
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Cuadro 5. Escenarios macroeconomicos y macro-financieros globales

. Probabilidad Horizonte Dinamica del Canales Impact? .
Escenario . mercado . . macroeconémico
aproximada temporal . - financieros .
accionario potencial
Crecimiento Condiciones
moderado del S&P financieras Expansion
Continuidad 500 con . moderada de la
. . Corto plazo (6— - relativamente o -
del régimen Media-Alta concentracion actividad econdmica
12 meses) : estables y o .
actual persistente en y estabilidad relativa
liquidez  global . .
empresas . en flujos de capital
o suficiente
tecnolégicas
Ajuste gradual del Moderada salida de
Corto—mediano mercado entre Aumento capitales,
Correccion . 10% y 20% y temporal de depreciacion
Media plazo (6-18 S Py At
ordenada normalizacion volatilidad y cambiaria limitada y
meses) . s . -
parcial de rotacion sectorial ajuste en mercados
valuaciones emergentes
. . Salida de capitales
Caida superior al hacia activos
30% en el Fuerte
. seguros,
- mercado incremento de la N
Correccion . . Evento de : . e depreciacion
Media - Baja accionario aversion al o
abrupta choque . . ; cambiaria
asociada a ruptura riesgo y flight to . ..~
i . significativa y
del liderazgo quality .
. desaceleracion
tecnolégico e
econdémica

Elaboracién de los autores

La vulnerabilidad colombiana, por tanto, no depende de estar “expuesta” al negocio de la IA, sino
de su posicion frente al ciclo financiero global y de su sensibilidad a precios internacionales,
primas de riesgo y financiamiento externo. La economia no necesita participar del boom para
sufrir los costos de su correccion. En el caso de Latinoamérica, esta correccion se puede dar a
través de: i) un sudden stop de capitales, esto es, los inversionistas globales reducen su
exposicion a mercados emergentes y reasignan portafolios hacia bonos del Tesoro de Estados
Unidos y otros activos refugio, ii) una reduccion del precio de los commodities, al punto en que
paises como Chile y Peru verian caer el precio del cobre, esencial para empresas detras de la
burbuja, y, de otra parte, Colombia, Brasil y Argentina sufririan por una caida de demanda de
exportaciones, si Estados Unidos y Europa entraran en recesién vy, iii) una reduccién de las
remesas, por un incremento del desempleo de los trabajadores connacionales migrantes menos

calificados en paises desarrollados.

En este contexto, la principal implicacion de este diagnéstico para Colombia no es la anticipacién
de una crisis inminente, sino la necesidad de fortalecer su capacidad de monitoreo, preparacion
y respuesta frente a escenarios de deterioro externo. Si el episodio reciente en Estados Unidos

debe entenderse como una fase de exuberancia fragil, entonces sus efectos potenciales sobre
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Colombia deben leerse como un problema de vulnerabilidad macroecondmica y macro-financiera

externa, mas que como un simple episodio bursatil ajeno.

6. Conclusiones e implicaciones de politica

Los resultados presentados permiten ordenar la discusién en torno a una conclusion central: el
auge reciente del mercado accionario estadounidense, y en particular del segmento vinculado a
la 1A, se entiende mejor como una fase de exuberancia fragil que como una burbuja plenamente
demostrada en sentido estricto. Esta formulacién recoge, de manera coherente, tanto la
evidencia conceptual y metodoldgica presentada a lo largo del texto, como el diagndstico
empirico derivado de las sefiales descriptivas, del modelo LPPL y de la prueba PSY/GSADF. Al
mismo tiempo, permite incorporar el matiz macroeconémico decisivo: la plausibilidad tecnoldgica
de la IA no equivale, necesariamente, a una materializacion rapida y amplia de ganancias

agregadas de productividad compatibles con la intensidad del rally reciente.

La incorporacién de una lectura macroeconémica de la |A fortalece ese diagndstico. La evidencia
disponible sugiere que, incluso bajo supuestos relativamente favorables, las ganancias
agregadas plausibles sobre la productividad y el crecimiento del PIB en el horizonte de diez afios
son moderadas en comparacién con la magnitud de las expectativas que parecen estar
incorporadas en algunas valoraciones financieras. En este sentido, la tension central no radica
en sila IA es 0 no una tecnologia transformadora, sino en la brecha entre su potencial estructural
de largo plazo y la velocidad con la que el mercado pretende monetizarla a corto y mediano

plazo.

Desde una perspectiva de politica econémica, el principal mensaje para Colombia no es anticipar
un colapso inminente, sino fortalecer sus sistemas de monitoreo y gestion de la vulnerabilidad
externa. Resulta especialmente importante seguir la evolucion de flujos de capital, spreads
soberanos, posicion de inversionistas no residentes, exposicibn cambiaria y condiciones
externas de liquidez. Ademas, conviene reconocer que el riesgo no se limita a los mercados
financieros en sentido estrecho: una correccién relevante en Wall Street podria afectar también

expectativas de crecimiento, margenes de politica y condiciones de ajuste macroecondémico.

Por lo tanto, se propone tomar cuatro acciones en términos de politica econdmica. La primera,
es reforzar el monitoreo de vulnerabilidad externa integrando variables de mercado internacional,
liquidez global y concentracion sectorial del riesgo. La segunda consiste en seguir con mayor

sistematicidad los canales de transmision financiera, flujos, EMBI, TES en manos de no
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residentes y volatilidad cambiaria, evitando tratarlos de manera aislada. La tercera, es incorporar
escenarios de correccion externa en ejercicios de analisis macro-financiero y de pruebas de
estrés mas amplias. La cuarta, es reconocer que, en un contexto de alta incertidumbre
tecnoldgica global, la solidez macroeconomica doméstica sigue siendo el principal amortiguador

frente a choques que no se originan en la estructura productiva nacional, pero si la impactan

rapidamente por la via financiera.
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Anexo: Modelo LPPL y prueba GSADF/PSY

Estabilidad del tiempo critico en estimaciones alternativas LPPL

Ajustes

Serie - tc mediano Percentil 10  Percentil 90 Lectura
validos
SPX Sefial
50 2026-07-11 2026-05-18 2026-08-17 concentrada
en 2026
RSP Sefal mas
tardia y menos
50 2027-05-25 2027-03-05 2027-07-20 intensa
Criticos simulados GSADF / PSY
Nivel Critico simulado
90% \ 2,25
95% \ 2,34
99% \ 3,22
Fechas puntuales con BSADF > critico 95%
Serie Fecha BSADF Lectura
RSP | 2018-12-24 2,51 Exuberancia puntual
RSP | 2020-03-12 2,54 Exuberancia puntual
RSP | 2020-03-23 2,45 Exuberancia puntual
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