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Resumen 

 

Este estudio tiene como objetivo principal, analizar la estabilidad en el tiempo (agosto de 

1963 – julio de 2016) de los coeficientes que acompañan a los 5 factores que explican el 

retorno medio para 5 portafolios que contienen todos los subsectores del sector industrial de 

EE.UU.; complementariamente, se propone evaluar si la significancia estadística y 

económica de los 5 factores que definen el modelo de Fama y French (2015), es sensible al 

cambio de régimen. Se realizan pruebas de estabilidad paramétrica y cambio estructural 

aplicando el estadístico de Bai y Perron (1998, 2003), que rechaza la hipótesis nula de cero 

quiebres estructurales. Adicionalmente, con la implementación de la metodología Markov-

switching, se encuentra que los posibles regímenes son no absorbentes; y el índice de 

producción (IP) está parcialmente sincronizado con la probabilidad de transición, según el 

estadístico de concordancia de Harding y Pagan (2006). 
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I. INTRODUCCIÓN. 1 

 

Un inversionista forma una cartera de activos financieros en función de su consumo 

intertemporal. Esto es, decide cuánto ahorrar y cuánto consumir en cada momento, y utiliza 

su inversión financiera para lograr adecuarse a ese patrón de consumo óptimo. El 

inversionista debe comprar más o menos determinado activo para satisfacer la relación entre 

su precio y su rendimiento, de acuerdo con la razón de las utilidades marginales de su 

consumo actual y futuro (Cochrane, 2005). Sobre esta base, la disciplina económica ha hecho 

importantes avances en cuanto al diseño de modelos útiles para determinar el valor de una 

cartera de activos financieros, que tengan un rendimiento empírico satisfactorio en la práctica 

(modelos tales como el Capital Asset Pricing Model, CAPM de Sharpe (1964) y Lintner 

(1965a); o el CAPM de consumo, CCAPM (Lucas1978; Breeden, 1979; Hansen y Singleton, 

1982)). Las extensiones más populares según Rodríguez (1997), son los modelos con 

Formación de Hábitos Externos e Internos (Constantinides, 1990; Ferson y Constantinides, 

1991; Campbell y Cochrane, 1999), los modelos con preferencias no estándar que relajan la 

separabilidad en el tiempo de la función de utilidad o entre estados (Epstein y Zin, 1989, 

1991; Weil, 1989; Bansal y Yaron, 2004), los que permiten el ajuste lento del consumo a la 

información de rendimiento del activo (Parker y Julliard, 2005), los modelos que son una 

versión condicional del CAPM (Jagannathan y Wang, 1996; Lettau y Ludvigson, 2001), los 

modelos de riesgo ante contingencias (Berkman, Jacobsen, y Lee, 2011), y el conocido 

modelo de tres factores de Fama y French (1993), que posteriormente incorpora 2 factores 

adicionales (Fama y French, 2015).  En esta última propuesta, se plantea el uso de factores, 

tales como el tamaño de la empresa (size) y la razón de precios en el mercado y precio en 

libros (book-to-market), para explicar los retornos de una cartera de activos financieros, y se 

entiende a tales factores como indicadores de la utilidad marginal del consumo subyacente, 

la cual es no observable. 

 

                                                           
1 Recomendación: en la sección 1 del anexo se plantea un SmarArt que resume las características más 
relevantes de todo el trabajo; para generalizar la estructura, facilitar la comprensión y conformar elementos 
de juicio dentro del marco de la investigación. 



Este trabajo pretende aportar evidencia empírica a la teoría de valoración de activos con base 

en el modelo de cinco factores de Fama y French (2015). La hipótesis a contrastar es la 

existencia de no linealidad en los parámetros asociados al modelo de valoración de activos 

de Fama y French (2015), producto de la influencia de regímenes económicos de distinta 

naturaleza, en la dinámica subyacente de las series que componen los 5 factores explicativos 

que se utilizan para caracterizar el retorno medio de 5 portafolios que contienen todos los 

subsectores del sector industrial de E.E.U.U. La idea general es que existen estados ocultos 

(no observables) en la economía, que cambian en el tiempo y afectan la valoración que los 

agentes hacen de su inversión; es decir, la relación entre las variables que miden la utilidad 

marginal y el precio o retorno medio de un portafolio de activos financieros. Considerar 

modelos de valoración basados en el supuesto de un patrón de comportamiento lineal en los 

parámetros sin contrastar su cumplimiento en la práctica, puede llevar a errores de estimación 

que se traducirán en una administración inadecuada por parte del inversionista, que se 

propone estructurar un portafolio óptimo para estabilizar su consumo intertemporal. 

El objetivo principal de este estudio es analizar la estabilidad en el tiempo de los coeficientes 

que acompañan a los 5 factores que explican el retorno medio para 5 portafolios que 

contienen todos los subsectores del sector industrial de EE.UU. Se supone que las 

condiciones de mercado afectan las decisiones subyacentes de los agentes, dispuestos a 

optimizar su consumo intertemporal; y esto, se manifiesta cuando cambia la relación en el 

tiempo entre retorno medio de un activo y los 5 factores que define el modelo de Fama y 

French (2015). El objetivo secundario es evaluar si la significancia estadística y económica 

de los 5 factores que definen el modelo Fama y French (2015), es sensible ante tal cambio de 

régimen. 

La investigación inicialmente busca responder las siguientes preguntas: ¿Los coeficientes 

que explican la relación de los factores con el retorno medio son constantes en el tiempo (los 

30 años más recientes)? Es decir, ¿los parámetros del modelo son lineales? ¿Es posible 

identificar y vincular la existencia de regímenes económicos subyacentes a la valoración de 

activos, al comportamiento recesivo o expansivo de la economía de EE.UU. en los últimos 

30 años?  



El estudio es significativo en la medida que asegura un mejor ajuste para reducir la 

incertidumbre cuando se estiman las variaciones en los retornos de un activo financiero, que 

actúa como medio de ahorro para garantizar un nivel de consumo intertemporal. Esto se 

reflejará en mayores posibilidades de suavizamiento del consumo entre períodos para los 

participantes del mercado y por tanto, en un mayor bienestar para el 

consumidor/inversionista. El comportamiento de los precios de los activos es de interés para 

canalizar de forma óptima el ahorro individual para la jubilación y es una de las principales 

preocupaciones de la industria de servicios financieros. En E.E.U.U. se consideran los planes 

de jubilación como acuerdos financieros, diseñados para remplazar los ingresos de empleo 

cuando se efectúa el retiro del individuo de la población económicamente activa. Los planes 

de contribución definido, son una clasificación de los planes de jubilación, que dependen 

directamente del rendimiento de las inversiones (por ejemplo, en el mercado de valores) con 

los fondos aportados a las cuentas individuales 2.  

 

El trabajo se ha dividido en seis partes además de esta introducción. La segunda parte del 

trabajo está dedicada a la revisión de la literatura, en términos de aplicaciones previas a nivel 

teórico y práctico que aborden el tema de valoración de activos; se hace énfasis en la literatura 

de los modelos de valoración, análisis empírico general y específico orientado a portafolios 

del sector industrial. La tercera sección expone el marco teórico, que fundamenta la selección 

de una cartera de activos financieros en función de su consumo intertemporal, adecuando su 

inversión para lograr ajustarse a ese patrón de consumo óptimo; allí también se argumenta 

teóricamente la selección de los factores FAMA y FRENCH 2015. La sección cuarta 

presenta de forma genérica los diferentes componentes de la metodología, su desarrollo, 

implementación y justificación para el caso de estudio; se hace énfasis en los modelos de 

regímenes cambiantes estocásticos como medio para examinar la estabilidad paramétrica del 

modelo; adicionalmente, se propone utilizar estadísticos de concordancia para analizar la 

sincronización entre variables macroeconómicas y la probabilidad de cambio de régimen. 

Las secciones quintas y sexta describen los datos, variables, resultados y proveen una 

interpretación de los mismos. En la séptima sección se concluye. 

                                                           
2 La información de planes de jubilación, es tenida en cuenta a partir de la página del departamento de 
trabajo de los Estados Unidos (https://www.dol.gov/general/topic/retirement/typesofplans). 



II. REVISIÓN DE LITERATURA. 

 

Una cuestión central en finanzas es la razón detrás de las diferentes tasas de rendimiento, de 

los distintos activos que cotizan en los mercados financieros. Es de común acuerdo, que la 

mayor parte de la variación día a día en los rendimientos se debe a la influencia del constante 

flujo de información. No obstante, los modelos de valoración de activos pueden contribuir a 

la comprensión del porqué varían las tasas medias de rentabilidad (Cochrane, 2005); por 

ejemplo, muchas teorías de valoración de activos predicen que el precio de un activo debe 

ser bajo (rendimiento esperado superior) si el activo ofrece una protección deficiente contra 

los cambios en las futuras condiciones del mercado (Rubinstein, 1976; Breeden, 1979). 

 

Literatura del modelo de valoración: 

El modelo de valoración de activos más célebre es el “Capital asset pricing model” (CAPM); 

se basa en Markowitz (1959) y Tobin (1958), que desarrollaron la teoría de portafolio 

riesgo/retorno basada en el modelo de utilidad de von Neumann y Morgenstern (1953). La 

implicación principal del CAPM es la eficiencia media-varianza del portafolio de mercado; 

este modelo, establece que la prima por riesgo de un activo es igual a su beta multiplicado 

por la prima por riesgo del portafolio de mercado; el beta (medida de la sensibilidad) mide el 

grado de co-movimiento entre el retorno del activo y el retorno del portafolio de mercado. 

Se han realizado varios intentos para poner a prueba las implicaciones del CAPM usando 

tasas históricas de los rendimientos de activos y tasas históricas de retorno para índices de 

mercado. Los estudios más famosos de acuerdo con Diacogiannis (1994) fueron los 

siguientes: Lintner (1965); cuyo estudio fue reproducido por Douglas (1968), Jacob (1971), 

que se caracterizan principalmente por identificar el exceso de retorno del portafolio de 

mercado como el único factor común para determinar los retornos esperados de todo activo 

o portafolio. El CAPM se basa en algunos supuestos específicos que tienen que ver con el 

hecho de que todos los inversorsionitas quieren maximizar la utilidad esperada (indirecta), 

que está en función de su riqueza. Se supone que los agentes son aversos al riesgo; por lo 

tanto, todos ellos tienen expectativas homogéneas sobre los rendimientos de los activos; estos 

rendimientos siguen una distribución normal no condicional, luego son 



homocedásticos. También hay una tasa de retorno libre de riesgo, que da la oportunidad a un 

inversor para prestar o pedir prestado en cualquier momento del tiempo a esa tasa. Por último, 

no hay impuestos o restricciones que conduzcan a una imperfección o fricción notable en el 

mercado. Sharpe (1964) y Lintner (1965a), haciendo esta serie de supuestos, extendieron el 

modelo de media-varianza de Markowitz para desarrollar una relación de exceso de 

rentabilidad esperada (los retornos menos la tasa libre de riesgo). 

 

Durante las dos décadas más recientes, numerosos estudios han documentado el 

comportamiento empírico del modelo estático de valoración de activos (CAPM); todo indica 

que el modelo tiene serias dificultades para explicar la variación de los rendimientos de los 

activos en muestras de sección cruzada (Banz, 1981; Gibbons, 1982; Fama y French, 1992). 

Los modelos estáticos de valoración se derivan en un contexto donde los inversores viven 

solo un periodo. Los modelos intertemporales de valoración de activos nacen con la intención 

de superar esta limitación, donde se supone que los inversores viven más de un periodo. 

Merton (1973) propone el (ICAPM) que permite un avance significativo de la teoría; abre la 

posibilidad de involucrar variables de estado que aproximen al conjunto de oportunidades de 

inversión. Aunque el ICAPM no identifica posibles variables de estado que puedan predecir 

futuras oportunidades de inversión (como variables macroeconómicas: inflación, crecimiento 

de la producción industrial, etc.), Fama (1991) lo considera una justificación para tener en 

cuenta factores adicionales al factor de mercado, que permitan un mejor ajuste. Breeden 

(1979) muestra que el ICAPM de Merton (1973) es equivalente a un modelo de consumo con 

un único beta (que denomina “Consumption Capital Asset Pricing Model – CCAPM”), ya 

que el nivel elegido de consumo endógenamente refleja los diversos efectos de cobertura de 

la demanda; este avance ofrece nuevas bases económicas a la valoración de activos, 

relacionando los rendimientos de los activos ante sus covarianzas con la utilidad marginal 

del consumo. El CCAPM, se sitúa en un contexto más realista al permitir que el proceso de 

toma de decisiones de los agentes tiene lugar en más de dos periodos y se deciden, 

simultáneamente, tanto las pautas de consumo, como de utilización de la riqueza no 

consumida. A pesar de la relativa generalidad del modelo de consumo intertemporal básico 

(CCAPM), los resultados empíricos obtenidos no son muy satisfactorios. En primer lugar, 

este escaso éxito empírico se justifica por la mala especificación del modelo, que manifiesta 



un bajo nivel de bondad de ajuste; en segundo lugar, el modelo no predice adecuadamente 

las primas de riesgo, el proceso estocástico que sigue el consumo predice primas inferiores a 

las observadas para valores razonables del parámetro de aversión al riesgo. Finalmente, son 

varias las razones que podrían explicar los pobres resultados obtenidos con el modelo 

intertemporal básico; algunos autores argumentan la escasa generalidad del modelo al 

suponer preferencias adictivas y separables, las restricciones de liquidez, los costos de 

transacción o el supuesto del agente representativo. 

 

Con los años, los investigadores del área han refinado las predicciones teóricas y mejorado 

el rendimiento empírico del CAPM y CCAPM. Las extensiones más populares son los 

modelos con Formación de Hábitos Externos e Internos (Constantinides, 1990; Ferson y 

Constantinides, 1991; Campbell y Cochrane, 1999), los modelos con preferencias no estándar 

que relajan la separabilidad en el tiempo de la función de utilidad o entre estados de la 

naturaleza (Epstein y Zin, 1989, 1991; Weil, 1989; Bansal y Yaron, 2004), los modelos que 

permiten el ajuste lento del consumo a la información de rendimiento del activo (Parker y 

Julliard, 2005), los modelos que son una versión condicional del CAPM (Jagannathan y 

Wang, 1996; Lettau y Ludvigson, 2001), los modelos de riesgo ante contingencias (Berkman, 

Jacobsen, y Lee, 2011), y el conocido modelo de tres factores de Fama y French (1993), que 

posteriormente incorpora 2 factores adicionales (Fama y French, 2015).  Esta última 

propuesta es el fundamento de la presente investigación y plantea el uso de factores, tales 

como el tamaño de la empresa (size) y la razón de precios en el mercado y precio en libros 

(book-to-market), para explicar los retornos de una cartera de activos financieros, y se 

entiende a tales factores como indicadores de la utilidad marginal del consumo subyacente, 

la cual es no observable. 

 

Literatura empírica: 

Las teorías de valoración de activos mencionadas anteriormente, para ser de interés práctico, 

necesitan ser confrontadas con los datos. Dos principales metodologías econométricas han 

surgido para estimar su respectiva representación del modelo de valoración de activos: el 

método generalizado de momentos (GMM), para modelos escritos en forma de factor de 

descuento estocástico (SDF); y el de regresiones de series de tiempo (TSR) acompañado de 



regresiones de corte trasversal (RSE), para los modelos escritos usando su representación 

factorial (o beta, como se le conoce en la literatura). 

El enfoque de valoración de activos SDF indica que el precio de un activo es producto de la 

esperanza del vector de pagos traído a valor presente. En la práctica, el objetivo del 

investigador es seleccionar un SDF válido. Es decir, un SDF que permita obtener 

correctamente los precios de cada activo. La mayoría de los modelos de valoración de activos 

se pueden representar, en el marco del factor de descuento estocástico (SDF) (Cochrane, 

2005). La ecuación SDF se sigue de la condición de primer orden de maximización de la 

utilidad de un inversionista representativo; y surge naturalmente después de resolver el 

ejercicio, en un formato ideal para hacer uso de la metodología GMM.  

La prueba de si un modelo de valoración de activos es “correcto”, es una tarea que configura 

un reto para los investigadores empíricos. Que en la mayoría de los casos se limitan a 

determinar la bondad de ajuste y a comparar el rendimiento de un modelo dado, contra otras 

alternativas de especificación. No obstante, existe una medida útil, razonable y estándar para 

tener un punto de comparación. Con este propósito, Hansen y Jagannathan (1997) desarrollan 

una metodología que ha ganado gran popularidad en la literatura empírica de valoración de 

activos, llamada la distancia Hansen-Jagannathan (HJ-distancia); la cual puede ser utilizada 

como modelo de diagnóstico, o como una herramienta para la selección del modelo; Baker y 

Filbeck (2013) incluyen ejemplos donde se hace uso de HJ-distancia: Jagannathan y Wang 

(1996); Campbell y Cochrane (2000); Hodrick Zhang (2001); Chen y Ludvigson (2009) y 

Gospodinov, Kan y Robotti (2011). Es importante destacar que el enfoque de SDF y la 

métrica HJ-distancia son aplicables si el modelo de precios es lineal en un conjunto de 

factores de riesgo sistemático. 

Por otra parte, alternativamente, un modelo se puede especificar en forma beta, si se asegura 

que el retorno previsto de un activo es lineal en los parámetros. Este enfoque es preferido y 

atractivo en las finanzas empíricas por ser sencillo e intuitivo. Su desarrollo implica dos 

etapas. En la primera etapa se obtiene la estimación de los coeficientes de la regresión de 

series de tiempo donde el retorno está en función de los factores. Mientras que en la segunda 

etapa se estiman los coeficientes de una regresión de corte trasversal para cada período, donde 

el retorno está en función de los coeficientes estimados en la primera etapa. El método TSR 



y RSE es propuesto básicamente por Miller y Scholes (1972), Black et al. (1972) y Fama y 

MacBeth (1973) que advierten la necesitad de mitigar la pérdida de potencia estadística, 

agrupando los activos con base a sus betas históricos, para examinar la consistencia del 

CAPM criticada por Lintner (1965b) y Douglas (1969).  

Varios estudios comenzaron a aparecer a finales de 1970, considerando las características de 

empresas como posibles candidatos para explicar los retornos. Basu (1977) y Ball (1978) 

encuentran que las empresas con una baja relación precio-ganancia tienen rendimientos más 

altos (superiores a los predichos por el CAPM) que las empresas con razón precio-ganancia 

alta. Lo anterior significaba que la cartera de mercado no es eficiente, comparada con la 

cartera conformada en función de la relación precio-beneficio. Banz (1981) muestra que las 

acciones de empresas con baja capitalización tienen rendimientos más altos que las acciones 

de empresas con alta capitalización. Bhandari (1988) evidencia que las empresas con un alto 

apalancamiento (medido por la relación entre el valor contable de la deuda y el valor de 

mercado del patrimonio) ganan anormalmente rendimientos anormalmente altos.  En una 

línea similar, Stattman (1980) y Rosenberg et al. (1985) muestran que las empresas con alto 

book-to-market (relación entre el valor en libros de la empresa y el valor de mercado. B/M) 

obtienen rendimientos más altos que aquellas con bajo B/M. El denominador común de todas 

estas variables es el uso del precio de mercado. Fama y French en 1992 publican un popular 

y destacado estudio, que sintetiza toda la evidencia anterior: ellos muestran que la relación 

entre los betas y el rendimiento esperado es más ajustada cuando se tienen en cuenta este tipo 

de factores como variables explicativas, que la documentada en estudios anteriores. Este 

influyente estudio básicamente muestra la especial utilidad de dos variables que se destacan 

en la especificación de regresiones de corte transversal multivariado para explicar el retorno, 

tamaño (size) y book-to-market (B/M). 

Alrededor de la propuesta Fama y French (1992), Jegadeesh y Titman (1993, 2001) 

demuestran un patrón aún más sólido y más fuerte que explica el retorno. Estos autores 

muestran que la rentabilidad basada en el pasado, de 2 a 12 meses, tiene un fuerte poder 

predictivo sobre los rendimientos futuros en horizontes de hasta un año.  

 

Finalmente, Fama y French (2015) plantean un modelo de cinco factores, dirigido a captar el 

tamaño, el valor, la rentabilidad y los patrones de inversión en el rendimiento de las acciones 



promedio, que se comporta mejor que el modelo de tres factores de Fama y French (1992, 

1993). El principal problema del modelo de cinco factores es su incapacidad para capturar 

los bajos rendimientos medios de las acciones pequeñas cuyos rendimientos se comportan 

como los de las empresas que invierten mucho a pesar de su baja rentabilidad. El rendimiento 

del modelo no es sensible a la forma en que se definen sus factores. También se concluye, 

que el factor de book-to-market del modelo de tres factores se convierte en redundante para 

describir los retornos promedio en la muestra que se examina, al incluirse los factores 

rentabilidad e inversión. 

 

Literatura del análisis empírico de portafolios del sector industrial: 

Fama y French (1997) demuestran que las estimaciones del retorno esperado para el 

portafolio industrial son imprecisas. La utilización del modelo CAPM y el modelo de tres 

factores (FF3), presentan una reducción del R-cuadrado y un aumento del intercepto de 

Cross-Section, cuando se aplican a los retornos esperados del portafolio industrial. El bajo 

ajuste se adjudica a la incertidumbre de la prima de riesgo real de cada factor y la estimación 

imprecisa de la carga de cada industria sobre el factor de riesgo. No obstante, Fama y French 

(1994), no desconocen que los portafolios del sector industrial experimentan periodos de 

auge y recesión; por lo cual, con base a Fama y French (1992) que especulan una asociación 

entre el valor book-to-market y el riesgo de dificultades financieras, se confirma que el factor 

HML puede no ser constante en el tiempo. Si bien no hay pruebas teóricas que demuestren 

de manera concluyente que el factor HML representan un problema financiero, Hussain y 

Toms (2002) sugieren que HML y SMB podrían estar relacionadas con un verdadero factor 

de riesgo que mide la incertidumbre financiera, la lógica subyacente a este vínculo, es que 

algunas industrias se ven afectadas por los cambios en el ciclo económico más que otras, lo 

que provoca un mayor crecimiento para unas y un aumento de dificultades financieras para 

otras debido a un mayor riesgo. En este orden de ideas, se advierte la posibilidad de observar 

cambios en las cargas de los factores para las industrias procíclicas, durante periodos de crisis 

en comparación con el resto del ciclo; mientras que las cargas factoriales para las industrias 

anticíclicas deberían permanecer relativamente inalteradas.  



Este acervo de conjeturas y precisiones, configuran la necesidad de contribuir a resolver la 

dificulta de obtener una mejor estimación de los retornos esperados para el sector industrial, 

con el modelo de 5 factores, teniendo en cuenta la necesidad de proponer una solución 

advirtiendo la eventual no linealidad y ajuste del comportamiento de los portafolios al ciclo 

económico. 

 

III. MARCO TEÓRICO. 

 

Un inversionista forma una cartera de activos financieros en función de su consumo 

intertemporal. Esto es, decide cuánto ahorrar y cuánto consumir en cada momento del tiempo, 

y utiliza su inversión financiera para lograr adecuarse a ese patrón de consumo óptimo. El 

inversionista debe comprar más o menos de determinado activo para satisfacer la relación 

entre su precio y su rendimiento, de acuerdo con la razón de las utilidades marginales de su 

consumo actual y futuro. De ello se desprende un proceso de maximización determinado por 

la condición de primer orden (ver ecuación 1) que fundamenta el modelo basado en consumo; 

donde se establece que el precio de un activo debe ser igual al valor esperado del pago 

descontado en función de las utilidades marginales: 

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡 [𝛽
𝑢′(𝑐𝑡+1)

𝑢′(𝑐𝑡)
𝑥𝑡+1] .               [1] 

El objetivo es averiguar el precio de cualquier corriente de flujo de efectivo incierto. Un 

inversor no sabe exactamente cuánto obtendrá de su inversión; sin embargo, se puede evaluar 

la probabilidad de varios resultados posibles. De forma general, se supone la existencia de 

un agente representativo que maximiza la utilidad esperada de una senda intertemporal 

infinita de consumo contingente, recibiendo como única fuente de renta el rendimiento de 

una cartera compuesta por N activos financieros. En el período t, el agente representativo 

resuelve el siguiente problema: 

max
{𝜉}

𝑈(𝑐𝑡, 𝑐𝑡+1) ,                          [2] 

donde U(ct, ct+1) = u(ct) +  βEt[u(ct+1)] es la función de utilidad definida sobre los 

valores actuales y futuros de consumo; E es el operador de esperanza condicional en el 



momento y  𝑐𝑡+1 es una variable aleatoria del consumo agregado en el período t+1 (el 

inversor no conoce su riqueza futura que define el consumo en t+1). β se denomina factor de 

descuento subjetivo y captura la impaciencia. 

La función de utilidad captura no solo el deseo fundamental de más consumo, sino también 

el objetivo intermedio de media y varianza en la rentabilidad de la cartera. La función de 

utilidad se define con pendiente positiva y cóncava; lo que refleja el deseo de mayor 

consumo, pero decreciente. Esta curvatura, también manifiesta la impaciencia de los 

inversores y su aversión al riesgo. La concavidad significa aversión al riesgo; es decir, el 

inversor prefiere un flujo de consumo que sea estable o constante en el tiempo, que no 

presente fluctuaciones en función de las condiciones económicas (recesión o auge). 

Ahora, supongamos que el inversor puede comprar o vender libremente el activo financiero; 

¿Cuánto comprar o vender? Encontrar la respuesta, es continuar con la solución del problema 

de maximización a partir de la definición de 𝑐𝑡 y 𝑐𝑡+1: 

𝑐𝑡 = 𝑒𝑡 −  𝑝𝑡𝜉 ,                          [3] 

𝑐𝑡+1 = 𝑒𝑡+1 +  𝑥𝑡+1𝜉 ,                  [4] 

donde ξ es la cantidad del activo (variable de control) que elige comprar (o vender) y 𝑒𝑡+1 es 

el consumo original o autónomo. La sustitución de las restricciones en la función objetivo, y 

el establecimiento de la derivada con respecto a ξ, e igualando a cero, es igual a: 

𝑝𝑡𝑢′(𝑐𝑡) = 𝐸𝑡[ 𝛽 𝑢′(𝑐𝑡+1) 𝑥𝑡+1] ,         [ 5]    

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡 [𝛽
𝑢′(𝑐𝑡+1)

𝑢′(𝑐𝑡)
𝑥𝑡+1] .            

Teniendo en cuenta la rentabilidad x t + 1 y la elección de consumo, se obtiene el precio de 

mercado p. El contenido económico es simplemente, las condiciones de primer orden para la 

elección de portafolio y consumo óptimo; el inversor compra más o menos del activo hasta 

satisfacer esta condición. Esta ecuación es el centro de la teoría de valoración de activos. 

𝑝𝑡 = 𝐸𝑡[𝑚𝑡+1𝑥𝑡+1] ≡  𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥),          𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒  𝑚𝑡+1 = 𝛽
𝑢′(𝑐𝑡+1)

𝑢′(𝑐𝑡)
 .                 [6]     



El factor de descuento estocástico 𝒎 en la ecuación 2, es simplemente la forma generalizada 

de incorporar las correcciones de riesgo no idiosincrático para cada activo. 

Si se negocia un activo con tasa de interés igual a la tasa libre de riesgo, los inversores esperan 

que su poder adquisitivo se mantenga constante en el tiempo; es decir, si se invierte 1 dólares 

hoy a la tasa libre de riesgo 𝑟𝑓, se espera con seguridad mañana recibir como pago 𝑅𝑓  dólar; 

por lo tanto, si se cumple la ecuación 1 el precio del activo debe ser igual a 1 cuando se 

invierte 𝑅𝑓 dolar. En este orden de ideas, la ecuación 1 debe ser igual a: 1 = 𝐸(𝑚𝑅𝑓) =

 𝐸(𝑚)𝑅𝑓 , donde  𝑅𝑓 es el retorno bruto libre de riesgo y el retorno neto es   𝑟𝑓 = 𝑅𝑓 − 1. 

De este modo, es válido afirmar que la tasa de retorno bruto libre de riesgo está dada por: 

𝑅𝑓 =
1

𝐸(𝑚)
 ↔ 𝐸(𝑚) =

1

𝑅𝑓
 .             [7] 

Ahora bien, utilizando la definición de covarianza 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑥) = 𝐸(𝑚𝑥) − 𝐸(𝑚)𝐸(𝑥), y 

teniendo en cuenta que  𝑝 = 𝐸(𝑚𝑥), podemos desagregar la representación básica como: 

𝑝 = 𝐸(𝑥)
1

𝑅𝑓
+ 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑥) ,              [8] 

donde 𝐸(𝑚) =  
1

𝑅𝑓 ; y 𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑥) es la corrección de riesgo no idiosincrático; de tal forma 

que el precios de los activos está impulsado por la covarianza del pago del activo con  el 

crecimiento de la utilidad marginal del consumo. En otras palabras, todos los activos tienen 

una rentabilidad esperada igual a la tasa libre de riesgo más un ajuste de riesgo. De este modo, 

para los activos cuyos pagos cotizan positivamente con el consumo (𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑥) > 0), en caso 

de recesiones (por ejemplo) donde el inversor se siente pobre, su consumo tiene mayor 

incertidumbre o es más volátil y deben prometer mayores retornos esperados (menor precio) 

para inducir a los inversores a mantenerlos. Por el contrario, activos que cotizan 

negativamente con el consumo (𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑥) < 0), siguiendo con el ejemplo de una recesión, 

pueden ofrecer tasas de rendimiento esperado inferiores al activo (en relación con el activo 

que covaria positivamente con el consumo), es decir, venderse a un precio más alto, porque 

aseguran menor incertidumbre de consumo esperado o menor volatilidad. 

Al generalizar el caso donde el precio es igual a 1 y el pago es simplemente una devolución 

de la tasa bruta de retorno para cualquier activo i. (se detalla en la ecuación 9) 



1 = 𝐸(𝑚𝑅𝑖) .                   [9]  

Aplicando la definición de la ecuación 8, multiplicando y dividendo al lado derecho por 

𝑣𝑎𝑟(𝑚) y al despejar 𝐸(𝑅𝑖), obtenemos: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝐸(𝑚) +
𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟(𝑚)
(−

𝑣𝑎𝑟(𝑚)

𝐸(𝑚)
),        [10] 

y con base a la especificación de la tasa libre de riesgo obtenemos: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖,𝑚𝜆𝑚  ,          𝛽𝑖,𝑚 =
𝑐𝑜𝑣(𝑚, 𝑅𝑖)

𝑣𝑎𝑟(𝑚)
     𝑦       𝜆𝑚 = (−

𝑣𝑎𝑟(𝑚)

𝐸(𝑚)
).     [11] 

Esta expresión es conocida como modelo de valoración en forma de beta. El 𝜆𝑚 se interpreta 

a menudo como el precio del riesgo, es el mismo para todos los activos i, mientras que el 

𝛽𝑖,𝑚 varía de un activo a otro y se interpreta como la cantidad de riesgo en cada activo; su 

especificación, responde a la proyección lineal de 𝑚 en 𝑅𝑖. Como se puede ver, el precio del 

riesgo 𝜆𝑚  depende también de la volatilidad del factor de descuento. Reescribiendo el factor 

de descuento como una función lineal de factores que sirven como proxis para el crecimiento 

marginal de la utilidad: 

𝑚 = 𝑎 + 𝑏′𝑓  .          [12] 

Suponiendo [9] y sustituyendo [12] en la ecuación [10] (ecuación fundamental de precios), 

se reordena (véase Cochrane, 2005, p.p. 107 -108) para obtener: 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝛾 + 𝜆′𝛽𝑖  ,        [13] 

donde 𝛽𝑖 es el vector de coeficientes obtenido en la regresión [12]. Por simetría, a partir del 

vector de coeficientes γ y λ en un modelo de factor de la forma [13], se puede hallar 𝑎 y 𝑏 tal 

que [12] se cumple. 

La soluciona empírica propone un procedimiento de dos pasos; la primera etapa se obtiene 

estimando los betas con una regresión de series de tiempo para cada activo: 

𝑅𝑡 = 𝑎 + 𝐵𝐹𝑡 +  𝜀𝑡 .        [14] 

La segunda etapa es una regresión de corte trasversal: 



𝑅𝑇
̅̅̅̅ = 𝐵̂𝜆 +  𝛼 .          [15] 

Donde 𝑅𝑇
̅̅̅̅  es el retorno promedio del activo i sobre la longitud T de la muestra. Obsérvese 

que en la regresión de  segunda etapa los 𝐵′𝑠  son las variables explicativas y los 𝜆′𝑠 son los 

coeficientes de regresión. 

 

3.1. Selección teórica de los factores Fama y French 2015 

Existe evidencia que los rendimientos medios de un activo, se relacionan con el factor book-

to-market, al igual que la rentabilidad y la inversión. Fama y French (2015) utilizan el modelo 

de descuento de dividendos (conocido como DDM por sus siglas en inglés: Dividend 

Discount Model) que se basa en la fórmula del valor presente neto (ver ecuación 16). 

𝑚𝑡 = ∑ 𝐸(𝑑𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏

∞

𝜏=1

 .      [16] 

En esta ecuación, 𝑤𝑡 es el precio de un activo en el momento 𝑡,  𝐸(𝑑𝑡+𝜏) son los dividendos 

esperados para cada periodo, y 𝑟 es la tasa interna de retorno de los dividendos esperados. 

Adicionalmente, se manifiesta la relación inversa entre precio y retorno. Conservando la 

naturaleza de la ecuación 16 surge la posibilidad de imponerle cambios, en consonancia con 

Miller y Modigliani (1961) para extraer del análisis, la relación que existe entre rendimiento, 

rentabilidad, inversión y book-to-market. 

𝑚𝑡 = ∑
𝐸(𝑌𝑡+𝜏 − 𝑑𝐵𝑡+𝜏)

(1 + 𝑟)𝜏
 

∞

𝜏=1

 .     [17] 

En la ecuación 17 𝑌𝑡+𝜏 representa las ganancias de capital total para el periodo 𝑡 + 𝜏 y  

𝑑𝐵𝑡+𝜏 = 𝐵𝑡+𝜏 − 𝐵𝑡+𝜏−1 es la variación del valor en libro. Dividiendo por el valor en libro 

para el periodo  𝑡: 

𝑀𝑡

𝐵𝑡
=

∑ 𝐸(𝑌𝑡+𝜏 − 𝑑𝐵𝑡+𝜏)/(1 + 𝑟)𝜏∞
𝜏=1

𝐵𝑡
 ,            [18] 

de la ecuación 18 se pueden obtener tres conclusiones (manteniendo todo lo demás 

constante): primero, una alta tasa de rentabilidad implica un alto book-to-market; segundo, 



el aumento de las ganancias de capital implica una mayor tasa de rentabilidad; finalmente, 

un mayor crecimiento del valor en libros implica un menor rendimiento esperado. 

Adicionalmente, Novy y Marx (2013) destacan resultados donde la rentabilidad esperada está 

fuertemente relacionada con el rendimiento medio. Aharoni, Grundy, y Zeng (2013) 

documentan una relación más débil pero estadísticamente fiable entre la inversión y la 

rentabilidad media. 

En conclusión, este marco teórico establece la correspondencia entre las variables que miden 

la utilidad marginal y el retorno medio de un portafolio de activos financieros. Es importante 

anotar que el supuesto de un patrón de comportamiento lineal en los parámetros del modelo 

de valoración de activos, trasciende los límites de lo teórico y se resuelve en el ámbito 

metodológico, que pretende someter a consideración la validez del corolario expuesto, donde 

se asegura la posibilidad de lograr una administración acertada del portafolio de inversión 

que estabilice su consumo intertemporal.  

 

IV. METODOLOGÍA. 

 

Este estudio busca explícitamente analizar la estabilidad en el tiempo de los coeficientes 

(𝑟𝑖, 𝑠𝑖 , ℎ𝑖 , 𝑤𝑖, 𝑐𝑖) que acompañan a los 5 factores ((𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡), 𝑆𝑀𝐵𝑡, 𝐻𝑀𝐿𝑡, 𝑅𝑀𝑊𝑡, 𝐶𝑀𝐴𝑡) 

que  explican el retorno medio para 5 portafolios  que contienen todos los subsectores del 

sector industrial de EE.UU. La siguiente ecuación es la representación del modelo de 5 

factores con énfasis en los portafolios del sector industrial3: 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =∝𝑖+ 𝑟𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑤𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 , 

donde   𝑖 = (𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟1, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟2, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟3, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟4, 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟5) y  𝑡 = (1963𝑀7 − 2016𝑀6). 

La desarrollo de la metodología para lograr el objetivo principal responde al siguiente 

                                                           
3 En la sección V, se expone el contenido de cada portafolio y el significado de cada factor, por el momento, se 

hace uso de los seudónimo sector1, sector2, sector3, sector4 y sector5 para referenciar de forma simplificada 

los portafolios del sector industrial y (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡), 𝑆𝑀𝐵𝑡 , 𝐻𝑀𝐿𝑡 , 𝑅𝑀𝑊𝑡 , 𝐶𝑀𝐴𝑡 a los factores. También se 

expresa la interpretación de cada coeficiente, cuando el retorno esperado es una combinación lineal de los cinco 

factores. 



proceso: en primer lugar, se implementa el estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) para 

identificar previamente los posibles múltiples cambios estructurales en un modelo lineal; en 

segundo lugar, se ejecuta el modelo de Regímenes Cambiantes Estocásticos (RCE), donde 

su desarrollo natural, consiste básicamente en estimar los coeficientes del vector de 

parámetros del modelo y la matriz de probabilidad de transición para cada régimen, de forma 

recursiva, mediante la función de máxima verosimilitud condicional a los datos observados. 

Ahora bien, para lograr el objetivo secundario, simplemente se observan los valores y la 

significancia estadística para cada coeficiente en cada régimen. Con lo hecho hasta el 

momento en términos metodológicos, permitiría responder la primera pregunta de 

investigación; para resolver la segunda pregunta hacemos uso del estadístico de concordancia 

Harding y Pagan (2006), que se calcula al final para analizar la sincronización entre variables 

macroeconómicas y la probabilidad de cambio de régimen. 

Con base en la metodología utilizada, este estudio se puede clasificar como opción de 

respuesta o de uso complementario para contrastar la influencia de periodos de auge y 

recesión en los portafolios del sector industrial (Fama y French 1994). Adicionalmente, 

puede sugerir cuales cuáles sectores se ven afectados por el ciclo económico, como indican 

Hussain y Toms (2002). 

 

4.1 Modelos de regímenes cambiantes estocásticos “Markov switching regimes” 

Los modelos de cambio de régimen de Markov son apropiados para el análisis empírico del 

comportamiento dinámico de los factores que explican el rendimiento medio de un activo; 

puesto que permiten identificar múltiples equilibrios y computar la probabilidad de transición 

de un estado a otro. 

Es posible modelar series de tiempo de variables financieras y económicas utilizando 

modelos no lineales. En este sentido, una forma de aproximarse al tema es definiendo 

diferentes estados del mundo o regímenes, y permitir la posibilidad de que el comportamiento 

dinámico de las variables que capturan los patrones en el retorno, dependa del régimen que 

ocurre en cualquier punto del tiempo. Por comportamiento dinámico se entiende que la media 

y la varianza cambien con el cambio de régimen. El análisis se realiza en situaciones donde 



la existencia de diferentes regímenes es generada por un proceso estocástico o exógeno.  No 

obstante, la aplicación de modelos de probabilidad de transición cuenta con ventajas sobre 

otras alternativas. Particularmente, no se requiere identificación a priori de los posibles 

regímenes subyacentes, ni la especificación de un umbral asociado a cada estado; la 

identificación y caracterización son parte del resultado del modelo. Sin embargo, para este 

tipo de modelos, se considera como desventaja la dificultad de poner a prueba un modelo de 

cambio de Markov contra la hipótesis nula de que no existe cambio, porque se presentan 

problemas respecto a los parámetros no identificados (los coeficientes de la matriz de 

probabilidad de transición), así como una matriz de información singular. En contraste, para 

asegurar la pertinencia de la metodología, este trabajo sugiere implementar previamente la 

prueba de de Bai y Perron (1998), que ayuda a identificar los posibles múltiples cambios 

estructurales en un modelo lineal. 

Un modelo de Markov adecuado para computar regresiones de series de tiempo, es el 

propuesto por Goldfeld y Quandt (1973), donde se introduce una versión particularmente 

útil, la cual hace referencia a una variable de estado latente que sigue una cadena de Markov 

para el control de cambios de régimen. Complementariamente, Hamilton (1989), en un 

estudio muy influyente, amplia los modelos Markov-switching  para el caso en el que se 

consideran autoregresores como parte del modelo. La vasta literatura generada luego de 

Hamilton (1989), por lo general, supone que los cambios de régimen son exógenos respecto 

a las perturbaciones de todas las realizaciones en la regresión. 

 

4.1.2 Supuestos en el análisis 

Existen dos supuestos en la aplicación del modelo de cambio de régimen de Markov 

utilizados en este estudio. El primer supuesto es que existen dos estados que no son 

observables directamente y están representados por una variable binaria latente. El segundo 

supuesto, implica que existen variables directamente observables como el índice de 

producción, cuyos cambios de comportamiento influyen o están influidos por el valor de la 

variable binaria que cambia en el tiempo. Para facilitar el análisis, se simplifica el 

comportamiento del índice de producción, como cambios por encima o por debajo de su 

media, que posiblemente configuran periodos expansivos o recesivos. 

https://translate.googleusercontent.com/translate_f#11


 

4.1.3. Test de Bai y Perron (1998 y 2003) 

Se considera la siguiente regresión lineal con m puntos de quiebre (M + 1 regímenes): 

𝑦𝑡 =  𝑥′𝑡𝛽 + 𝑧′𝑡𝛿𝑗 + 𝑢𝑡  ,    𝑡 =  𝑇𝑗−1 + 1, … , 𝑇𝑗   ,          [19] 

para j = 1, ..., m + 1. En este modelo, 𝑦𝑡 es la variable dependiente observada en el 

momento 𝑡; 𝑥𝑡 (p × 1) es el vector de variables exógenas que no está sujeta a cambios 

estructurales y 𝑧𝑡  (q × 1) es el vector de variables que si está sujeto a cambios estructurales; 

𝛽  y 𝛿𝑗 (j = 1, ..., m + 1) son los vectores de coeficientes correspondientes; 𝑢𝑡, es la 

perturbación en el instante t. Los índices (𝑇1, … , 𝑇𝑚), o puntos de quiebre, se tratan 

explícitamente como desconocidos (se utiliza la convención de que 𝑇0 = 0 y 𝑇𝑚+1 = 𝑇). 

Este es un modelo de cambio estructural parcial ya que el vector de parámetros 𝛽 no está 

sujeto a los cambios y se estima utilizando toda la muestra. Cuando 𝑝 = 0, obtenemos un 

modelo de cambio estructural puro donde todos los coeficientes están sujetos a cambios. La 

varianza de 𝑢𝑡  no tiene que ser constante. De hecho, los cambios de varianza están 

permitidos siempre que se produzcan en las mismas fechas que los puntos de quiebre de los 

parámetros de la regresión.  El propósito es estimar los coeficientes desconocidos de la 

regresión junto con los puntos de quiebre cuando están disponibles las 𝑇 observaciones para 

las variables (𝑦𝑡 , 𝑥𝑡, 𝑧𝑡). El método de estimación considerado se basa en el principio de 

mínimos cuadrados ordinarios. Para cada quiebre 𝑚 (𝑇1, … , 𝑇𝑚), existe una estimación de 

coeficientes asociados a ese estado. 

 

4.1.4 Especificación genérica del modelo Markov-switching 

Considere el siguiente modelo Gaussiano de cambio de régimen para el trayecto de la muestra 

de una serie temporal {𝑦𝑡}𝑡=1
𝑇 : 

𝑦𝑖 = 𝑥′𝑡𝛽𝑠𝑡 + 𝜎𝑠𝑡 𝜀𝑡 ,     𝑑𝑜𝑛𝑑𝑒    𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1),        [20] 

𝑦𝑡 es un escalar que funciona como variable independiente; 𝑥𝑡 es el vector de variables 

exógenas o predeterminado de variables explicativas; 𝑠𝑡 = 𝑖 es la variable de estado. Tanto 



𝑦𝑡 y 𝑥𝑡, se suponen variables de covarianza estacionaria. Adicionalmente, se puntualiza el 

número de regímenes, para el caso particular 𝑁 = 2; que se clasifica como la especificación 

más popular por ser intuitiva en su interpretación. 

La variable de estado no se observa y se supone que evoluciona en función de una cadena de 

Markov de primer orden con probabilidades de transición: 

𝑃(𝑆𝑡 = 𝑖|𝑆𝑡−1 = 𝑗, 𝑧𝑡) =  𝑃𝑖𝑗(𝑧𝑡)         [21] 

En [21], la probabilidad de transición es influenciada por un vector (𝑞 × 1) de variables 

exógenas de covarianza estacionaria 𝑧𝑡, donde 𝑧𝑡 puede incluir elementos de 𝑥𝑡. La cadena 

de Markov se supone que es estacionaria, y evoluciona de forma independiente a todas las 

observaciones de las variables 𝑥𝑡 que no están incluidas en 𝑧𝑡. Para modelar la influencia de 

zt en las  probabilidades de transición [0,1] en (4.1) se utiliza una especificación probit para 

𝑆𝑡: 

𝑆𝑡 = {
1 𝑠𝑖 𝜂𝑡 < 𝑎𝑠𝑡−1

+ 𝑧′
𝑡𝑏𝑠𝑡−1

2 𝑠𝑖 𝜂𝑡 ≥ 𝑎𝑠𝑡−1
+ 𝑧′

𝑡𝑏𝑠𝑡−1

}  ;       donde,  𝜂𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1).            [22] 

La probabilidad de transición está dada entonces por: 

𝑃𝑖𝑗(𝑧𝑡) = 𝑃(𝜂𝑡 <  𝑎𝑗 +  𝑧′
𝑡𝑏𝑗) =  Φ (𝑎𝑗 +  𝑧′

𝑡𝑏𝑗),         [23] 

𝑃𝑖𝑗(𝑧𝑡) = 𝑃(𝜂𝑡 ≥  𝑎𝑗 +  𝑧′
𝑡𝑏𝑗) = 1 −  Φ (𝑎𝑗 +  𝑧′

𝑡𝑏𝑗),         [24] 

Donde Φ es la función de distribución  acumulativa normal estándar. 

 

4.1.4.1 Estimación por máxima verosimilitud 

Si consideramos  Ω𝑡 = (𝑥′
𝑡 , 𝑥′

𝑡−1, … , 𝑥′
1, 𝑧′

𝑡, 𝑧′
𝑡−1, … , 𝑧′

1)′  y ξ𝑡 = (𝑦𝑡, 𝑦𝑡−1, … , 𝑦1)′  como 

vectores que contiene la información observada en 𝑡, y 𝜃 = (𝛽1, 𝜎1, 𝑎1, 𝑏1, 𝛽2, 𝜎2, 𝑎2, 𝑏2, 𝜌) 

como el vector de los parámetros del modelo, la función de verosimilitud condicional a los 

datos observados se define como 𝐿(𝜃) = Π𝑡=1
𝑇 𝑓(𝑦𝑡| Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ), donde: 

𝑓(𝑦𝑡| Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) =  ∑ ∑ 𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 𝑖, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )

𝑗𝑖

      [25] 



𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑖, 𝑆𝑡−1 = 𝑗, |Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )         [26] 

La probabilidad de ponderación en [4.2] se calcula de forma recursiva mediante la aplicación 

de la regla de Bayes: 

𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑖, 𝑆𝑡−1 = 𝑗, |Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) = 𝑃𝑖𝑗(z𝑡)𝑃𝑟(S𝑡−1 = 𝑗 |Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ),      [27] 

𝑃𝑟(𝑆𝑡 = 𝑖, |Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) = 𝑃𝑟(S𝑡 = 𝑖|Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) 

1

𝑓(𝑦𝑡|Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )
∑ 𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 𝑖, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )

𝑗

 

× 𝑃𝑟(S𝑡 = 𝑖, S𝑡−1 = 𝑗|Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )        [28] 

Para iniciar [28], la práctica habitual es la aproximación de 𝑃(𝑆0 = 𝑗| Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) con la 

probabilidad incondicional, 𝑓(𝑆0 = 𝑗; 𝜃). Alternativamente, esta probabilidad inicial puede 

ser tratada como un parámetro adicional a estimar. 

Para completar la recursividad en [26]-[28], se requiere la función de densidad condicional 

régimen dependiente, 𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 𝑖, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ). La función de densidad es 

gaussiana que se configura como: 

𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 𝑖, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡 , ξ𝑡−1;  𝜃 ) =
1

σ𝑖 
𝜙 (

𝑦𝑡 − 𝑥′
𝑡𝛽𝑖

σ𝑖 
),      [29] 

donde 𝜙 es la función de densidad de probabilidad normal estándar. Sin embargo, para los 

valores no nulos de 𝜌𝜖(−1,1) 𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 1, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 ) está dada por: 

𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 1, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡 , ξ𝑡−1;  𝜃 )

=

𝜙 (
𝑦𝑡 − 𝑥′

𝑡𝛽1

σ1 
) Φ (

𝑎𝑗 + 𝑧′
𝑡𝑏𝑗 − 𝜌((𝑦𝑡 − 𝑥′

𝑡𝛽1)/σ1

√1 − 𝜌2
)

σ1 𝑃1𝑗(z𝑡)
,    [30] 

𝑓(𝑦𝑡| S𝑡 = 2, S𝑡−1 = 𝑗, Ω𝑡, ξ𝑡−1;  𝜃 )

=

𝜙 (
𝑦𝑡 − 𝑥′

𝑡𝛽2

σ1 
) Φ (

−(𝑎𝑗 + 𝑧′
𝑡𝑏𝑗) + 𝜌((𝑦𝑡 − 𝑥′

𝑡𝛽2)/σ2

√1 − 𝜌2
)

σ1 𝑃1𝑗(z𝑡)
  .   [31] 

 



 

4.2 Concordancia 

El estudio de concordancia, se especifica como un análisis de sincronización, que se lleva a 

cabo mediante el estadístico propuesto por Harding y Pagan (2006). 

[∑ 𝑺𝒙𝒕𝑺𝒚𝒕
𝑻
𝒕=𝟏 +  ∑ (𝟏 − 𝑺𝒙𝒕 )(𝟏 − 𝑺𝒚𝒕

𝑻
𝒕=𝟏 )]       [32] 

Donde 𝑥𝑡 y 𝑦𝑡 son las serires con la información sobre al actividad real o probabilidad de 

cambio de régimen y  𝑆𝑥𝑡 y 𝑆𝑦𝑡 son variables bianrias que toman el valor de 1 y 0 según si el 

ciclo es expansivo o contractivo, respectivamente. El índice de concordancia mide la 

proporción del tiempo en que dos series se encuentran en la misma fase; un valor de 1 implica 

que los dos ciclos están en la misma fase todo el tiempo. El propósito practico con esta 

metodología consiste en examinar y justificar patrones visuales de picos y valles, con el fin 

de establecer la secuencia en la que los distintos sectores entran y salen de faces contractivas 

y expansivas, tomando como referencia una variable macroeconómica (en este caso 

particular el IP). 

 

 

V. DATOS Y VARIABLES. 

 

La base de datos utilizada en este estudio es suministrada por el sitio web de Keneth French4. 

El vector de información de la variable endógena lo constituyen 5 portafolios de industria, 

que se construyen asignado acciones de la NYSE, AMEX y NASDAQ a 5 portafolios de 

industria que se definen con la siguiente nominación: 

 Sector 1: Consumo durable, no durable, al por mayor, al por menor y algunos 

servicios (lavanderías, talleres de reparación). 

 Sector 2: Manufactura, energía y servicios públicos. 

 Sector 3: Equipo de oficina y comunicación, teléfono y televisión. 

 Sector 4: Servicios de salud, equipo médico y medicamentos. 

                                                           
4  http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html  

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html


 Sector 5: Minas, construcción, transporte, hotelería, entretenimiento, finanzas, 

materiales de construcción, servicios de negocios. 

La periodicidad es mensual y el rango de la muestra va desde el mes 7 de 1963 hasta el mes 

6 de 2016; la asignación de las empresas a determinada industria se hace con base al código 

SIC de cuatro dígitos. 

Se conciben 5 factores planteados por Fama y French (2015) como variables exógenas –que 

igualmente se obtienen del sitio web de Fama y French–: el factor de mercado, que es el 

exceso de retorno. El factor SMB, se construye usando combinaciones 2x3 entre tamaño de 

capitalización bursátil y book-to-Market; entre tamaño de capitalización bursátil y 

rentabilidad; y finalmente, entre tamaño de capitalización e inversión. El factor HML, se 

obtiene en combinaciones 2x2 entre book-to-market y tamaño de capitalización. El factor 

RMW se obtiene en combinaciones 2x2 entre nivel de rentabilidad y tamaño de 

capitalización. Por último, el factor CMA, se obtiene en combinaciones 2x2 entre nivel de 

inversión y tamaño de capitalización. Para el factor de mercado se utiliza un índice que 

propone por defecto la base de datos. La formulación de la construcción de los factores 

mencionados, se formula en los siguientes términos:  

   

 

 

 SMB (pequeña, mediana y grande) es el rendimiento promedio de las 

nueve carteras de acciones pequeñas menos el rendimiento promedio de 

las nueve carteras de acciones grandes: 

  

  

 SMB(B/M) = 

 

 

SMB(OP) = 

 

 

SMB(INV) = 

 

 

 

1/3 (Small Value + Small Neutral + Small Growth)  

  - 1/3 (Big Value + Big Neutral + Big Growth).   

 

1/3 (Small Robust + Small Neutral + Small Weak) 

  - 1/3 (Big Robust + Big Neutral + Big Weak). 

 

1/3 (Small Conservative + Small Neutral + Small 

Aggressive)  - 1/3 (Big Conservative + Big Neutral + Big 

Aggressive).  

 

 



SMB = 1/3(SMB(B/M) +SMB(OP) +SMB(INV) ). 
 

   

  

 

 HML (Alto, Medio, Bajo) es el rendimiento promedio de las dos carteras 

de valor menos el rendimiento promedio de las dos carteras de crecimiento: 

   

   HML = 1/2 (Small Value + Big Value) 

 - 1/2 (Small Growth + Big Growth). 

 

 

   

  

 

 RMW (Robusto y débil) Es el rendimiento promedio de las dos carteras de 

rentabilidad operacional robusta menos el rendimiento medio de las dos 

carteras de rentabilidad operativa débil: 

   

   RMW = 1/2 (Small Robust + Big Robust) 

  - 1/2 (Small Weak + Big Weak). 

 

 

   

  

 

 CMA (conservador y agresivo) es el rendimiento promedio de las dos 

carteras de inversión conservadora menos el rendimiento promedio de las 

dos carteras de inversión agresiva: 

   

   CMA = 1/2 (Small Conservative + Big Conservative) 

  - 1/2 (Small Aggressive + Big Aggressive). 

 

 

   

  

 RM-RF (factor de mercado), el exceso de retorno del mercado, el valor de 

retorno de todas las empresas CRSP incorporadas en los EE.UU. y 

cotizadas en la NYSE, AMEX o NASDAQ que tienen un código de acción 



La interpretación de cada factor dentro del modelo de regresión lineal 5, 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =∝𝑖+ 𝑟𝑖(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑤𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 , 

de acuerdo al resultado del coeficiente estimado;  para (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) es: significa que un 

aumento en 1 unidad del exceso de retorno de mercado respecto al retorno del activo libre de 

riesgo, aumenta en 𝑟𝑖 unidades porcentuales el exceso de retorno para el activo en cuestión. 

Para 𝑆𝑀𝐵𝑡 cuando 𝑠𝑖 > 0, significa que los retornos del activo en cuestión están 

correlacionados positivamente con los retornos de empresas que tienen gran tamaño de 

capitalización; por lo tanto, un aumento en 1 unidad de los retornos de empresas con gran 

tamaño de capitalización respecto a las empresas de tamaño pequeño, se traduce en un 

aumento de 𝑠𝑖 unidades del retorno esperado del activo en cuestión (cuando 𝑠𝑖 < 0 la 

interpretación va en sentido contrario). Para el factor 𝐻𝑀𝐿𝑡 cuando ℎ𝑖 > 0, significa que los 

retornos del activo en cuestión, están correlacionados positivamente con los retornos de 

empresas con un alto book-to-market; por lo tanto, un aumento en 1 unidad de los retornos 

de empresas que tienen alto book-to-market respecto a las que tienen bajo book-to-market, 

se traduce en un aumento de ℎ𝑖 unidades del retorno esperado del activo en cuestión (cuando 

ℎ𝑖 < 0 la interpretación va en sentido contrario). Para los factores 𝑅𝑀𝑊𝑡 y 𝐶𝑀𝐴𝑡, la 

situación es análoga a la explicación de los factores anteriores; bajo la salvedad que en el 

caso de 𝑅𝑀𝑊𝑡, se considera rentabilidad robusta o débil; y en 𝐶𝑀𝐴𝑡, perfil de inversionista 

conservador o agresivo. 

 

VI. RESULTADOS. 

 

El primer paso es la realización de pruebas de estabilidad paramétrica y cambio estructural. 

No se propone ir más allá de reconocer la existencia de puntos de ruptura y validar la hipótesis 

                                                           
5 Fama y MacBeth (1973) desarrollaron una estimación de sección cruzada, que corrobora la necesidad de 
aplicar un modelo de regresión lineal entre los rendimientos esperados y los factores explicativos, que ha 
tenido gran influencia histórica y ha estandarizado el uso de esta metodología.  

de CRSP de 10 u 11 al comienzo del mes t, menos la tasa de bonos del 

Tesoro a un mes: 



de inestabilidad paramétrica. Se implementa el modelo básico de regresión de serie de tiempo 

para cada subsector industrial de USA, como variable dependiente, en función de los factores 

(MKT_RF, HML, RMW, SMB y CMA) definidos en la sección anterior y un término 

constante. Luego de realizar la estimación del modelo por mínimos cuadrados ordinarios 

(OLS), antes de la prueba de estabilidad paramétrica, se obtienen indicios de que el ajuste 

del modelo de valoración de activos responde positivamente, puesto que el término constante 

no es significativo o tiende a ser cero para todos los subsectores. Posteriormente, al aplicar 

el estadístico de Bai y Perron (1998, 2003), se lleva a cabo la opción de contrastar la 

existencia de N (donde N>0) quiebres a nivel global frente a la hipótesis nula de cero cambios 

estructurales. En los 5 portafolios se presentan los siguientes resultados principales:  

 En el portafolio 3, 4 y 5 que corresponde a equipo de oficina, servicios de salud, 

minas, trasporte, hotelería, entretenimiento, finanzas, entre otros subsectores, el F-

estadístico secuencial y múltiple, indica 5 quiebres estadísticamente significativos. 

Complementariamente, el estadístico de maximización doble (DMAX) en los 

enfoques escalados y ponderados en función de los valores críticos calculados por 

Bai y Perron (2003), aseguran la existencia de por lo menos un quiebre 

estadísticamente significativo, hasta donde el valor maximizado es claramente 

superior al crítico, que favorece la hipótesis alternativa y rechaza la hipótesis nula de 

cero quiebres estructurales. 

 En el portafolio 1 y 2 que corresponden al consumo de bienes durables, no durables, 

al por mayor, al por menor, manufactura, energía y servicios públicos, el F-estadístico 

secuencial y múltiple, indica 5 quiebres estadísticamente significativos. 

Complementariamente, el estadístico de maximización doble (DMAX) en los 

enfoques escalados y ponderados en función de los valores críticos calculados por 

Bai y Perron (2003), aseguran la existencia de por lo menos tres y cuatro quiebres 

(respectivamente) estadísticamente significativos en el enfoque ponderado, hasta 

donde el valor maximizado es claramente superior al crítico, lo cual favorece la 

hipótesis alternativa y rechaza la hipótesis nula de cero quiebres estructurales. 

 

 



Tabla 1. Numero mínimo de quiebres estructurales estadísticamente significativos. 

Estadísticos 

 

 

 

          Portafolios 

Quiebres estructurales estadísticamente significativos 

Maximización 

secuencial 

Maximización 

múltiple 
DMAX 

Portafolio 1 5 5 4 

Portafolio 2 5 5 3 

Portafolio 3 5 5 1 

Portafolio 4 5 5 1 

Portafolio 5 5 5 1 
 

 

Nota: Nivel de significancia de 0.05 

Fuente: Elaboración propia. 

(Nota: las estimaciones de test BAI-PERRON están disponibles en la sección 2 del 

apéndice.) 

Con base al ejercicio anterior, se le da cumplimiento parcial al objetivo principal, que 

demanda analizar la estabilidad en el tiempo de los coeficientes que acompañan los 5 factores 

que explican el retorno medio para 5 portafolios que contienen todos los subsectores del 

sector industrial de EE.UU. 

Dicho lo anterior, el siguiente paso, es la consecución de la metodología Markov-switching. 

La estrategia de utilizar esta metodología, es con la intención de ir más allá del ejercicio 

simple de ejecutar regresiones o construir modelos con el ánimo de predecir. No obstante, 

sigue siendo válido tomar en consideración este estudio, como soporte para construir una 

cartera óptima que tenga en cuenta las condiciones imperantes del mercado o las condiciones 

subyacentes de la economía, que se manifiestan, influyendo en la probabilidad de estar en 

determinado régimen. En virtud de lo que hace falta por tener en cuenta del objetivo principal, 

se obtienen las siguientes estimaciones que ilustra el gráfico 1, utilizando la metodología 

mencionada y estudiada en el capítulo 4. En este gráfico se presenta la probabilidad suavizada 

–a lo largo del tiempo durante los 21 años que recoge la muestra para los 5 subsectores– de 



que la cadena Markov no observada para el modelo de conmutación este en un régimen en 

particular en el periodo t, condicionada a toda la información anterior.  

Gráfico 1. Probabilidad suavizada de cambio de régimen  
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Nota: se supone como categoría base el régimen 2; es decir, un aumento de la probabilidad de transición circunscribe 

el comportamiento de los parámetros en la situación económica que supone el régimen 1 y una disminución de la 

probabilidad se enmarca en las condiciones que supone el régimen 2.  

 

Fuente: Elaboración propia. 



Este resultado, es susceptible de ser interpretado teniendo en cuenta la matriz de transición de 

probabilidad y anotando que en su derivación se flexibiliza el supuesto de homocedasticidad 

entre regímenes y se considera como único regresor de probabilidad una constante, puesto que 

se tienen probabilidades de transición de régimen invariantes en el tiempo. En este orden de ideas, 

para el subsector 1 de la gráfica, existe una probabilidad de persistencia entre regímenes 

relativamente alta y complementariamente una probabilidad de transición relativamente baja 

entre ambos regímenes, sin embargo, la poca diferencia favorece más al régimen 1 que al 2; lo 

cual, se confirma con la correspondiente duración esperada en el régimen 1 que es 

aproximadamente de 42 meses, en contraste para el régimen 2, que es de 16 meses. Para los 

restantes subsectores, los resultados son similares, sin embargo, cabe anotar las diferencias en la 

duración esperada en determinado régimen: 

 Subsector 2: 107 meses aproximadamente en el régimen 1 y 67 en el régimen 2 

 Subsector 3: 32 meses aproximadamente en el régimen 1 y 35 en el régimen 2 

 Subsector 4: 195 meses aproximadamente en el régimen 1 y 25 en el régimen 2 

 Subsector 5: 76 meses aproximadamente en el régimen 1 y 178 en el régimen 2 

(Nota: los resultados de la matriz de transición de probabilidad se pueden apreciar en la 

sección 4 del apéndice) 

Adicionalmente, también se analiza el cambio de los coeficientes de los factores en función de 

dar cumplimiento al objetivo secundario. El gráfico 2, muestra el resultado del comportamiento 

de los coeficientes en cada régimen para cada subsector. Una necesidad que solventa el ejercicio, 

es la determinación de cuáles parámetros cambiaron y en cuánto cambiaron, es decir, qué factores 

siguen siendo o se vuelven relevantes para la estructuración del portafolio de inversión. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfico 2.  Participación de los factores en cada régimen para cada sector industrial.  

 

 

 

Nota: las barras con líneas horizontales hacen referencia a los coeficientes de cada factor (MKT_RF, HML, RMW, 

SMB y CMA) para el régimen 2, mientras que las grises muestran los coeficientes de cada factor para el régimen 1.  

 

Fuente: Elaboración propia. 

 
 

De este modo, es posible analizar la significancia estadística y económica de los parámetros 

en cada régimen. Es destacable para cada sector lo siguiente: 

 Sector 1: los coeficientes de los factores son positivos y significativos en ambos 

regímenes, con excepción del factor CMA que no es significativo en el régimen 2 y 

el factor HML que pasa a ser negativo.  

 Sector 2: los factores SMB y CMA en el régimen 1 no son estadísticamente 

significativos; y en el régimen 2 el factor SMB es negativo y el factor RMW pasa de 

ser positivo a negativo.  

 Sector 3: los factores SMB y CMA en el régimen 1 no son significativos y en el 

régimen 2 son negativos, el factor RMW se conserva negativo en ambos regímenes y 

el factor HML pasa de ser negativo a ser positivo en el régimen 2 con una significativa 

participación en la determinación del rendimiento medio.  

 Sector 4: el factor CMA no es estadísticamente significativo en el régimen 2 pero en 

el régimen 1 sí lo es y, adicionalmente, es el que mayor incidencia tiene sobre la 

determinación del rendimiento medio. Los factores HML y SMB se conservan 
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negativos en ambos regímenes, aunque tienen mayor incidencia en el régimen 1. El 

factor RMW no es estadísticamente significativo en el régimen 2.  

 Sector 5: los factores RMW y CMA no son estadísticamente significativos en el 

régimen 2 y el factor SMB pasa a ser negativo. 

En términos generales, es un factor común que el factor CMA no sea significativo en el 

régimen 1 para los sectores 1, 2 y 3, pero sí en el régimen 2. Para los sectores 4 y 5 pasa lo 

contrario. El factor SMB es negativo en el régimen 2 para los sectores 2, 3, 4 y 5. El factor de 

mercado es significativo en todos los sectores y para ambos regímenes.  Para los sectores 2, 3 

y 4, cuando hay cambio de régimen la importancia del factor de mercado disminuye un poco 

y en los sectores 1 y 5 aumenta. Adicionalmente en el gráfico 2 se permite observar la 

importancia relativa de cada factor en cada régimen por el tamaño de las barras. 

 

Tabla 2. Tabla de significancia estadística. 

 
SECTOR  

                    FACTOR  
Régimen 1 Régimen 2 

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 

MKT_RF SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI 

HML SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI 

RMW SI SI SI SI SI SI SI SI NO NO 

SMB SI NO NO SI SI SI SI SI SI SI 

CMA NO NO NO SI SI SI SI SI NO NO 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Ahora bien; de acuerdo con lo expuesto anteriormente, se espera que las condiciones 

subyacentes de la economía influyan en la probabilidad de cambio de régimen; por lo tanto, 

para enriquecer el análisis es necesario involucrar una tercera variable que funcione como 

fuente de información y recoja el comportamiento cíclico de la economía. Así, se utiliza el 

índice de producción (IP) como variable de contraste macroeconómico para estudiar el grado 

de sincronización de los ciclos económicos con la probabilidad de cambio de régimen.  



Una primera muestra del posible grado de asociación entre los ciclos económicos y la 

probabilidad de cambiar de régimen, se vislumbra en el gráfico 3. 

Gráfico 3. Probabilidad de transición entre regímenes e IP estandarizado y diferenciado. 
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Nota: las dos series en los 5 paneles, son el resultado de un proceso de estandarización en desviaciones y 

diferenciación anual. El origen de la serie azul corresponde a la probabilidad de transición entre regímenes y la serie 

roja corresponde al comportamiento del IP. En ambos casos el periodo de referencia va desde agosto de  

1963 hasta julio de 2016 

 

Fuente: Elaboración propia. 
 

 

El gráfico 3 se obtiene estandarizando las series, en desviaciones y diferenciando anualmente 

cada una. En cada panel del gráfico 3, se sobrepone el subsector con el IP en los términos 

mencionados. Esto con el fin de analizar la posibilidad de que existan grados de 

sincronización o concordancia entre ambas series, en menor o mayor magnitud con rezagos 

en el IP o en el subsector. 



El grado de sincronización se obtiene mediante el estadístico de Harding-Pagan, y 

básicamente es el porcentaje de coincidencia entre dos series para cada momento t, de estar 

por encima o por debajo de su media. El análisis se hace más interesante cuando se estudia 

la sincronización con rezago de alguna de las series, porque, esta opción permite conocer si 

el ciclo económico antecede, procede o es contemporáneo a las fases de la dinámica de cada 

sector. El gráfico 4 es una muestra de ello. En los 5 paneles del gráfico 4, se puede evidenciar 

las siguientes características (cada panel está discriminado por el nombre del sector): 

 [Panel 1 y 4] El panel 1 muestra que el 55% de las veces el “ciclo económico” (el 

IP) y el sector 1 se encuentran en la misma fase. Ahora bien, teniendo en cuenta 

rezagos y adelantos, se observa que el mayor grado de sincronización tiende a ser 

contemporáneo, es decir, su valor máximo (58%) se obtiene sin superar 1 trimestre 

de rezago o de adelanto del sector o del IP, respectivamente. En el panel 4 la 

situación es análoga, aunque más contundente, el mayor grado de sincronización 

(51%) efectivamente es absolutamente contemporánea la relación o el 

comportamiento del sector con el IP. 

 

 [Panel 2, 3 y 5] En el panel 2, 3 y 5 la situación es diferente. En el panel 2, el mayor 

grado de sincronización (53%) se alcanza rezagando el IP 15 trimestres (3 años y 9 

meses), lo cual significa que un aumento (o disminución) en el IP induce 

posteriormente (aprox. 15 trimestres después) a un aumento (o disminución) en la 

probabilidad suavizada de pasar del régimen 2 al régimen 1 (ver gráfico 1). En el 

panel 5, en términos generales, sucede exactamente lo mismo con la excepción de 

que el grado máximo (52%) de sincronización se alcanza rezagando el IP 6 

trimestres (1 año y 6 meses). En el caso del panel 3, pasa lo contrario al panel 2 y 5, 

a pesar de que el máximo nivel de concordancia no es contemporáneo, se obtiene, 

pero regazando 13 trimestres (3 años y tres meses) la probabilidad suavizada de 

cambio de régimen para el sector 3 y no el IP, lo cual indica, que aumentos (o 

disminuciones) en la probabilidad suavizada de pasar del régimen 2 al régimen 1, 

inducen posteriormente (aprox. 13 trimestres después) aumentos (o disminución) en 

el IP. 

 



Gráfico 4. Estadístico de Harding-Pagan entre la probabilidad de transición y el IP 

 

  

  

 

Línea de temporalidad del máximo grado de 

concordancia de los sectores con el IP. 

 

 

Nota: Las barras con trama de color azul hacen referencia al estadístico de sincronización con rezagos en la 

probabilidad de transición entre regímenes, mientras que las rojas muestran el estadístico con rezago del índice de 

producción.  

 

Fuente: Elaboración propia. 
 

 

Si bien, en principio podemos observar que hay concordancia entre la probabilidad de 

transición y cambios alrededor de la media del IP, aproximaciones alrededor del 50%, no son 

suficientes para declarar una influencia generalizada en el 100% del periodo estudiado. No 

obstante, es importante tener en cuenta que analizar la concordancia sobre la base del 100% 

del periodo, subestima la dinámica compleja que atraviesa la correspondencia de las dos 

series, por lo tanto, no se descartan motivos de invarianza en el tiempo y la necesidad de 

modelar condicionando la relación a intervalos de tiempo específicos o ventanas de tiempo. 
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Algunos acontecimientos históricos concretos del ciclo económico pueden ser considerados 

dentro del 50% de evidencia que confirman las aseveraciones hechas en términos de 

concordancia, por ejemplo, podemos considerar 2 fechas específicas donde la economía 

norteamericana ha tenido comportamiento recesivo; R1: [1973 M11 – 1975 M3] y R2: [2001 

M3 – 2001 M11] (ver gráfico 1); las cuales permiten concluir el ajuste de temporalidad para 

cada sector respecto al IP en esas dos fechas.  

Por otra parte, para los sectores 1 y 4, al ser contemporáneos en concordancia al 

comportamiento del IP (sin desconocer la debilidad de obtener resultados alrededor del 50%), 

tienden a ser procíclicos, puesto que una disminución de la probabilidad de estar en el 

régimen 2 coincide con el IP cuando está por debajo de su media (tendencia a la recesión). 

Podemos mostrar evidencia complementaria de la consistencia de ese señalamiento; por 

ejemplo, en el gráfico 5, se puede apreciar con base en Litvak, Hofschire y Emsbo (2014) 

que en circunstancias recesivas los subsectores industriales, consumo de productos básicos y 

productos de cuidado de salud, son procíclicos. En nuestro ejercicio, los sectores que 

comprenden estos rubros son el 1 y 4, y su comportamiento responde al mismo patrón. Para 

los otros subsectores no se hacen precisiones con base al gráfico 5 dado que, la temporalidad 

no es contemporánea al comportamiento del IP y adicionalmente, los otros sectores son 

agregados que combinan los otros ocho sectores del gráfico y se dificulta separar los efectos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gráfico 5. Desempeño relativo del retorno de 10 subsectores del sector industrial con relación a 

las fases del ciclo económico. 

 

 

 
 

 

Nota: la tabla indica la consistencia entre 10 subsectores del sector industrial de E.E.U.U. con la relación a las fases 

del ciclo económico. El sentido de la correlación se manifiesta con el signo y el doble signo significa mayor grado 

de correlación que el signo sencillo.  

 

Fuente: Asset allocation framework. (The Business Cycle Approach to Equity Sector Investing. Septiembre 2014).  
 

 

 

VII. CONCLUSIONES. 

 

Se encontró suficiente evidencia a partir del estadístico Bai y Perron (1998, 2003) sobre  la 

existencia de no linealidad en los parámetros asociados al modelo de valoración de activos 

Fama y French (2015) aplicado a 5 portafolios que comprenden todo el sector industrial de 

E.E.U.U. Adicionalmente, se capturó está no linealidad usando un modelo de regímenes 

estocásticos. En este modelo también se flexibiliza el supuesto de homocedasticidad entre 

regímenes y se considera como único regresor de probabilidad una constante, puesto que se 

suponen probabilidades de transición de régimen invariantes en el tiempo. De este modo se 

da cumplimiento al objetivo principal del estudio y se proporciona una herramienta para que 

el inversionista/consumidor valore mejor los activos, y logre construir una cartera óptima 

para estabilizar su consumo intertemporal, que tenga en cuenta las condiciones cambiantes 

del mercado. Estas condiciones se manifiestan influyendo en la probabilidad de estar en un 

Aprox. Sector 1 

Aprox. Sector 4 



determinado régimen. En correspondencia con el objetivo secundario, los coeficientes de los 

factores HML, RMW, SMB y CMA cambian considerablemente entre regímenes (tanto en 

magnitud como en significancia estadística) y en términos generales se puede resaltar que el 

factor de mercado es significativo en todos los sectores y para ambos regímenes, con la 

diferencia de que en los sectores 2, 3 y 4, cuando hay un cambio de régimen, su importancia 

relativa disminuye, y en los sectores 1 y 5 aumenta.  

También se presenta que el factor CMA no es significativo en el régimen 1 para los sectores 

1, 2 y 3, pero si en el régimen 2. Los retornos de los sectores 2, 3, 4 y 5, en el régimen 2 se 

ajustan a patrones de comportamiento que están estrechamente relacionados con los de 

empresas que tienen tamaño pequeño de capitalización bursátil. 

Al final del ejercicio metodológico se analiza la sincronización entre el IP y la probabilidad 

de cambio de régimen. Si bien, en principio podemos observar que hay concordancia entre 

la probabilidad de transición y cambios alrededor de la media del IP, aproximaciones 

alrededor del 50%, no son suficientes para declarar una influencia generalizada en el 100% 

del periodo estudiado. No obstante, es importante tener en cuenta que analizar la 

concordancia sobre la base del 100% del periodo, subestima la dinámica compleja que 

atraviesa la correspondencia de las dos series. Todo parece indicar que para ciertos periodos 

persiste un comportamiento homogéneo, pero en otros, se difumina. Por lo tanto, no se 

descartan motivos de no invarianza en el tiempo y la necesidad de considerar futuros estudios 

donde se modele condicionando la relación a intervalos de tiempo específicos o ventanas de 

tiempo, que permitan adicionalmente connotar y revelar los acontecimientos 

macroeconómicos subyacentes para realizar complementariamente un análisis fundamental. 

Este trabajo es relevante en la medida que intenta anexar evidencia empírica al trabajo hecho 

por Fama y French (1994), que igualmente no desconoce e insiste en la existencia de periodos 

de auge y recesión del ciclo económico, subyacentes al portafolio de industria con base a lo 

que manifiesta el análisis de concordancia. No obstante, como se menciona, es necesario un 

estudio más detallado que explote la capacidad del estadístico de concordancia. 

Lo que si se logra es medir con mejor ajuste y una mayor precisión la exposición de los 

retornos esperados del sector industrial a los factores propuestos por Fama y French (2015) 

al tener en cuenta la no linealidad en los parámetros. También, se demuestra de manera 



contundente que todos los factores aproximadamente son no lineales –en la mediad que son 

significativos estadísticamente en ambos regímenes– y no solo el factor HML como lo 

sugiere Fama y French (1992). 
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 Anexos.  

 Sección 1 

HIPÓTESIS: Existe no linealidad en los parámetros asociados al modelo de valoración 

de activos Fama y French (2015), producto de la influencia de regímenes económicos de 

distinta naturaleza en la dinámica subyancente de las series que componen los 5 factores 

explicativos, que se utilizan para caracterizar el retorno medio de 5 portafolios que 

contienen todos los subsectores del sector industrial de E.E.U.U.  

 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA: Existen estados ocultos (no observables) en la 

economía, que cambian en el tiempo, y estos afectan la valoración que los agentes hacen 

de su inversión, y por tanto la relación entre las variables que miden la utilidad marginal y 

el precio o retorno medio de un portafolio de activos financieros. Considerar modelos de 

valoración basados en el supuesto de un patrón de comportamiento lineal en los parámetros 

sin objetar su cumplimiento estricto, es un error de predicción que se traduce en 

administración inadecuada de un inversionista que se propone estructurar un portafolio 

óptimo para estabilizar su consumo intertemporal. 

 

OBJETIVO PRINCIPAL: Analizar la estabilidad en el tiempo de los coeficientes que 

acompañan a los 5 factores que explican el retorno medio para 5 portafolios que contienen 

todos los subsectores del sector industrial de EE.UU. Se supone que las condiciones de 

mercado afectan las decisiones subyacentes de los agentes, dispuestos a optimizar su 

consumo intertemporal y esto se manifiesta cuando cambia la relación en el tiempo entre 

retorno medio de un activo y los 5 factores que define el modelo de Fama y French (2015). 

 



OBJETIVO SECUNDARIO: Evaluar si la significancia estadística de los 5 factores que 

definen el modelo de Fama y French (2015), es sensible al cambio de régimen. 

 

PREGUNTAS DE INVESTIGACIÓN 

 

P1. ¿Los coeficientes que explican la relación de los factores con el retorno medio son 

constantes en el tiempo (los últimos 30 años), es decir los parámetros del modelo son 

lineales? 

P2. ¿Es posible identificar y vincular la existencia de regímenes económicos subyacentes 

a la valoración de activos, al comportamiento recesivo o expansivo de la economía de 

EE.UU. en los últimos 30 años? 

 

JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN: El estudio es significativo en la medida 

que asegura un mejor ajuste para reducir la incertidumbre cuando se estiman las 

variaciones en los retornos de un activo financiero, que actúa como medio de ahorro para 

garantizar un nivel de consumo intertemporal. Esto se reflejará en mayores posibilidades 

de suavizamiento del consumo entre períodos para los participantes del mercado, y por 

tanto en un mayor bienestar para el consumidor/inversionista. El comportamiento de los 

precios de los activos es de interés para canalizar de forma óptima el ahorro individual para 

la jubilación y es una de las principales preocupaciones de la industria de servicios 

financieros. 

 

MARCO TEÓRICO: El marco teórico que se plantea obedece estrictamente a 

establecer correspondencia entre las variables que miden la utilidad marginal y el retorno 

medio de un portafolio de activos financieros. 

 

METODOLOGÍA Y JUSTIFICACIÓN EN FUNCIÓN DE LOS OBJETIVOS: En 

primer lugar; se implementa el estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) para identificar 

previamente los posibles múltiples cambios estructurales en un modelo lineal; en segundo 

lugar, se ejecuta el modelo de Regímenes Cambiantes Estocásticos (RCE), donde su 

desarrollo natural, consiste básicamente en estimar los coeficientes del vector de 

parámetros del modelo y la matriz de probabilidad de transición para cada régimen, de 

forma recursiva mediante la función de máxima verosimilitud condicional a los datos 

observados. Ahora bien, para lograr el objetivo secundario, simplemente se observan los 

valores y la significancia estadística para cada coeficiente en cada régimen. Con lo hecho 

hasta el momento en términos metodológicos, permitiría responder la primera pregunta de 

investigación. Para resolver la segunda pregunta de investigación, (en tercer lugar) 

hacemos uso del estadístico de concordancia Harding y Pagan (2006), que se calcula al 

final para analizar la sincronización entre variables macroeconómicas y la probabilidad de 

cambio de régimen. 

 



RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE INVESTIGACIÓN: Al aplicar el estadístico 

Bai y Perron (1998, 2003) se rechaza la hipótesis nula de cero quiebres estructurales. 

Adicionalmente, con la consecución de la metodología Markov-switching, a través de la 

matriz de transición de probabilidad, se encuentra que los posibles regímenes son no 

absorbentes; y el índice de producción (IP) está parcialmente sincronizado con la 

probabilidad de transición, según el estadístico de concordancia HARDING-PAGAN 

(2006). 

 

FUTUROS ESTUDIOS: Analizar la concordancia entre las dos series (IP y probabilidad 

de cambio de régimen) condicionando la relación a intervalos de tiempo específicos o 

ventanas de tiempo, que permitan adicionalmente connotar y revelar los acontecimientos 

macroeconómicos subyacentes para realizar complementariamente un análisis 

fundamental; evitando subestimar la dinámica compleja y variante que atraviesa la 

correspondencia de las dos series cuando se toma incondicionalmente el 100% de los datos 

en el periodo considerado. 

 

 Sección 2 

  
Tabla 1. Estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) 

para modelo de 5 factores Fama y French (2015), 

con portafolio del sector 1.  

Tabla 2. Estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) 

para modelo de 5 factores Fama y French (2015), 

con portafolio del sector 2. 

 



  
Tabla 3. Estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) 

para modelo de 5 factores Fama yFrench (2015), 

con portafolio del sector 3. 

Tabla 4. Estadístico de Bai y Perron (1998, 2003) 

para modelo de 5 factores Fama y French (2015), 

con portafolio del sector 4. 

 

 
Tabla 5. Estadístico Bai y Perron (1998, 2003) para modelo de 5 factores Fama y French (2015), con 

portafolio del sector 5. 

 

 Sección 3 

  



Tabla 1. Markov-switching para modelo de 5 

factores Fama y French (2015); con portafolio del 

sector 1. 

Tabla 2. Markov-switching para modelo de 5 

factores Fama y French (2015); con portafolio del 

sector 2. 

 

  
Tabla 3. Markov-switching para modelo de 5 

factores Fama y French (2015), con portafolio del 

sector 3. 

Tabla 4. Markov-switching para modelo de 5 

factores Fama y French (2015), con portafolio del 

sector 4. 

 

 

 
Tabla 5. Markov-switching para modelo de 5 factores Fama y French (2015), con portafolio del sector 5. 

 

 

 

 

 

 

 



 Sección 4 

 

  
Tabla 1. Matriz de transición de probabilidad y 

duración promedio de cada régimen para el sector 1 

Tabla 2. Matriz de transición de probabilidad y 

duración promedio de cada régimen para el sector 2 

 

  

Tabla 3. Matriz de transición de probabilidad y 

duración promedio de cada régimen para el sector 3 

Tabla 4. Matriz de transición de probabilidad y 

duración promedio de cada régimen para el sector 4 

 

 

 
Tabla 5. Matriz de transición de probabilidad y duración promedio de cada régimen para el sector 5 

 


