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Jcxg"vjg"KDGZ57"cpf"KRE"kpfkegu"dggp"Þpcpekcnn{"ghÞekgpv"fgÞpkvkqpu"qh"vjg"
octmgv"rqtvhqnkqA

Abstract

Vjg" rtgugpv" rcrgt" swguvkqpu" vjg" Þpcpekcn" ghÞekgpe{" qh" vjg"oquv" wugf"octmgv" rqtvhqnkq"
rtqzkgu"kp"Urckp"cpf"Ogzkeq"*KDGZ57"cpf"KRE+"kp"qtfgt"vq"fgvgtokpg"kh"vjgug"ecp"dg"eqp-

ukfgtgf"c"rtqrgt"octmgv"rqtvhqnkq"rtqz{0"Vjg"rcrgt"swguvkqpu"kh"vjg{"ecp"dg"wugf"cu"Ñpgw-

vtcnuÒ."ceeqtfkpi"vq"Dncem"("Nkvvgtocp"*3;;4+"rtqrqucnu"kp"rqtvhqnkq"ocpcigogpv0"Hqt"vjku"
rwtrqug."vyq"fkuetgvg"gxgpv"ukowncvkqpu"vjcv"wug"vjg"Octmqyvk¦/Vqdkp/Ujctrg/Nkpvgt"oq-

fgn"*Octmqykv¦."3;:9."r07+"ctg"rgthqtogf"ykvj"oqpvjn{"fcvc"qh"vjg"uvqem"ogodgtu"qh"vjgug""
kpfkegu"kp"c"Hgdtwct{"4223"vq"Fgegodgt"4232"vkog"ykpfqy0"Vjg"tguwnvu"ctg"eqorctgf"d{"
wukpi"vjg"Ujctrg"tcvkq"*Ujctrg."3;88+"cpf"ujqy"vjcv" vjg"gswknkdtkwo"cuuworvkqpu" kp" vjg"
octmgv"fq"pqv"jqnf."ngcfkpi"vq"eqpenwfg"vjcv"vjgug"octmgv"rqtvhqnkq"rtqzkgu"ctg"kpghÞekgpv0

Mg{yqtfu<" qrvkok¦cvkqp" vgejpkswgu." ukowncvkqp"oqfgnkpi." rqtvhqnkq" ugngevkqp." cuugv" rtk-
ekpi0

LGN"encuukÞecvkqp<"E83."E85."I33."I340

Kpvtqfweek„p

Fg"uw"rtqrwguvc"gp"3;74."gn"oqfgnq"guvƒpfct"fg"ugngeek„p"fg"rqtvchqnkqu"fg"Jctt{"
Octmqykv¦"{"nc"Vgqt‡c"fg"nc"rtghgtgpekc"rqt"nc"nkswkfg¦"cpvg"gn"tkguiq."vcodkfip"eq-

pqekfc"eqoq"gn"Vgqtgoc"fg"nc"Ugrctcekqp"fg"Lcogu"Vqdkp"*3;7:+."jcp"ukfq"gn"rwpvq"
fg"tghgtgpekc"vg„tkec"fgn"oqfgnq"Octmqykv¦/Vqdkp/Ujctrg/Nkpvpgt"*OVUN+"q"fg"
Rqtvchqnkqu"Okzvqu."cu‡"eqoq"fg"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq"rtqrwguvqu"fg"hqtoc"
ugrctcfc" rqt"Ujctrg" *3;86+" {"Nkpvpgt" *3;87+" rctc" crtqzkoct" nc" gngeek„p" tcekq-

pcn"fg"nqu"kpxgtukqpkuvcu"fg"ocpgtc"citgicfc0"Guvq"¿nvkoq"nngx„"c"nc"rtqrwguvc"fg" 
Ujctrg"eqpqekfc"eqoq"gn"Oqfgnq"fg"Xcnwcek„p"fg"Cevkxqu"fg"Ecrkvcn"q"ECRO/
UON.4"rqt"uwu"ukincu"gp"kpinfiu."c"uwu"hqtocu"pq"guvƒpfct"eqoq"uqp"gn"oqfgnq"fg"
Dgvc"Egtq"fg"Dncem"*3;94+."gn"fg"nkswkfg¦"fg"Cokjwf"{"Ogpfgnuqp"*3;:8+."gn"fg"
vkgorq"eqpvkpwq"fg"Ogtvqp"*3;;4+"{" nc"xgtuk„p"rctc"cevkxqu"rqeq" n‡swkfqu"q"pq"

1El rrohesor de la Vorre airadece al Eonselo Pacional de Eiencia { Vecnoloi‡a ror el aro{o Ýnanciero otoriado 
en su programa de Apoyos Complementarios para la Consolidación Institucional de Grupos de Investigación 
2012-2013.

4Siglas propias del modelo CAPM con forma funcional de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) o 
CAPM-SLM.
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pgiqekcdngu"fg"Jgcvqp"{"Nwecu"*4222+."rqt"ogpekqpct"cniwpqu"oqfgnqu"fg"ECRO"
pq"guvƒpfct0

Cwpswg" cniwpqu"fg" guvqu" uwrwguvqu" fg" gswknkdtkq"rctgegp" ugt" rqeq" crnkecdngu" c"
nc" tgcnkfcf."owejqu" vg„tkequ"{"rtqhgukqpcngu" nqu"jcp"gorngcfq"rctc" lwuvkÞect" nc"
iguvk„p" rcukxc" fg" rqtvchqnkqu" {" nc" xcnwcek„p" fg" cevkxqu3" gp" guvg" eqpvgzvq=" qvtqu"
nqu"jcp"wvknk¦cfq"eqoq"rwpvqu"vg„tkequ"fg"rctvkfc"q"tghgtgpekcu"pgwvtcngu"rctc"nqu"
ofivqfqu"ewcpvkvcvkxqu"fg"cfokpkuvtcek„p"cevkxc"fg"rqtvchqnkqu"*Dncem"{"Nkvvgtocp."
3;;4+0"Ncu"rtkogtcu"crtqzkocekqpgu"swg"dwuectqp"tguqnxgt"gn"rtqdngoc"fg"nc"qrvk-
ok¦cek„p"fg"rqtvchqnkqu"gorngcpfq"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq6"uqp"ncu"tgcnk¦cfcu"
rqt"Vtg{pqt"{"Dncem"*3;95+"{"Gnvqp."Itwdgt"{"Rcfdgti"*3;98+0"Fgurwfiu"fg"guvcu"
rtqrwguvcu."ncu"oƒu"tgekgpvgu"ug"fgdgp"c"Dncem"{"Nkvvgtocp"*3;;4+"{"c"Zw"{"Nkw"
*4233+="nc"ugiwpfc"gu"wp"oqfgnq"gphqecfq"c"nc"tguqnwek„p"fg"wp"rtqitcoc"ewcftƒ-
vkeq"rctcofivtkeq"swg"cvkgpfg"ncu"nncocfcu"tguvtkeekqpgu"fg"eqtvg"tgncekqpcfcu"eqp"
gn"pkxgn"o‡pkoq"fg"kpxgtuk„p"gpvtg"cevkxqu"q"gn"p¿ogtq"fg"vtcpuceekqpgu"q"cevkxqu"
rgtokvkfq0"Gn"ecuq"fg"kpvgtfiu"fg"guvcu"rtqrwguvcu"gu"nc"fg"Dncem"{"Nkvvgtocp"swg"
gorngc"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq"fg"ogtecfq"pq"eqoq"rctvg"fg"wp"eqpvgzvq"vg„-

tkeq"rctc"nc"cfokpkuvtcek„p"fg"rqtvchqnkqu."nc"xcnwcek„p"fg"cevkxqu"q"nc"cukipcek„p"
fg"nqu"okuoqu."ukpq"eqoq"tghgtgpekcu"pgwvtcngu"q"rwpvqu"fg"rctvkfc"fg"nc"qrvkok¦c-
ek„p."cn"wvknk¦ct."wpc"vtcpuhqtocek„p"dc{gukcpc"fg"nqu"kpuwoqu0

Gn"gorngq"fg"ncu"dgvcu"*"  +"fg"ogtecfq"eqoq"wpc"ogfkfc"fg"tkguiq"fg"cevkxq"{"gn"fgucttqnnq"fgn"ECRO"rctc"xcnwct"eqp"guvc"n„ikec"uqp"pqvqtkcogpvg"etkvkecfqu"Ðcn"
rtkpekrkqÐ"rqt"gn"rtqrkq"Dncem." lwpvq"eqp"Lgpugp"{"Uejqngu" *3;94+"fgdkfq"c" nc"
hcnvc"fg"ukipkÞecpekc"guvcf‡uvkec"*rtwgdc"v+"fg"nqu"eqgÞekgpvgu"dgvc"fg"nqu"cevkxqu"
tgxkucfqu"gp"tgncek„p"eqp"gn"‡pfkeg"U(R7220"C"uw"xg¦."guvqu"cwvqtgu"etkvkectqp"nc"
rqec"eqpukuvgpekc"gor‡tkec"fg"nqu"xcnqtgu"cnrjc"*"  +"fg"ncu"tgitgukqpgu"fg"ecfc"ce-
vkxq"Þpcpekgtq"eqp"tgurgevq"cn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"gp"tgncek„p"eqp"uw"ocipkvwf"
vg„tkecogpvg"gurgtcfc0"Eqoq"wpc"tgurwguvc"c"guvc"qdugtxcek„p"{"eqoq"wpc"fg"ncu"
et‡vkecu"oƒu"pqvcdngu"c"ncu"rtwgdcu"tgcnk¦cfcu"cn"ECRO."Tqnn"*3;99+"qdugtxc"swg"
guvc"ukvwcek„p"ug"rtqfweg"rqtswg"gn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"gorngcfq"rctc"xcnwct"gn"
ECRO"pq"gu"Þpcpekgtcogpvg"gÞekgpvg="gu"fgekt."ug"gpewgpvtc"gp"wp"rwpvq"igqofi-
vtkecogpvg"clgpq"c"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg0"Fgtkxcfq"fg"guvq."rtqrqpg"swg"c"rguct"fg"

3Cuwokgpfq"vcodkfip"swg"gzkuvg"cniwpc"fg"ncu"hqtocu"fg"gÞekgpekc"kphqtocekqpcn"gp"nqu"ogtecfqu"*Hcoc."3;87+0
6Guvq"ukipkÞec"gorngct"gn"tkguiq"fg"ogtecfq"ogfkfq"c"vtcxfiu"fg"nc"dgvc"*"

 
+"fg"nqu"tgpfkokgpvqu"fgn"cevkxq"eqp 

qvtq"hcevqt"fg"ogtecfq"q"geqp„okeq0
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nc"nkokvcpvg"swg"gpewgpvtc"nc"hqtoc"oƒu"crtqrkcfc"fg"crtqzkoct"nc"fgÞpkek„p"fgn"
rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"ugc"c"vtcxfiu"fg"ofivqfqu"fg"ecrkvcnk¦cek„p0

Rqt"gn"jgejq"fg"swg"owejqu"fg"nqu"uwrwguvqu"rtqrwguvqu"rqt"Ujctrg"{"Nkpvpgt"pq"
uqp"cugswkdngu"gp"nqu"ogtecfqu"fg"ecrkvcngu"fg"nc"xkfc"tgcn"{"fgdkfq"c"swg"" ""rwgfg"
wvknk¦ctug"eqoq"tghgtgpekc"pgwvtcn"q"rwpvq"fg"rctvkfc"vcpvq"fgn"oqfgnq"rtqrwguvq"
rqt"gnnqu"eqoq"fgn"rtqeguq"fg"cfokpkuvtcek„p"cevkxc"fg"rqtvchqnkqu"rctc"fgÞpkt"gn"
eqplwpvq"fg"rqukdknkfcfgu"fg"kpxgtuk„p5."uwtig"nc"rtkpekrcn"oqvkxcek„p"fgn"rtgugpvg"
vtcdclq"gogtig<"fgvgtokpct"uk"nc"fgÞpkek„p"fg" ""gu"Þpcpekgtcogpvg"gÞekgpvg"gp"
ncu"rnc¦cu"dwtuƒvkngu"gurc‚qnc"{"ogzkecpc"{."rqt"gpfg."uk"tguwnvc"ugt"wp"dwgp"rwpvq"
fg"tghgtgpekc"gp"nc"cfokpkuvtcek„p"*rcukxc"q"cevkxc+"fg"rqtvchqnkqu."cu‡"eqoq"gp"qvtq"
vkrq"fg"oqfgnqu"fg"xcnwcek„p"rtqrkqu"fg"ncu"Þpcp¦cu"eqtrqtcvkxcu0

Ug"jcp"tgcnk¦cfq"cpƒnkuku"rtgxkqu"fg"guvg"vkrq"rgtq."c"rguct"fg"uw"pqvqtkc"qrqtvwpk-
fcf."fiuvqu"tgcnk¦cp"eqorctcekqpgu"guvƒvkecu"fg"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"eqpvtc"   en 

rgtkqfqu"nctiqu"{"Þlqu"fg"vkgorq0"Gu"fgekt."u„nq"ecnewncp"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"gp"
wp"rgtkqfq"fgvgtokpcfq"fg"vkgorq"{"pq"qdugtxcp"uk"guvc"hcnvc"fg"gÞekgpekc"ukiwg"
rtgugpvg"gp"fkhgtgpvgu"ncruqu"fg"nc"okuoc"nqpikvwf."cwogpvcpfq"eqp"guvq"gn"gttqt"
owguvtcn"{"eqpÞtocpfq" nc"rqvgpekcn"rtgugpekc"fg" nc" kpgÞekgpekc"gp" nqu"okuoqu0"
Rqt"gnnq"uwtigp"ncu"ukiwkgpvgu"rtgiwpvcu"swg"oqvkxcp."gp"dwgpc"ogfkfc."guvg"rtkogt"
guvwfkq<"½swfi"jcdt‡c"rcucfq"rctc"gn"ogtecfq"fg"ncu"gokuqtcu"rgtvgpgekgpvgu"c"nqu"
‡pfkegu"KDGZ57"g"KRE"ogzkecpq"fg"hgdtgtq"fg"4223"c"fkekgodtg"fg"4232"gp"wpc"
gxcnwcek„p"rgtk„fkec"ogpuwcn"fg"nqu"tguwnvcfqu"fgn"oqfgnq"OVUNA."½rgtvgpgegp"
nqu"rqtvchqnkq"fgn"KDGZ57"{"gn"KRE"cn"eqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"gÞekgpvguA."{"½uqp"
tgcnogpvg" ncu" crtqzkocekqpgu" guvcf‡uvkecu" guvwfkcfcu" kiwcn" fg" gÞekgpvgu" swg" wp"
rqtvchqnkq"„rvkoc"fgtkxcfq"eqp"gn"oqfgnq"OVUNA"Nc"tgurwguvc"fg"guvcu"rtgiwpvcu"
rgtokvktƒ"fgvgtokpct" uk" ncu"fgÞpkekqpgu" *q."rtqrkcogpvg"fkejq."crtqzkocekqpgu+"
fg"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"uqp"crtqrkcfcu"rctc"wvknk¦ct"eqoq"tghgtgpekc"pgwvtcn"gp"
oqfgnqu"fg"xcnwcek„p"{1q"ugngeek„p"„rvkoc"fg"rqtvchqnkqu0"Gn"eqorctct"nqu"ecuqu"
guvwfkcfqu"eqp"qvtqu"rqvgpekcngu"‡pfkegu"g"kpenwuq"uwigtkt"wpc"cnvgtpcvkxc"fg"ncu"fg-
Þpkekqpgu"cevwcngu"gu"cniq"swg"ug"tgurqpfgtƒ"gp"qvtq"gurcekq"wpc"xg¦"swg"ug"nqitgp"
nqu"qdlgvkxqu"swg"cvc‚gp"cn"rtgugpvg0

5Eqplwpvq"fg"vqfqu"nqu"cevkxqu"Þpcpekgtqu"qdlgvq"fg"kpxgtuk„p"gp"gn"cpƒnkuku"fg"rqtvchqnkqu0
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Tgxkuk„p"fg"nkvgtcvwtc

Nc"hqtoc"hwpekqpcn"fgn"oqfgnq"ECRO/UNO"swg"fc"hwpfcogpvq"c"nc"cfokpkuvtc-
ek„p"rcukxc"fg"rqtvchqnkqu"q"c"nqu"rwpvqu"fg"rctvkfc"pgwvtcngu"gp"nc"cevkxc"tgswkgtg"
Ðfgpvtq"fg"nqu"uwrwguvqu"ogpekqpcfqu"gp"Ujctrg"*3;86+"q"gp"Nkpvpgt"*3;87+Ð"
swg"gzkuvcp"eqpfkekqpgu"fg"gzrgevcvkxcu"jqoqifipgcu8"gp"nqu"kpxgtukqpkuvcu"q"cigp-

vgu"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"{"gn"gorngq"fgn"okuoq"eqplwpvq"fg"kphqtocek„p"
rqt"rctvg"fg"nqu"okuoqu."nq"swg"nngxctƒ"c"fgÞpkt"nq"swg"ug"eqpqeg"eqoq"eqpfkekqpgu"
fg"gswknkdtkq"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"{"uk"ug"gorngc"gn"oqfgnq"OVUN"*Oct-
mqykv¦."3;:9+"fg"ocpgtc"citgicfc"ug"nngic"c"nc"fgÞpkek„p"fgn"fgpqokpcfq"rqtvchq-

nkq"fg"ogtecfq"*"  +0"Nc"hqtoc"hwpekqpcn"fgn"ECRO/UNO"ug"fc"rqt"wp"cpƒnkuku"fg"
ugeek„p"etw¦cfc"swg"rctvg"fg"nc"ukiwkgpvg"tgitguk„p"cwzknkct"q"gewcek„p"fg"nc"n‡pgc"
ectcevgt‡uvkec"fgn"cevkxq"" ""*Ujctrg."3;85+<

                                                  """""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""*3+

En  ""ug"tgrtgugpvc"gn"tgpfkokgpvq"qdugtxcfq"gp"gn"cevkxq"  y en  ""nc"vcuc"swg"
ug"nqitct‡c"uk" ""vwxkgtc"wp"xcnqt"fg"egtq0"Rctvkgpfq"fg"ncu"rtqrwguvcu"fg"Ujctrg"
*3;86+"ug"qdugtxc"swg."eqphqtog"nc"ectfkpcnkfcf"fgn"rqtvchqnkq"„rvkoq"fgn"kpxgt-
ukqpkuvc"ug"kpetgogpvc."ug"nngic"c"nc"rtqrkgfcf"fg"swg" "vkgpg"wpc"kpàwgpekc"dclc"gp"
gn"pkxgn"fg"tkguiq"fgn"rqtvchqnkq"uk"gn"p¿ogtq"fg"cevkxqu"gp"gn"okuoq"gu"ow{"itcpfg."
fglcpfq"gpvqpegu."eqoq"ogfkfc"fg"kpvgtfiu."nc"rtkoc"fg"tkguiq"swg"ug"qdvgpft‡c"eqp"
gn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"" "tgurgevq"c"wpc"vcuc"nkdtg"fg"tkguiq."nc"ewcn"ug"Þlc"eqp"
nc"tgitguk„p"swg"hwpfcogpvc"gn"ECRO/UNO<

                                              (2)

Uk"gp"*4+"ug"gorngc."eqoq"kpuwoq."nc"fkhgtgpekc"fgn"tgpfkokgpvq"qdugtxcfq"gp"gn"ce-
vkxq"  "tgurgevq"c"nc"vcuc"fg"kpvgtfiu"nkdtg"fg"tkguiq"*  

+"ug"vkgpg"swg
 

0"Gp"
gn"rtkogt"ecuq"*"

 
+"eqp"nc"gzkuvgpekc"fg"eqpfkekqpgu"fg"gswknkdtkq"ug"nngic"c"  

swg"{"gp"gn"ugiwpfq"  a  0"Ncu"rtkogtcu"rtwgdcu"tgcnk¦cfcu"cn"ECRO/
UNO"eqoq"oqfgnq"rctc"nc"xcnwcek„p"fg"cevkxqu."dclq"gn"uwrwguvq"fg"nc"gzkuvgpekc"
wp"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"

 
"rtgxkcogpvg"fgÞpkfc"{"eqttgevc.9" ug"gphqectqp"c"

8Eqpegrvq"rtkokigpkcogpvg"rtqrwguvq"rqt"Ucowgnuqp"*3;87+0
9Uwrwguvq"fg"uwoc"korqtvcpekc"swg"rquvgtkqtogpvg"tgvqoc"Tqnn"*3;99+."gn"ewcn"dwuec"rtqdctug"{"hwpfcogpvctug"
gp"gn"rtgugpvg"guvwfkq0
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fgoquvtct"guvg"¿nvkoq"jgejq"*"  +0"Vcn"gu"gn"ecuq"fg"nc"tgxkuk„p"fg"Dncem."Lgpugp"{"Uejqngu"*3;94+"swkgpgu"gpewgpvtcp"swg"gp"vfitokpqu"fg"ukipkÞecpekc"guvcf‡uvkec""
" "qdugtxcpfq"swg"gzkuvg"wpc"xctkcdknkfcf"gp"uw"xcnqt."ukvwcek„p"swg"nngxc"c"

rqpgt"gp"fwfc"nc"xcnkfg¦"fg"nc"hqtoc"hwpekqpcn"ECRO/UNO0"Gp"wp"guvwfkq"ukoknct."
Hcoc"{"Ocedgvj"*3;95+"tgcnk¦cp"qvtq"vkrq"fg"rtwgdc"cn"oqfgnq"cn"tgcnk¦ct"guvwfkqu"
eqp"wpc"hqtoc"hwpekqpcn"fcfc"rqt<

                                    """""""""""""""""""""""""""""*5+

Gp"nc"gzrtguk„p"cpvgtkqt" " " ." "   y  " " tgrtgugpvcp" nc"rtkoc"fg"
tkguiq"cvtkdwkfc"c"nc"rtgugpekc"fg"pq"nkpgcnkfcfgu"*gu"fgekt."guvcdngegt‡c"nc"tgncek„p"
gpvtg"tkguiq"{"tgpfkokgpvq"eqoq"cniq"pq"nkpgcn+0"Gp"nc"okuoc"gewcek„p." "ug"fgÞpg"
eqoq"nc"rtkoc"fg"tkguiq"tgekdkfc"fcfc"

 
"swg"gu"nc"fguxkcek„p"guvƒpfct"fgn"gttqt"

fg"nc"tgitguk„p"cwzknkct"gp"*3+0"Nc"jkr„vguku"fg"Hcoc"{"Ocedgvj"gtc"guvcdngegt"swg""
  y  "rctc"fgoquvtct"swg"gn"ECRO/UNO"vkgpg"xcnkfg¦"gzvgtpc."ukvwc-

ek„p"swg"nqu"nngx„"c"tgejc¦ct"fkejc"jkr„vguku0

Nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"rtwgdcu"cpvgtkqtgu"{"fcfc"nc"rtqrwguvc"fgn"oqfgnq"Dgvc/Egtq"fg"
Dncem"*3;94+"nngxctqp"c"Dnwog"{"Htkgpf"*3;95+"c"tgcnk¦ct"rtwgdcu"gp"fqpfg"ug"guvc-
dngeg"swg"Ðfcfc"nc"uwrwguvc"cwugpekc"fg"wp"tgpfkokgpvq"nkdtg"fg"tkguiq" "."{"uwuvkvw-

{gpfq"gn"okuoq"rqt"gn"tgpfkokgpvq"" ""fg"wp"rqtvchqnkq"qtvqiqpcn"" rgtvgpgekgpvg"
cn" ugiogpvq" eqp"rgpfkgpvg" pgicvkxc" fgn" eqplwpvq"fg" rqtvchqnkqu" gÞekgpvguÐ"gp"
eqpfkekqpgu"fg"gswknkdtkq"nngxc"c"guvcdngegt""

 
."ukvwcek„p"swg"ngu"nngx„"c"fg-

oquvtct"Ðlwpvq"eqp"nqu"tguwnvcfqu"fg"Hcoc"{"OcedgvjÐ""swg""
 
."rqt"nq"swg"c"

nc"nw¦"fg"uwu"tguwnvcfqu"gu"oƒu"uwigtgpvg"gn"gorngq"fgn"oqfgnq"Dgvc/Egtq"fg"Dncem"
swg"gn"rtqrkq"ECRO/UNO0"

Ncu"eqpenwukqpgu"fg"guvqu"guvwfkqu"rtgxkcogpvg"fguetkvqu"eqpfwlgtqp"c"nc"d¿uswg-
fc"fg"oqfgnqu"cnvgtpcvkxqu"fg"xcnwcek„p"fg"cevkxqu"eqoq"ncu"hqtocu"hwpekqpcngu"
rtqrwguvcu"rqt"Cokjwf"{"Ogpfgnuqp"*3;:8+."nc"ewcn"tgnclc"gn"uwrwguvq"fg"nkswkfg¦"
rgthgevc="gn"oqfgnq"rtqrwguvq"rqt"Ogtvqp"*3;;4+"rctc"xcnwct"cevkxqu"gp" vkgorq"
eqpvkpwq"{"fg"ocpgtc"kpvgtvgorqtcn="q"gn"swg"guvwfkc"nc"xcnwcek„p"fg"cevkxqu"pq"
pgiqekcdngu"eqoq"ecrkvcn"jwocpq"q"cevkxqu"pq"pgiqekcfqu"gp"ogtecfqu"n‡swkfqu"
fg"Jgcvqp"{"Nwecu"*4222+="fiuvcu"uqp"cniwpcu"fg"ncu"o¿nvkrngu"rtqrwguvcu"swg"rqt"
ukvwcek„p"fg"gurcekq"{"hceknkfcf"fg"gzrqukek„p"pq"ug"ogpekqpctqp"{"uqp"eqpqekfcu"
eqoq"xgtukqpgu"pq"guvƒpfct"fgn"oqfgnq"ECRO0
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Ncu"tgxkukqpgu"vg„tkecu"tgcnk¦cfcu"cn"ECRO/UNO."eqoq"ncu"rtgxkcogpvg"ekvcfcu."
vkgpgp"tgncek„p"eqp"gn"rtgugpvg"guvwfkq"gp"gn"ugpvkfq"fg"swg"u„nq"ewguvkqpcp"uk"tgcn-
ogpvg"ug"qdugtxcp"ncu"eqpfkekqpgu"fg"gswknkdtkq"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu="fglcp"
fg"ncfq"nc"tgxkuk„p"fgn"qdlgvq"fg"guvwfkq"fg"kpvgtfiu<"nc"fgÞpkek„p"*q"crtqzkocek„p+"
fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq0"Gzkuvgp"xctkcu"et‡vkecu"c"nqu"guvwfkqu"cpvgtkqtgu."eqoq"nc"
fg"Tqnn"*3;99+"swkgp"qdugtxc"*tgucnvcpfq"nqu"vtcdclqu"fg"Dncem."Lgpugp"{"Uejqngu."
Hcoc"{"Htgpej."cu‡"eqoq"Dnwog"{"Htkgpf+"swg"nqu"guvwfkqu"rtgxkqu"vtcvcp"fg"fg-
oquvtct"nc"rtgugpekc"fg"gswknkdtkq"rtguwrqpkgpfq"nc"xcnkfg¦."fg"ocpgtc"eqplwpvc."
fg"fqu"jkr„vguku<

J3<"Gn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"gu"gÞekgpvg"fg"ocpgtc"ex ante0
J4<"Gn"rqtvchqnkq"swg"jceg"vcpigpekc"eqp"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"gp"gn"oqfgnq"OVUN"
fg"ocpgtc ex ante gu"gn"fg"ogtecfq0

Ncu"qdugtxcekqpgu"fg"Tqnn"xcp"gp"gn"ugpvkfq"fg"ewguvkqpct"guvcu"tgxkukqpgu"ekvcfcu"
rqtswg<"

30" "Pq"ug"eqpqeg"nc"xgtfcfgtc"eqphqtocek„p"fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"  :."
    en donde  " gu" gn" eqplwpvq" fg" vqfqu" nqu" cevkxqu" Þpcpekgtqu" qdlgvq" fg"

kpxgtuk„p" gzkuvgpvgu" *ugcp" q" pq" qdlgvq" fg" kpxgtuk„p" gp" nc" rqn‡vkec" fg" wp"
cigpvg"fgvgtokpcfq+0

40""  ug"wdkec"igqofivtkecogpvg"gp"gn"rwpvq"gp"fqpfg"jceg"vcpigpekc"wpc"n‡pgc."
eqpqekfc"eqoq" n‡pgc"fg"cukipcek„p"fg"ecrkvcn" *NCE+."eqp"gn"eqplwpvq"fg"
rqtvchqnkqu"gÞekgpvgu"*  +"rgtvgpgekgpvg"c" 0"Guvc"tgevc"rctvg"fg"nc"vcuc"rcicfc"
rqt"gn"cevkxq"eqpukfgtcfq"nkdtg"fg"tkguiq"*"  +"rgtokvkgpfq"eqpukfgtct."fg"ocpgtc"citgicfc."c" "eqoq"„rvkoc"gp"nc"n„ikec"fgn"oqfgnq"OVUN"eqp"gn"
uwrwguvq"fg"gzrgevcvkxcu"jqoqifipgcu"*Nkpvpgt."3;87+0"Guvq"nngxc"c" 0

50" "  ug"crtqzkoc"eqp""rqtvchqnkqu"vkrq"eqoq"uqp"nqu"‡pfkegu"dwtuƒvkngu."rqt"
nq"swg"ug"eqttg"gn"tkguiq"fg"jcegt"wp"cpƒnkuku"fg"rqtvchqnkqu"{"wpc"xcnwcek„p"
fg"cevkxqu"fg"wp"uwdeqplwpvq" ""swg"pq"tgrtgugpvc"cn"eqplwpvq"vqvcn"fg"
rqukdngu"cevkxqu"  ."nq"swg"nngxc"c"fgtkxct"htqpvgtcu"gÞekgpvgu"{"rqtvchqnkqu"""

:Conformada de todos los tipos de activos existentes que son objeto de inversión.
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fg"ogtecfq"vcwvqn„ikecu;"c"nc"nw¦"fg"nc"ocvgoƒvkec"fg"nc"vgqt‡c"fg"rqtvchqnkqu.""
ncu"ewcngu"fcfq"gn"ofivqfq"fg"ugngeek„p"gorngcfq32"rwgfgp"ugt"kpgÞekgpvgu0

Guvc"¿nvkoc"cÞtocek„p"fg"Tqnn"rgtokvg"qdugtxct"swg" "rwgfg"kpenwuq"pq"ugt"gÞ-

ekgpvg0"Guvq"gu.""fcfq"wp"eqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"gÞekgpvgu"" ""nc"gÞekgpekc"fg""
"rwgfg"nngxct"c"nqecnk¦ctng"gp"wp"rwpvq"igqofivtkecogpvg"kphgtkqt"c"nqu"rqtvchqnkqu"

en  ."nq"swg"rqft‡c"fct"xcnkfg¦"rctekcn"c"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"et‡vkecu"ogpekqpcfcu0"
Ukp"godctiq."fcfq"swg"u„nq"ug"eqpqeg" 11"{"uw"eqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"gÞekgpvgu"

 ." ug" nngictƒ"c" nc"fgÞpkek„p"fg"wp"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"fg"fkejq"uwdeqplwpvq"."qtkikpcpfq"eqp"guvq"cniwpq"fg"nqu"ukiwkgpvgu"uwrwguvqu<

30"Ug"cegrvg"nc"jkr„vguku"fg"swg" "pq"ugc"gÞekgpvg"ewcpfq" "u‡"nq"gu0
40"Swg" "ugc"gÞekgpvg"ewcpfq" "pq"nq"gu0"
50"Swg"codqu"rqtvchqnkqu"ugcp"gÞekgpvgu"
60"Swg"pkpiwpq"fg"nqu"rqtvchqnkqu"ugc"gÞekgpvg0

Rqt"nq"vcpvq."nc"eqnqswkcnogpvg"eqpqekfc"eqoq"et‡vkec"fg"Tqnn"ug"gphqec"c"qdugtxct"
gn"jgejq"fg"swg" "gp"*4+"pq"kornkec"swg"gn"oqfgnq"ECRO/OUN"ugc"kpxƒnkfq."
q"cwp"oc{qt"gp"ncu"kornkecekqpgu"c"nc"nw¦"fgn"rtgugpvg"guvwfkq."{"swg"ncu"crtqzkoc-
ekqpgu"fg"" "fcfcu"rqt"

 
ugcp"¿vkngu"q"cfgewcfcu"*nficug"gÞekgpvgu+"rctc"nqu"

Þpgu"fg"xcnwcek„p"gp"gn"rtqeguq"fg"ugngeek„p"fg"rqtvchqnkqu"„rvkoqu0

Cwpswg"jc{"rtqrwguvcu"eqoq"gn"oqfgnq"fg"qrvkok¦cek„p"rtqrwguvq"rqt"Vtg{pqt"{"
Dncem"*3;95+"q"gn"fg"Dncem"{"Nkvvgtocp"*3;;2+"swg"dwuecp"eqpeknkct"c"vtcxfiu"fg"nc"
kpeqtrqtcek„p"fg"ncu"rtghgtgpekcu"q"gzrgevcvkxcu"kpfkxkfwcngu"rqt"ogfkq"fg"wpc"q"
o¿nvkrngu"vtcpuhqtocekqpgu"dc{gukcpcu"nc"rqvgpekcn"fgdknkfcf"fg"nqu"uwrwguvqu"fg"
gswknkdtkq"fgn"oqfgnq"ECRO/UNO."fiuvcu"rtgugpvcp"wpc"nkokvcpvg"vg„tkec<"uk"ug"rct-

;Tautológicas en el sentido de que  puede ser eÝciente en un subconjunto  , observando que   puede ser 
ineÝciente respecto a  al ser   más grande y tener mejores oportunidades de generar rendimientos marginales 
crecientes y exposiciones al riesgo decrecientes v‡a la diversiÝcación. Por tanto, la tautolog‡a reside en que quizá 

 sea ineÝciente respecto al portafolio óptimo de   ; pero el hecho de que  sea eÝciente en    no justiÝca 
que  pueda serlo respecto a  a pesar de que   pueda o no ser eÝciente respecto a .   Véase Roll (1977) 
para una descripción más detallada de los posibles escenarios teóricos.

32Un vector de niveles de inversión resultante de la normalización de los niveles de capitalización de cada activo 
objeto de inversión.

11Para Ýnes del presente estudio   será el mercado de las acciones miembro de los índices bursátiles estudiados 
y   se dará por  en unión al complemento dado por las acciones no miembro y otro tipo de activos Ýnancieros, 
objeto de inversión.
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vg"fg"nqu"rctƒogvtqu" 34""{"fg"wpc"fkuvtkdwek„p"fg"rtqdcdknkfcf"fgvgtok-
pcfc"eqpukfgtcfc"eqoq"fkuvtkdwek„p"rtgxkc"" ""swg"oqfgnc"nc"igpgtcek„p"
fg"nqu"xcnqtgu"fg"" "{."rquvgtkqtogpvg."ug"tgcnk¦c"wpc"vtcpuhqtocek„p"
crnkecpfq"gn"vgqtgoc"fg"Dc{gu"fcfq"rqt<

             """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""*6+

Ug"vkgpg"swg"nqu"pwgxqu"rctƒogvtqu"" ""nqitcfqu"eqp"fkejc"vtcpuhqtocek„p"rwgfgp"
ugt"uguicfqu"tgurgevq"c"uwu"xgtfcfgtqu"xcnqtgu"vg„tkequ0"Guvq"ug"fgdg"rtkoqtfkcn-
ogpvg"c<

30""Rtqxkgpgp"fg"nc"crnkecek„p"fg"*3+"c"wpc"xctkcdng"xgevqtkcn"q"eqplwpvq"fg"xgevqtgu"
fg"tgpfkokgpvqu"gp" "swg"ug"hqtoc"fg"nqu"rtgekqu"fgn"eqplwpvq"fg"cevkxqu"
de "nngxcpfq"c"swg" "pq"ugc"gn"rqtvchqnkq"xgtfcfgtq" "."
kpfgrgpfkgpvgogpvg"fg"uk"fiuvcu"uqp"q"pq"gÞekgpvgu"*"

 
+0

40""Uk" "pq"gu"gÞekgpvg."nc"igpgtcek„p"fg" "rctvkgpfq"fg"wpc"fgÞpkek„p"fg"
nqu"tgpfkokgpvqu"fg"gswknkdtkq" nqitcfqu"eqp"*4+."eqoq"nq"rtqrqpgp"Dncem"
{"Nkvvgtocp"*3;;2+."rwgfg"nngxct"c"wpc"fgÞpkek„p"kpgÞekgpvg"fg"  y de la 

eqttgurqpfkgpvg"ugngeek„p"fgn"rqtvchqnkq"„rvkoq"rctc"gn"kpxgtukqpkuvc0"
50" Crnkecpfq" nc" ocvgoƒvkec" fg" nc" vgqt‡c" fg" rqtvchqnkqu." uk"  gu" kpgÞekgpvg"tgurgevq"c" "."ug"vgpftƒ"gpvqpegu"eqoq"ecwucn"nc"fgÞpkek„p"fg" "swg"

nngxc"c" ""0

Eqoq"tguwnvcfq"fg"nc"qdugtxcek„p"cpvgtkqt"{"rctvkgpfq"fg"swg"gn"rtqrkq"Tqnn"*3;99+"
uwikgtg"eqoq"crtqrkcfq"gn"ofivqfq"fg"ecrkvcnk¦cek„p"rctc"ecnewnct"nc"crtqzkocek„p"
fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq."uwtig"nc"rtkpekrcn"oqvkxcek„p"w"qdlgvkxq"fgn"rtgugpvg"
guvwfkq<"fgoquvtct"uk"tgcnogpvg"nc"crtqzkocek„p"fg"fkejq"rqtvchqnkq"*

  
+"gp"ncu"

rnc¦cu"dwtuƒvkngu"gurc‚qnc"{"ogzkecpc."fcfq"uw"ofivqfq"fg"eƒnewnq"eqp"gn"xcnqt"fg"
ecrkvcnk¦cek„p"fg"uwu"ceekqpgu"okgodtq."rgtvgpgegp"cn"uwdeqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"
gÞekgpvgu"  fgn"uwdeqplwpvq  hqtocfq"rqt"ecfc"ogtecfq."nngxcpfq"c"qdugt-
xct"swg"pq"gzkuvgp"qrekqpgu"eqp"oc{qt"gÞekgpekc"Þpcpekgtc0"Guvq"ugt‡c<

                                          """"""""""""""""""""""""""""""""*7+

34Siendo  el vector de rendimientos esperados por activo  
 
y   la matriz de covarianzas de 

los activos objeto de inversión .
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Nc"fgoquvtcek„p"fg"uk" "gu"Þpcpekgtcogpvg"gÞekgpvg"tgurgevq"c" 13"pq"ug"jctƒ"
fgdkfq"c"swg"ug"fgueqpqeg"gn"xgtfcfgtq"eqplwpvq"" "{."rqt"gpfg."ug"ectgeg"fg"wpc"
cfgewcfc." {" igpgtcnogpvg" cegrvcfc." fgÞpkek„p" fg" " rctc" tgcnk¦ct" gn" eqpvtcuvg0"
Guvq"gu."pq"ug"vkgpg"kphqtocek„p"fg"vqfq"vkrq"fg"cevkxqu"Þpcpekgtqu"qdlgvq"fg"kpxgt-
uk„p"gp"gn"pkxgn"owpfkcn."nqu"ewcngu"ugi¿p"gn"ECRO/UNO"fgdgp"eqphqtoct" 0"Rctc"
rqfgt"nqitct"guvq"fgdgt‡c"vgpgtug"wp"‡pfkeg"inqdcn"fg"nqu"fkhgtgpvgu"vkrqu"cevkxqu"
Þpcpekgtqu"*v‡vwnqu"ogtecfq"fg"fgwfc."ceekqpgu."kpuvtwogpvqu"fg"kpxgtuk„p"dkgpgu"
tc‡egu."ogtecpe‡cu."gve0+"swg"ugc"igpgtcnogpvg"cegrvcfq"{"Þpcpekgtcogpvg"gÞekgp-

vg"eqoq"fgÞpkek„p"fg" 0

Rqt"nq"swg"eqpekgtpg"c"fgÞpkt"uk"gn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"fg"wp"uwdeqplwpvq"  es 

wpc"fgÞpkek„p"crtqrkcfc"q"pq"gp"ncu"rnc¦cu"dwtuƒvkngu"fg"kpvgtfiu"ug"jc"guetkvq"rqeq0"
Oƒu"dkgp"ug"jcp"vgpkfq"tgxkukqpgu"tgurgevq"c"nc"rtghgtgpekc"{"hwpfcogpvq"fg"go-

rngct"ncu"fqu"ekvcfcu"*KDGZ57"g"KRE+"tgurgevq"c"‡pfkegu"ukoknctgu0"Rctc"gn"ecuq"fgn"
ogtecfq"dwtuƒvkn"gurc‚qn."ug"qdugtxc"swg"gzkuvgp"o¿nvkrngu"guvwfkqu"gor‡tkequ"swg"
dwuecp"cdqtfct"fg"hqtoc"cniwpc"guvg"qdlgvkxq."gp"eqpetgvq"uqdtg"gn"‡pfkeg"KDGZ570"
Cn"jcegt"wpc"tgxkuk„p"dkdnkqitƒÞec"pq"gzjcwuvkxc."ug"ekvc"c"Hgttw¦"{"Uctvq"*3;;9+."
Cequvc"{"Iqp¦ƒng¦"*3;;;+"q"Lctc"{"Octv‡pg¦"*4222+"swkgpgu"gp"uwu"vtcdclqu36 ana-

nk¦cp"nc"eqpxgpkgpekc"fg"eqpukfgtct"gn"KDGZ57"eqoq"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"htgpvg"
cn"KIDO"*ìpfkeg"Igpgtcn"fg"nc"Dqnuc"fg"Ocftkf+0"Gp"eqpetgvq."Nwecu"*3;;:+"ug-
‚cnc"eqoq"ecwuc"fg"nc"gngeek„p"fgn"KDGZ57"swg"Ñnc"gÞecekc"{"eqorgvkvkxkfcf"fg"
nqu"iguvqtgu"ug"okfg"rqt"gn"KDGZ57"gp"nwict"fg"rqt"gn"ìpfkeg"Igpgtcn"fg"nc"Dqnuc"
fg"OcftkfÒ15."curgevq"swg"ug"jceg"rtqrkq"cn"rtgugpvg"vtcdclq"cn"gngikt"guvg"‡pfkeg"
*KDGZ57+"eqoq"tghgtgpekc"{"rwpvq"fg"rctvkfc"fcfc"nc"cÞtocek„p"cpvgtkqt038 Ya en 

nc"rtkogtc"ffiecfc"fgn"ukinq"ZZK."I„og¦/Ucnc"g"[¦ciwkttg"*4225+"cpcnk¦cp"nc"gxq-

nwek„p"fg"nqu"rtgekqu"fg"ncu"ceekqpgu"cpvg"gpvtcfcu"{"ucnkfcu"fgn"KDGZ57="fg"kiwcn"
ocpgtc."Oktcnngu"{"Oktcnngu"*4227+"guvwfkcp"nc"tgncek„p"gpvtg"qejq"‡pfkegu"dwtuƒ-
vkngu"gwtqrgqu"{"uwu"ghgevqu"uqdtg"nc"eqorqukek„p"fg"nqu"rqtvchqnkqu"„rvkoqu en el 

rgtkqfq"3;;7/4224="fg"ocpgtc"eqorngogpvctkc."ecdg"fguvcect"gn"vtcdclq"tgcnk¦cfq"
rqt"Iwklcttq"{"Oq{c"*4228+"gp"gn"swg"rtgugpvcp"wp"cniqtkvoq"swg"rgtokvg"cdqtfct"
gn"rtqdngoc"fgn"Index Tracking"q"tfirnkec"fg"‡pfkegu"dwtuƒvkngu"eqoq"guvtcvgikc"fg"

13Lo que podría llevar a demostrar ya sea que 
 
o que .

36Gstos autores justiÝcan en sus estudios empíricos la utilización del IGDM como benchmark o índice de referen-
cia por ser el índice que, de forma más completa, representa el mercado de valores español.

15Véase también a Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza y Zubiazubiaurre (2002).
38Situación que es análoga al Índice de Precios y Cotizaciones en México respecto al Inmex, al ser éstas medidas 
de desempeño en el mercado bursátil mexicano.
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cfokpkuvtcek„p"rcukxc"fg"rqtvchqnkqu"gp"ekpeq"‡pfkegu"gwtqrgqu."gpvtg"nqu"swg"ug"
gpewgpvtc"gn"KDGZ"57"rctc"gn"rgtkqfq"fg"4226"c"4228="qvtq"vtcdclq"fg"Oktcnngu"{"
Oktcnngu"*422;+"ug"cfgpvtc"gp"nc"eqorqukek„p"fgn"rqtvchqnkq"„rvkoq"fgn"KDGZ"57"{"
fg"nqu"‡pfkegu"KDGZ"Ogfkwo"Ecr"g"KDGZ"Uocnn"Ecr."oquvtcpfq"nc"korqtvcpekc"fg"
ncu"gortgucu"fg"vcoc‚q"ogfkcpq"gp"nc"eqorqukek„p"fg"nqu"okuoqu0

Rctc"gn"ogtecfq"ogzkecpq"ug"vkgpgp"rqequ."rgtq"eqpvwpfgpvgu"guvwfkqu"tgncekqpc-
fqu"swg"dwuecp"eqpvtcuvct"{."gp"uw"fghgevq."fgvgtokpct"nc"wvknkfcf"fgn"‡pfkeg"KRE"
eqoq"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"gp"fkhgtgpvgu"hqtocu"hwpekqpcngu"fgn"ECRO0"Gpvtg"nqu"
oƒu"fguvcecfqu"ug"qdugtxcp"gn"fg"N„rg¦"Jgttgtc"*4222+"swkgp"uwikgtg"nc"korqt-
vcpekc"fg"wpc"fgÞpkek„p"cfgewcfc"fg"fkejq"rqtvchqnkq"{"uw"gÞekgpekc"cn"eqpvtcuvct"
gn"tkguiq"ukuvgoƒvkeq"fgtkxcfq"eqp"gn"ìpfkeg"fg"Rtgekqu"{"Eqvk¦cekqpgu"*KRE+"{"gn"
ìpfkeg"Ofizkeq"*Kpogz+0"Gp"fkejq"guvwfkq."N„rg¦"Jgttgtc"qdugtxc"swg"gn"oqfgnq"
ug"etg„"rctc"xcnwct"cevkxqu"{"pq"rctc"crtqxgejct"qrqtvwpkfcfgu"fg"kpxgtuk„p."ukvwc-
ek„p"swg"rqft‡c"eqpvtcfgekt"nqu"oqfgnqu"fg"ugngeek„p"„rvkoc"eqoq"nqu"fg"Vtg{pqt"
{"Dncem"q"Dncem"{"Nkvvgtocp0"Guvq"¿nvkoq"nq"cÞtoc"fcfq"swg"nqu"xcnqtgu"fg" ncu"
dgvcu"rqft‡cp"ugt"qdugtxcdngogpvg"fkhgtgpvgu"uk" ug" vkgpgp"fkhgtgpvgu" ‡pfkegu"eqp"
nqu"ewcngu"tghgtgpekctug."rqt"nq"swg"ug"eqttg"gn"tkguiq"fg"guvct"uqdtg"q"uwdxcnwcpfq"
gn"tkguiq"ukuvgoƒvkeq"{."rqt"gpfg."cn"cevkxq"Þpcpekgtq0"Rqt"guvq."fgufg"uw"rwpvq"fg"
xkuvc"Ð{"gp"n‡pgc"eqp"nq"gzrwguvq"rqt"Htcpmhwtvgt"*3;98+"{"nq"guvcdngekfq"gp"Tqnn"
*3;99+Ð" ugtƒ" rtwfgpvg" fgnkokvct" uk" nc" crtqzkocek„p" fgn" rqtvchqnkq" fg"ogtecfq""

"gu"crtqrkcfc"gp"vfitokpqu"fg"gÞekgpekc"Þpcpekgtc"gp"gn"pkxgn"fgn"uwdeqplwpvq"
fg"cevkxqu" ."qdlgvkxq"swg"ug"dwuec"nqitct"eqp"gn"rtgugpvg"vtcdclq="gp"qvtqu"
vfitokpqu." uk"   y 

 
0"Qvtc" kpxguvkicek„p" gp" gn" ƒodkvq"ogzkecpq" {"

swg"gu"eqpukuvgpvg"eqp"nq"qdugtxcfq"rqt"nqu"rtqrqpgpvgu"fg"ncu"xgtukqpgu"pq"gu-
vƒpfct"fgn"ECRO"gu"nc"tgcnk¦cfc"rqt"Fgn"Ecuvknnq"*4228+"swkgp"gorng„"oqfgnqu"
geqpqofivtkequ"pq"rctcofivtkequ"*tgitguk„p"mgtpgn+"rctc"gxkvct"rtqdngocu"fg"fkuvtk-
dwek„p"fg"rtqdcdknkfcf"{"uguiqu"cvtkdwkfqu"c"wpc"ocnc"gurgekÞecek„p"fgn"oqfgnq"
gp"nc"xgtuk„p"eqpfkekqpcn"fgn"ECRO"gp"Ofizkeq0"Gn"cwvqt"fgoquvt„"swg."fcfc"wpc"
fgvgtokpcfc"kphqtocek„p"uqdtg"fgvgtokpcfcu"xctkcdngu"gp"nc"geqpqo‡c."gn"ECRO"
rwgfg"ugt"xƒnkfq"gp"fkejq"eqpvgzvq"cn"kpeqtrqtct"cniwpcu"xctkcdngu"fg"guvcfq"vcpvq"
oqpgvctkcu"eqoq"fg"nc"dcncp¦c"eqogtekcn0"Rqt"¿nvkoq."ug"vkgpgp"ncu"crqtvcekqpgu"
tgcnk¦cfcu"rqt"Ucpuqtgu"*422:+"swkgp"fguvcec"swg"gn"ECRO"vkgpg"nkokvcekqpgu"gp"
uw"crnkecek„p"gp"geqpqo‡cu"gogtigpvgu0"Guvq"nq"cvtkdw{g"c"swg"fgdgp"eqpukfgtctug"
qvtcu"xctkcdngu" guvcf‡uvkecu." geqp„okecu"q"Þpcpekgtcu" gp" nc"xcnwcek„p." nq"swg" ng"
nngxc"c"uwigtkt"gn"gorngq"fg"wpc"xgtuk„p"ownvkhcevqt"fgn"ECRO"eqoq"gu"gn"oqfgnq"
fg"Hcoc"{"Uejygtv"*3;99+."ukvwcek„p"swg"xc"gp"n‡pgc"eqp"nq"gzrwguvq"gp"Hcoc"{"
Ocedgvj"*3;95+"{"swg"fc"hwpfcogpvq"cn"gorngq"fgn"ECRO"eqp"tgncekqpgu"pq"nk-
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pgcngu"q"kpenwuq"nc"rtgugpekc"fg"qvtqu"hcevqtgu"gzrnkecvkxqu"cfkekqpcngu"c"nc"crtqzk-
ocek„p"fgn"rqtvchqnkq0"Ncu"eqpenwukqpgu"c"ncu"swg"nngicp"Fgn"Ecuvknnq"{"Ucpuqtgu"ug"
rwgfgp"cvtkdwkt"c"swg"nc"crtqzkocek„p"fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"   no 

nqitc"kpeqtrqtct"gp"uw"kphqtocek„p"nc"vqvcnkfcf"fg"nc"fguetkrek„p"fg"nc"eqxctkcp¦c"
eqplwpvc"fg"nqu"cevkxqu"gp"" ""{"guvg"ghgevq"fgdg"crtqzkoctug"eqp"nqu"eqgÞekgpvgu"
"fg"hcevqtgu"clgpqu"c"fkejq"rqtvchqnkq0"

C"fkhgtgpekc"fg"nqu"guvwfkqu"rtgxkcogpvg"ekvcfqu."gn"rtgugpvg"dwuec"tgrgvkt"gn"cpƒnk-
uku"fg"eqpvtcuvg"

 
 y "pq"gp"wp"rgtkqfq"guvƒvkeq."ukpq"gp"xctkqu"

rgtkqfqu"ogpuwcngu"fg"hgdtgtq"fg"4223"c"fkekgodtg"fg"4232"rctc"fgvgtokpct"uk."gp"
vfitokpqu"guvcf‡uvkequ."nc"fgÞpkek„p"fg" ""igpgtcnogpvg"cegrvcfc"*KDGZ57"q"KRE+"
gu"crtqrkcfc"rctc"nc"ugngeek„p"„rvkoc"fg"rqtvchqnkqu"gp"wp"eqpvgzvq"fg"cfokpkuvtc-
ek„p"rcukxc"q"cevkxc"q"gp"wp"guegpctkq"fg"xcnwcek„p"fg"cevkxqu."{c"ugc"wvknk¦cpfq"gn"
ECRO/UNO"q"cniwpc"fg"uwu"hqtocu"pq"guvƒpfct."ukvwcek„p"swg"vkgpg"kornkecek„p"
gp"fkhgtgpvgu"crnkecekqpgu"swg"cdctecp"fgufg"nc"qrgtcvkxc"gp"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"
jcuvc"oqfgnqu"{"ecuqu"gurge‡Þequ"fg"oqfgnqu"fg"xcnwcek„p"gp"ncu"Þpcp¦cu"eqtrqtcvkxcu0

Guvwfkq"guvcf‡uvkeq"rqt"tgcnk¦ct

Rctc"rqfgt"fgoquvtct" nc"gÞekgpekc"Þpcpekgtc"fg"ncu"crtqzkocekqpgu"fgn"rqtvchq-

nkq"fg"ogtecfq"guvwfkcfq"{"tgvqocpfq"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq"rtqrwguvqu"rqt" 
Ujctrg"*3;86+"{"Nkpvpgt"*3;87+."ug"wvknk¦ctƒ"gn"oqfgnq"OVUN"gp"ncu"ceekqpgu"okgo-

dtq"fg"ecfc"‡pfkeg."gn"ewcn"eqpukuvg"gp"wp"rtqdngoc"fg"ugngeek„p"„rvkoc"eqorwguvq"
fg"fqu"rcuqu0"Gn"rtkogtq"fg"gnnqu"eqpukuvg"gp"Ðfcfq"wp"xgevqt"fg"" "fg"pkxgngu"fg"
kpxgtuk„p  Ð"wpc"ocvtk¦"fg"eqxctkcp¦cu"fg"nqu"cevkxqu"Þpcpekgtqu"qdlgvq"fg"kpxgt-
uk„p"" ""fg"tcpiq" "."wp"xgevqt"fg" "fg"tgpfkokgpvqu"gurgtcfqu"rqt"cevkxq39 ="eqp"
wp"xgevqt"fg"wpqu"fg" ""{"wpc"vcuc"fg"kpvgtfiu"rcicfc"rqt"wp"cevkxq"nkdtg"fg"tkguiq"
."ug"fgdg"tguqnxgt"nc"ukiwkgpvg"fgÞpkek„p"fg"wp"cevkxq"q"rqtvchqnkq"tkguiquq" <

                           """""""""""""""""""""*8+
Uwlgvq"c<

39Para Ýnes de la presente revisión se determinarán con las medias aritméticas.
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Fg"cewgtfq"eqp"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq"rtqrwguvqu"rqt"Ujctrg"*3;86+"{"Nkpv-
pgt"*3;87+."uk"vqfqu"nqu"kpxgtukqpkuvcu"hwgugp"tcekqpcngu"wvknk¦ct‡cp"*8+"rctc"xcnwct"
{"ugngeekqpct"gn"rqtvchqnkq"„rvkoq"{"vgpft‡cp"gzrgevcvkxcu"fg"kpxgtuk„p"jqoqifi-
pgcu" *Ucowgnuqp." 3;95+0"Eqp" guvq." gn" rqtvchqnkq" " ug" eqpxgtvkt‡c" gp" gn" „rvkoq"
rctc"vqfqu"nqu"cigpvgu"gp"gn"ogtecfq."fgÞpkfipfqnq"eqoq"gn"rqtvchqnkq"fgn"ogtecfq

0"Guvg"ecuq"jkrqvfivkeq"fgdgt‡c"vgpgt"vqfqu"nqu"cevkxqu"vtcp¦cfqu"gp"
gn"ogtecfq"guvwfkcfq"rqt"nq"swg"uw"eqphqtocek„p"fgdg"ugt"nc"okuoc"swg"nc"fg"wpc"
fgtkxcfc"eqp"gn"oqfgnq"OVUN0"Fcfq"swg"nc"rgpfkgpvg"fg"nc"n‡pgc"fg"cukipcek„p"fg"
ecrkvcn"gu"nq"swg"ug"oczkok¦c"gp"*8+"Ð{"gp"gn"cpƒnkuku"fgn"fgugorg‚q"fg"wp"rqtvc-
hqnkq"ug"eqpqeg"eqoq"tcvkq"fg"Ujctrg"*Ujctrg."3;88+."fgpqvcfq"eqp" "Ð"ug"nngic"c"
nc"ukiwkgpvg"jkr„vguku"fg"vtcdclq"dcucfc"gp"*7+<

                                                """"""""""""""""""""""""""""""""""""*9+

Guvq"gu."uk"gn"rqtvchqnkq"„rvkoq"" "{"nc"fg"ogtecfq"" ""hwgugp"nqu"okuoqu."gn"tcvkq"
fg"Ujctrg"fgdgtƒ"ugt"kiwcn"gp"codqu"ecuqu."nq"swg"nngxct‡c"c"qdugtxct"swg"nc"fgÞpk-
ek„p"fg"  dada ""rqt""gu"gÞekgpvg0"Gn"rtqdngoc"fcfq"gp"*8+"pq"kpeqtrqtctƒ."gp"
guvc"rtkogtc"tgxkuk„p"vg„tkec."gn"korcevq"fg"ncu"tguvtkeekqpgu"fg"ectfkpcnkfcf"fcfq"
swg"ug"tgnclc"gn"uwrwguvq"fg"gzrgevcvkxcu"jqoqifipgcu"fg"nqu"kpxgtukqpkuvcu"c"pkxgn"
oqpqcigpvg."rgtokvkgpfq"swg"ug"rtgugpvg"gn"hgp„ogpq"fg"eqpegpvtcek„p"fg"pkxgngu"
fg" kpxgtuk„p"gp"rqequ"cevkxqu"fcfcu"uwu"eqxctkcp¦cu"{"uwu"tgpfkokgpvqu"gurgtc-
fqu.3:"nq"ewcn"rwgfg."rqvgpekcnogpvg."nngxct"c"wpc"ugngeek„p"{c"ugc"fg"rqtvchqnkqu"q"
cevkxqu"oƒu"gÞekgpvgu"swg" "0"Guvq"ug"qtkikpc"rqtswg"uk"tgcnogpvg"nc"fgÞpkek„p"
de "gu"nc"okuoc"swg" ."gpvqpegu"nc"cwugpekc"fg"tguvtkeekqpgu"fg"ectfkpcnkfcf."
rtqrkcu"fgn"ofivqfq"fg"eƒnewnq"fg"wp"‡pfkeg"dwtuƒvkn."vgpft‡c"wp"ghgevq"octikpcn="gu"
fgekt."c"rguct"fg"nc"jgvgtqigpgkfcf"fg"nqu"rctƒogvtqu"{"qdlgvkxqu"fg"tkguiq"{"tgpfk-
okgpvq."ncu"rtghgtgpekcu"fg"fiuvqu"ug"citgicp"fg"vcn"hqtoc"swg"gn"rqtvchqnkq"„rvkoq"
fgtkxcfq"eqp"gn"oqfgnq"OVUN"gu"gn"okuoq"swg"nc"crtqzkocek„p"*‡pfkeg"dwtuƒvkn"
guvwfkcfq+"wvknk¦cfc03;

Rctc"fgoquvtct"*9+"ug"rtqitco„"wpc"ukowncek„p"fg"gxgpvqu"fkuetgvqu"{"ug"gorngc-
tqp"fcvqu"jkuv„tkequ"fg"nqu"tgpfkokgpvqu"ogpuwcngu"fg"nqu"rtgekqu"fg"ncu"ceekqpgu"
okgodtq"fg"nqu"‡pfkegu"dwtuƒvkngu"guvwfkcfqu"rctc"gn"rgtkqfq"fg"hgdtgtq"fg"4223"c"

3:Se detalla este fenómeno brevemente en el anexo I.
3;Gsto implica, desgraciadamente, suponer que existe alg¿n tipo de eÝciencia informacional en los precios de 
los activos negociados, situación que no se busca estudiar ni demostrar de momento al salir este objetivo de la 
óptica del presente.
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fkekgodtg"fg"42320"Nqu"okuoqu"hwgtqp"gzvtc‡fqu"fg"nc"dcug"fg"fcvqu"fg"Dnqqodgti"
*4232+0"Ncu"ugtkgu"fg"vkgorq"fg"nqu"tgpfkokgpvqu"fg"nqu"k/fiukoqu"cevkxqu"kpxqnwetc-
fqu"gp"ecfc"rgtkqfq"ug"ecnewnctqp"fktgevcogpvg"fg"uwu"rtgekqu"fg"ekgttg"gorngcpfq"
nc"h„townc"fg"tgpfkokgpvqu"ctkvofivkequ420"Rqt"ewguvkqpgu"fg"gzrqukek„p."ug"rtgugpvc"
wpc"fguetkrek„p"igpgtcn"fgn"cniqtkvoq"fg"ukowncek„p"gp"gn"cpgzq"KK0

Gn"tcvkq"fg"Ujctrg"rctc"  y  ""ug"ecnewn„"eqp"fcvqu"fg"52"ogugu."fgÞpkgpfq"c""  

eqoq"gn"xgevqt"fg"pkxgngu"fg"kpxgtuk„p"q"rqpfgtcekqpgu"fg"ncu"gokuqtcu"okgodtq"
en  ""{"wvknk¦cpfq"ncu"ukiwkgpvgu"gzrtgukqpgu<

                                        """""""""""""""""""""""*:+
                                        
                  

                                                                 *;+
                                                                                                                                          

Rctc"qdvgpgt"  y  "ug"wvknk¦„"nc"vcuc"fg"ogtecfq"ugewpfctkq"fg"ncu"ngvtcu"fgn"
vguqtq"gurc‚qn"fg"vtgu"ogugu"gp"Gurc‚c"{"nc"vcuc"fg"EGVGU"fg";3"f‡cu"gp"Ofizkeq"
eqoq"fgÞpkekqpgu"fg"vcuc"nkdtg"fg"tkguiq"*

  
+0"Guvqu"xcnqtgu"*"  y "+"hwgtqp"

eqorctcfqu"guvcf‡uvkecogpvg"eqp"wp"cpƒnkuku"fg"xctkcp¦c"wpkfktgeekqpcn"*CPQXC"
3+"rctc"eqpÞtoct"nc"kiwcnfcf"q"fkhgtgpekc"gp"codcu"ugtkgu"fg"vkgorq"{"rctc"fgvgt-
okpct"gn"ecuq"eqp"gn"oc{qt"pkxgn"fg"gÞekgpekc"Þpcpekgtc0"Fgpvtq"fg"ncu"rtwgdcu"
cfkekqpcngu"rqt"tgcnk¦ct."ug"eqorctctƒ."gp"wp"gurcekq"igqofivtkeq"vtkfkogpukqpcn."nc"
rqukek„p"igqofivtkec"fg" "tgurgevq"c"" "{"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg" "ew{q"ofivqfq"fg"
fgtkxcek„p"ug"rtgugpvc"gp"gn"cpgzq"K0

Gp"nc"gzrtguk„p"cpvgtkqt."nc"ocvtk¦"fg"eqxctkcp¦cu"ug"fgvgtokp„"eqp"gn"ofivqfq"fg"
eƒnewnq"fg"xctkcp¦cu"{"eqxctkcp¦cu"eqpuvcpvgu

 
"swg" ug"

nqitc"rctvkgpfq"fg"wpc"xctkcdng"xgevqtkcn"fg"fkogpuk„p txn ( t ="vcoc‚q"fg"ugtkg"
fg"vkgorq+"

  
."wp"xgevqt"fg"wpqu"fg"" "{"wpc"ocvtk¦"kfgpvkfcf"fg"

tcpiq" "<

                                           """"""""""""""""""""""""""""""""""""*32+

42No se emplearon rendimientos logarítmicos, a pesar de su bondad, para reducir la distancia entre valores extre-
mos que podría llevar a la presencia de heteroscedasticidad, dado que es más sugerente emplear la forma aritmé-
tica dada por  . Esto tanto por la interpretación intuitiva de la magnitud como partiendo de la 
observación de que  cuando  r es cercano a cero.
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Wpc"xg¦"guvcdngekfqu"nqu"rctƒogvtqu"igpgtcngu"fg"ncu"ukowncekqpgu"tgcnk¦cfcu."ug"
tgxkucp"nqu"tguwnvcfqu"swg"ug"qdvwxkgtqp"eqp"ncu"okuocu0"Rctc"wpc"eqpuwnvc"oƒu"
fgvcnncfc"fgn"cniqtkvoq"fgn"ukowncfqt"gorngcfq"ug"rwgfg"eqpuwnvct"gn"cpgzq"KK0
Tguwnvcfqu"qdugtxcfqu
Rctc"gn"ecuq"fgn"ogtecfq"gurc‚qn."gp"eqpetgvq"gn"uwdogtecfq"q"eqplwpvq"fg"cevkxqu"
fgn"KDGZ57"*ewcftqu"itkugu"fg" nc"Þiwtc"3+."ug"qdugtxc"swg" nc"crtqzkocek„p"fgn"
rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"pq"gu"gÞekgpvg"gp"gn"ugpvkfq"fg"swg"uw"rqukek„p"igqofivtkec"
gp"gn"gurcekq"vtkfkogpukqpcn"vkgorq/tkguiq/tgpvcdknkfcf"gu"kphgtkqt"c"nc"fg"nqu"gng-
ogpvqu"fgn"eqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"gp"nc"uwrgtÞekg"fg"htqpvgtcu"gÞekgpvgu"c"nq"nctiq"
fgn"rgtkqfq"fg"ukowncek„p0"Guvq"kornkec"swg"gn"KDGZ57"gu" kphgtkqt"cn"rqtvchqnkq"
„rvkoq"*" +"fgtkxcfq"eqp"gn"oqfgnq"OVUN"*vtkƒpiwnqu"qduewtqu"uqdtg"nc"uwrgtÞ-

ekg"fg"htqpvgtcu"gÞekgpvgu+0"Vcodkfip."gp"cniwpqu"ecuqu."nc"tghgtgpekc"guvwfkcfc"vkg-
pg"tgpvcdknkfcfgu"gurgtcfcu"pgicvkxcu"*rwpvqu"eqp"tgpvcdknkfcf"gurgtcfc"fg"egtq+0"
Guvg"eqplwpvq"fg"ukvwcekqpgu"qdugtxcfcu"c"nq"nctiq"fg"nc"ukowncek„p"uwikgtgp"swg"
nc"fgÞpkek„p"fg"gÞekgpekc"Þpcpekgtc"guvtkevc"fgn"KDGZ57"rtqrwguvc"gp"*9+"pq"ug"
uquvgpic."uwiktkgpfq"gn"gorngq"fg"wpc"cfokpkuvtcek„p"cevkxc"gp" "tgurgevq"c"wpc"
rcukxc"gorngcpfq"nc"crtqzkocek„p"

 
0"

Figura 1

Htqpvgtcu"gÞekgpvgu"eqp"ncu"gokuqtcu"okgodtq"fgn"KDGZ57"
gp"eqpvtcuvg"cn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0
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Guvc"eqpukfgtcek„p"rtgnkokpct"ug"eqttqdqtc"eqp"nc"rgpfkgpvg"fg"nc"n‡pgc"fg"cukipc-
ek„p"fg"ecrkvcn"swg"nngxc"c"nc"ewcpvkÞecek„p"fgn"tcvkq"fg"Ujctrg"vcpvq"fg" "eqoq"
de ."ukvwcek„p"swg"ug"crtgekc"gp"nc"Þiwtc"4"cn"gzrqpgt"gn"eqorqtvcokgpvq"jkuv„-

tkeq"fg"
  

 y 
  

0"
Figura 2

ìpfkegu"fg"Ujctrg"jkuv„tkequ"fgn"rqtvchqnkq"„rvkoq"*Y+"{"
fgn"KDGZ"57*O

A
+"qdugtxcfqu"gp"ncu"ukowncekqpgu

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0

Gp"ncu"fqu"gzrqukekqpgu"ug"rwgfg"crtgekct"swg"gzkuvgp"cniwpqu"eqorqtvcokgpvqu."
nqu"ewcngu"rwgfgp"eqpukfgtctug."c"rtkogtc"xkuvc."eqoq"Ñcv‡rkequÒ"gp"gn"ugpvkfq"fg"
swg"pq"ug"crtgekc"wp"eqorqtvcokgpvq"wpkhqtog"gp"ncu"ugtkgu"fg"vkgorq0"Guvq"¿nvk-
oq"ug"crtgekc"gp"gn"ecuq"fg" 0"Rctc"gzrnkect"nc"ukvwcek„p."ug"jcp"tgxkucfq"vcpvq"gn"
cniqtkvoq"gorngcfq"gp"nc"ukowncek„p"eqoq"ncu"eqphqtocekqpgu"jkuv„tkecu"fg"fkejq"
rqtvchqnkq."fguvcecpfq"fqu"ecwucu"rqvgpekcngu0
Nc"rtkogtc"fg"gnncu"gu" nc" tgncvkxc"c"ektewpuvcpekcu"rtqrkcu"cn"oqfgnq"OVUN." vcn"
eqoq"nq"ug‚cncp"Dncem"{"Nkvvgtocp"*3;;4+."gp"ncu"swg"gn"rtqitcoc"ewcftƒvkeq"rc-
tcofivtkeq"fguetkvq"gp"gn"cpgzq"K"{"gzrwguvq"gp"*:+"nngxc"c"eqphqtocekqpgu"{"pkxgngu"
fg" kpxgtuk„p" eqp" cnvqu" pkxgngu" fg" eqpegpvtcek„p" *pkxgngu" fg" kpxgtuk„p" gp" rqequ"
gngogpvqu"fgn"eqplwpvq"fg"cevkxqu"Þpcpekgtqu+"ewcpfq"ug"guvcdngegp"tguvtkeekqpgu"
fg"pq"pgicvkxkfcf0
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Guvq"ug"eqttqdqtc"eqp"gn"p¿ogtq"rtqogfkq"fg"8073"cevkxqu"*fg"57+"swg"eqphqtocp""
"gp"ecfc"rgtkqfq."cu‡"eqoq"gn"p¿ogtq"o‡pkoq"fg"fqu43"{"fg"wpq"gn"3:"gp"pq-

xkgodtg"fg"422;"*Vgngh„pkec+."nq"swg"crctgeg"eqoq"wpc"gzegrek„p"c"nqu"rtkpekrkqu"
hwpfcogpvcngu"fg"nc"vgqt‡c"fg"rqtvchqnkqu"*fkxgtukÞecek„p"gp"fqu"q"oƒu"cevkxqu+0"
Gp"gn"okuoq"vgpqt"fgn"eqorqtvcokgpvq"fg"nqu"tguwnvcfqu."vcodkfip"rwgfg"cvtkdwktug"
ecodkqu"gp"nc"guvtwevwtc"fg"ncu"htqpvgtcu"gÞekgpvgu"{"c"nc"hcnvc"fg"nqpikvwf"gp"ncu"
ugtkgu"fg"vkgorq"fg"tgpfkokgpvqu"gorngcfcu"*"  +"eqoq"gu"gn"ecuq"gp"gn"c‚q"
4223"rctc"Cocfgwu"Inqdcn"KV0

Gpvtg"nqu"hcevqtgu"geqp„okequ"swg"rwgfgp"gzrnkect"guvc"ukvwcek„p"ug"tgucnvcp"vtgu"
rgtkqfqu"gp"nqu"swg"gzkuvg"wpc"tgncvkxc"jqoqigpgkfcf"gp"gn"eqorqtvcokgpvq"fg"nqu"
tcvkqu"fg"Ujctrg"*

  
.
  

+<"4223"c"4226."4226"c"4229"{"4229"c"4232."uwiktkgpfq"
Ðgp"hwpek„p"fg"guvg"eqorqtvcokgpvq"enctcogpvg"ugiogpvcfq"fg"ocpgtc"kpvgtvgo-

rqtcnÐ"wpc"ugrctcek„p"fg"nc"rtwgdc"CPQXC"wpkfktgeekqpcn"gp"guqu"okuoqu"vtgu"
ugiogpvqu0"Nc"tc¦„p"fg"guvq"qdgfgeg"c"ukvwcekqpgu"ukuvfiokecu"gp"gn"pkxgn"inqdcn"
swg"kpàw{gtqp"gp"gn"eqorqtvcokgpvq"fg"nc"geqpqo‡c"gurc‚qnc."gp"nqu"tguwnvcfqu"
fgn"cpƒnkuku"fg"ugngeek„p"„rvkoc"eqp"gn"oqfgnq"OVUN"{"gp"nc"fgtkxcek„p"fg" "0"C"
uw"xg¦."jkekgtqp"nq"rtqrkq"gp"gn"xcnqt"fgn"guvcf‡uvkeq"F"fg"nc"rtwgdc"CPQXC"ewcpfq"
ug"gorng„"nc"vqvcnkfcf"fg"fcvqu"fg"ocpgtc"eqplwpvc"{"pq"ugiogpvcfc"cn"igpgtct"
wpc"oc{qt"xctkcdknkfcf"vqvcn0"Rqt"vcpvq."fcfq"guvg"qdugtxcdng"ecodkq"fg"ekenq"fg"
etgekokgpvq"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"{"fg"wpc"ocpgtc"fkuetgekqpcn."gu"swg"ug"
gorngc"guvc"ugiogpvcek„p"gp"gn"cpƒnkuku"fg"xctkcp¦c"rqt"tgcnk¦ct0

Nqu" tguwnvcfqu"fgn" cpƒnkuku" fg"xctkcp¦c"wpkfktgeekqpcn" ugiogpvcfq" gp" guvqu" vtgu"
rgtkqfqu"fg"vkgorq"ug"gzrqpgp"gp"nc"Þiwtc"50"Fg"ncu"vcdncu"CPQXC"eqttgurqpfkgp-

vgu."cu‡"eqoq"fg"nqu"fkcitcocu"fg"eclc."ug"eqpÞtoc"swg"gp"ecfc"ecuq"ug"tgejc¦c"nc"
jkr„vguku"pwnc"fg"vtcdclq"fcfc"gp"*9+"{"ug"cegrvc"nc"fg"rtghgtgpekc"fg"" "uqdtg""
eqpÞtocpfq"wpc"jkr„vguku"cnvgtpcvkxc"fcfc"rqt<

                                                 """"""""""""""""""""""""""""""""""""*33+

43Abril de 2009 (Enagas e Iberdrola), diciembre de 2009 a octubre de 2010 (Red Eléctrica de España y Telefónica 
en 2009 y Ebro Foods, Inditex y Red Telefónica de manera casi alternada en 2010).
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Figura 3

"Rtwgdc"CPQXC"wpkfktgeekqpcn"fg"nqu"tcvkqu"fg"Ujctrg"
fg"nqu"rqtvchqnkqu"eqorctcfqu"gp"gn"KDGZ57

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0

Gp"gn"ogtecfq"dwtuƒvkn"ogzkecpq"ug"qdugtxctqp"nqu"okuoqu"tguwnvcfqu"swg"gn"ecuq"
gurc‚qn" gp"gn" eqorctcvkxq"fg" htqpvgtcu"gÞekgpvgu"fcfq"gp" nc"Þiwtc"6." cu‡" eqoq"
eqorqtvcokgpvqu"kttgiwnctgu"gp"nc"uwrgtÞekg"fg"htqpvgtcu"gÞekgpvgu"{"nqu"‡pfkegu"fg"
Ujctrg"fg"nc"Þiwtc"70"Guvq"ug"fgdg."gp"dwgpc"rctvg."vcpvq"c"nqu"rctƒogvtqu"gorngc-
fqu"gp"gn"oqfgnq44"eqoq"c"nqu"gxgpvqu"geqp„okequ"ogpekqpcfqu"n‡pgcu"cvtƒu"*c"gz-

egrek„p"fg"nc"korngogpvcek„p"fgn"gwtq"{"nqu"cvcswgu"fg"oct¦q"fg"4225"gp"Gurc‚c+0""

44Cardinalidad en el conjunto de portafolios eÝcientes por la restricción de no negatividad y series de tiempo 
cortas o n<30.
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Figura 4 

Htqpvgtcu"gÞekgpvgu"rctc"gn"ogtecfq"fg"nqu"okgodtqu"
fgn"KRE"gp"eqpvtcuvg"cn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0

Figura 5

Tcvkqu"fg"Ujctrg"jkuv„tkequ"qdugtxcfqu"gp"vqfc"nc"ukowncek„p"rctc"gn"KRE

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0
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Rctc"gn"ecuq"ogzkecpq."ug"citgicp"c"nc"gzrnkecek„p"fg"guvc"ukvwcek„p"ewguvkqpgu"eqt-
rqtcvkxcu"cn"rtqfwektug."c"nq"nctiq"fg"nc"ukowncek„p."wpc"ugtkg"fg"hwukqpgu."guekukqpgu"
{"cfswkukekqpgu"fg"gortgucu"eqp"kpàwgpekc"eqpukfgtcdng"gp"gn"ogtecfq"dwtuƒvkn"{"
gn"‡pfkeg45."ukvwcek„p"swg"tgfwpf„"gp"swg"gn"p¿ogtq"fg"okgodtqu"pq"hwgug"ukgortg"
fg"57"*eqoq"gu"gn"ecuq"fg"nc"tghgtgpekc"gurc‚qnc+."nq"swg"korcev„"gp"nc"igpgtcek„p"
fg"kttgiwnctkfcfgu"gp"nqu"rctƒogvtqu"fg"tkguiq"{"tgpfkokgpvq"*nficug"gngogpvqu"gp"
gn"xgevqt"fg"tgpfkokgpvqu"gurgtcfqu"  ."gn"fg"rguqu"q"pkxgngu"fg"kpxgtuk„p"   y la 

ocvtk¦"fg"xctkcp¦cu"{"eqxctkcp¦cu" "+."nqu"swg"nngxctqp"c"pkxgngu"fg"eqpegpvtcek„p"
fg"cevkxqu"gp"xctkqu"rgtkqfqu"fcfc"nc"rtqrkgfcf"fgn"rtqitcoc"ewcftƒvkeq"cpvg"nc"
cwugpekc"fg"tguvtkeekqpgu"fg"ectfkpcnkfcf"{"nc"tguvtkeek„p"c"ncu"xgpvcu"gp"eqtvq0

Figura 6

Rtwgdc"CPQXC"wpkfktgeekqpcn"fg"nqu"tcvkqu"fg"Ujctrg"
fg"nqu"rqtvchqnkqu"eqorctcfqu"gp"gn"KRE

Hwgpvg<"Gncdqtcek„p"fg"nqu"cwvqtgu"eqp"dcug"gp"nqu"tguwnvcfqu"fg"ncu"ukowncekqpgu0

45Como es el caso de la adquisición de Danamex por parte de Citigroup en el año 2001, la compra de Cementos 
Apasco por parte de Rinker Internacional en 2004 o la adquisición de US-COM por parte de Grupo Carso, su 
inserción en bolsa en julio de 2002 (con prácticamente nada de información histórica en la emisora) y su pos-
terior fusión con Grupo Sanborn’s en enero de 2004. Otros eventos corporativos de relevancia es la escisión de 
múltiples compañías que formaban parte del conglomerado de Grupo Carso (miembro del IPC) como es el caso 
de IFEAL y CICSA cuya longitud de serie de tiempo era también corta. También inÞuyeron la fusión de Amé-
rica Móvil y su holding internacional América Telecom y la escisión de una serie internacional de Teléfonos de 
México, aunado al cambio de reglas de cardinalidad en el índice propuestas en el año 2010.
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Gpvtg"nqu"hcevqtgu"geqp„okequ"swg"rwgfgp"gzrnkect"guvc"ukvwcek„p"ug"tgucnvcp"vtgu"
rgtkqfqu"gp"nqu"swg"gzkuvg"wpc"tgncvkxc"jqoqigpgkfcf"gp"gn"eqorqtvcokgpvq"fg"nqu"
tcvkqu"fg"Ujctrg"*" "." "+<"4223"c"4226."4226"c"4229"{"4229"c"4232."uwiktkgpfq"
gp"hwpek„p"fg"guvg"eqorqtvcokgpvq"enctcogpvg"ugiogpvcfq"fg"ocpgtc"kpvgtvgo-

rqtcn" wpc" ugrctcek„p" fg" nc" rtwgdc"CPQXC"wpkfktgeekqpcn" gp" guqu"okuoqu" vtgu"
ugiogpvqu0"Nc"tc¦„p"fg"guvq"qdgfgeg"c"ukvwcekqpgu"ukuvfiokecu"gp"gn"pkxgn"inqdcn"
swg"kpàw{gtqp"gp"gn"eqorqtvcokgpvq"fg"nc"geqpqo‡c"gurc‚qnc."gp"nqu"tguwnvcfqu"
fgn"cpƒnkuku"fg"ugngeek„p"„rvkoc"eqp"gn"oqfgnq"OVUN"{"gp"nc"fgtkxcek„p"fg"

 
0"C"

uw"xg¦."jkekgtqp"nq"rtqrkq"gp"gn"xcnqt"fgn"guvcf‡uvkeq"F"fg"nc"rtwgdc"CPQXC"ewcpfq"
ug"gorng„"nc"vqvcnkfcf"fg"fcvqu"fg"ocpgtc"eqplwpvc"{"pq"ugiogpvcfc"cn"igpgtct"
wpc"oc{qt"xctkcdknkfcf"vqvcn0"Rqt"vcpvq."fcfq"guvg"qdugtxcdng"ecodkq"fg"ekenq"fg"
etgekokgpvq"gp"nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu"{"fg"wpc"ocpgtc"fkuetgekqpcn."gu"swg"ug"
gorngc"guvc"ugiogpvcek„p"gp"gn"cpƒnkuku"fg"xctkcp¦c"rqt"tgcnk¦ct0

Nqu"tguwnvcfqu"fgn"cpƒnkuku"fg"xctkcp¦c"wpkfktgeekqpcn"ugiogpvcfq"gp"guvqu"vtgu"rg-
tkqfqu"ug"gzrqpgp"gp"nc"Þiwtc"50"Fg"ncu"vcdncu"CPQXC"eqttgurqpfkgpvgu."cu‡"eqoq"
fg"nqu"fkcitcocu"fg"eclc."ug"eqpÞtoc"swg"gp"ecfc"ecuq"ug"tgejc¦c"nc"jkr„vguku"pwnc"
fg"vtcdclq"fcfc"gp"*9+"{"ug"cegrvc"nc"fg"rtghgtgpekc"fg" "uqdtg"" ""eqpÞtocpfq"
wpc"jkr„vguku"cnvgtpcvkxc"fcfc"rqt<

                                                """""""""""""""""""""""""""""""""""""*33+

Vqfq" guvq" kpàw{„" gp" gn" eqorqtvcokgpvq"fg" nqu" tcvkqu"fg"Ujctrg"fg" nc"Þiwtc"7."
cu‡" eqoq"gp" nc"fgtkxcek„p"fg" ncu" htqpvgtcu" gÞekgpvgu" uwiktkgpfq"swg" vcodkfip" ug"
gorngctc" nc" ugrctcek„p" fg" nc" rtwgdc"CPQXC"wpfktgeekqpcn" gp" nqu"okuoqu" vtgu"
ugiogpvqu"gorngcfqu"gp"gn"guvwfkq"fgn"ogtecfq"gurc‚qn."nngxcpfq"c"nqu"tguwnvcfqu"
fg"nc"Þiwtc"80"Eqp"guvq"ug"qdugtxc"swg"gp"nqu"fqu"‡pfkegu"q"crtqzkocekqpgu"fgn"rqt-
vchqnkq"fg"ogtecfq"ug"tgejc¦c"nc"jkr„vguku"pwnc"fg"vtcdclq"fcfc"gp"*9+"{"ug"cegrvc"nc"
cnvgtpcvkxc"" ""fcfc"gp"*33+0

Eqpenwukqpgu

C"rguct"fg"swg" ncu" crtqzkocekqpgu"fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"guvwfkcfqu"rgtvg-
pgegp"c"fkhgtgpvgu"rnc¦cu"dwtuƒvkngu."ug"qdugtx„"swg"fiuvcu."cn"tgcnk¦ct"wp"backtest 
eqp"ukowncekqpgu"fg"gxgpvqu"fkuetgvqu"{"fcfqu"nqu"uwrwguvqu"gorngcfqu."pq"ewo-

rngp"eqp"nc"xcnkfg¦"fg"nqu"uwrwguvqu"fg"gswknkdtkq."gzrgevcvkxcu"jqoqifipgcu"{"fg"
gxcnwcek„p"{"gngeek„p"tcekqpcn"fg"wp"rqtvchqnkq"gorngcpfq"gn"oqfgnq"OVUN."uw-

igtkfqu"rqt"Ujctrg"{"Nkpvpgt0"Guvq"nngxc"c"qdugtxct"swg"ncu"okuocu"pq"uqp"crtqzk-
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ocekqpgu"Þpcpekgtcogpvg"gÞekgpvgu"fgn"rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"{"swg"uw"wuq"gp"nc"
cfokpkuvtcek„p"fg"rqtvchqnkqu"fgdg"uwlgvctug"c"tgxkuk„p0"

Nc"ukvwcek„p"cpvgtkqt"rwgfg"hwpfcogpvctug"fcfq"gn"jgejq"fg"swg"nc"eqphqtocek„p"
{"eƒnewnq"fg"ncu"tghgtgpekcu"guvwfkcfcu"uqp"tguwnvcfq"fg"ogvqfqnqi‡cu"guvcf‡uvkecu"
gurge‡Þecu"clgpcu"c"nc"ugngeek„p"tcekqpcn46"fg"rqtvchqnkqu"tgcnk¦cfc"gp"gn"oqfgnq"
OVUN"{"swg"u„nq"rtguwrqpgp"swg"ncu"rqpfgtcekqpgu"ug"fcp"eqoq"„rvkocu"c"pkxgn"
citgicfq."ukvwcek„p"swg"ug"tghwvc"eqp"nqu"tguwnvcfqu"qdugtxcfqu0

Fgpvtq"fg"ncu"nkokvcpvgu"qdugtxcfcu"tgucnvc"swg."fcfc"nc"pcvwtcng¦c"fgn"rtqitcoc"
ewcftƒvkeq"eqp"swg"ug"fgtkx„"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"cn"gnkokpct"nc"rqukdknkfcf"fg"tgc-
nk¦ct"xgpvcu"gp"eqtvq"{"gp"xktvwf"fg"swg"pq"ug"gorngctqp"tguvtkeekqpgu"fg"ectfkpc-
nkfcf"rctc"fgvgtokpct"gn"rqtvchqnkq"„rvkoq"gp"gn"oqfgnq"OVUN."ug"vwxkgtqp"ecuqu"
eqp"cnvc"eqpegpvtcek„p"fg"cevkxqu." nq"ewcn"pq"eqpvtcxkgpg"fgn" vqfq"c"nc"vgqt‡c"fg"
rqtvchqnkqu"ucnxq"nqu"ecuqu"gp"swg"ug"gnkik„"wp"uqnq"cevkxq."ukvwcek„p"swg"ug"jwdkgtc"
rtgxgpkfq"eqp"ncu"tguvtkeekqpgu"wvknk¦cfcu"cn"fgvgtokpct"gn"KDGZ57"q"KRE."rgtq"swg"
pq"ug"vqo„"gp"eqpukfgtcek„p"cn"ugt"fiuvcu."rctc"nqu"ecuqu"fg"nqu"‡pfkegu"dwtuƒvkngu"
guvwfkcfqu."rctƒogvtqu"fg"ectfkpcnkfcf"rtqrkqu"fg"etkvgtkqu"guvcf‡uvkequ"{"pq"tguwn-
vcfq"fg"wp"eqorqtvcokgpvq"{"ugngeek„p"tcekqpcn0

C"rguct"fg"nc"hcnvc"fg"gÞekgpekc."nqu"rqtvchqnkqu"fg"ogtecfq"fgdgp"wvknk¦ctug"eqoq"
wp"rwpvq"fg"rctvkfc"q"tghgtgpekc"pgwvtcn"rctc"nqu"oqfgnqu"fg"cfokpkuvtcek„p"cevkxc"
fg"rqtvchqnkqu0"Ukp"godctiq."gu"pgeguctkq"qdugtxct"swg"nqu"tguwnvcfqu"nqitcfqu"rct-
vkt‡cp"fg"wpc"fgÞpkek„p"Þpcpekgtcogpvg"kpgÞekgpvg"gp"uwu"rtqrqtekqpgu"fg"kpxgt-
uk„p"fg"gswknkdtkq."nq"ewcn"rqft‡c"nngxct"c"equvqu"fg"qrqtvwpkfcf"qdugtxcdngu"gp"nc"
fgÞpkek„p"fg"nqu"pkxgngu"fg"kpxgtuk„p"  „rvkoqu"rctc"ecfc"kpxgtukqpkuvc0

Tghgtgpekcu

Cequvc."G0"{"D0"Iqp¦ƒng¦"*3;;;+0"Hqtocek„p"fg"ectvgtcu"eqp"tkguiq"eqpfkekqpcfq0"
Wpc"crnkecek„p"gor‡tkec"gn"ogtecfq"fg"xcnqtgu"gurc‚qn0"Revista española de 
Þpcpekcek„p"{"eqpvcdknkfcf"ZZXKKK"*324+<";59/;880

46Aclarando que aquí se habla de una racionalidad de tipo limitada como la sugerida por Simon (1955) y Smith 
(1962).
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Cpgzq"K
Fgtkxcek„p"fgn"rqtvchqnkq"„rvkoq"gp"gn"oqfgnq"OVUN

Nc"hqtoc"gp"swg"ug"fgvgtokp„"gn"rqtvchqnkq"„rvkoq" "gp"gn"eqpvgzvq"fgn"oqfgnq"
OVUN"{"gp"nc"hqtoc"gp"swg"qrgt„"gp"gn"ukowncfqt"rtqitcocfq"rctvg"fg"fqu"rcuqu"
hwpfcogpvcngu0"Gn"rtkogtq"fg"gnnqu"gu"nc"fgtkxcek„p"fgn"eqplwpvq"fg"rqtvchqnkqu"swg"
eqphqtoc"igqofivtkecogpvg"c"nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"*"  +."gn"ewcn"vgpftƒ"wpc"ectfk-pcnkfcf"fg"3220"Gn"ugiwpfq"fg"gnnqu"eqpukuvg."rctvkgpfq"fg"wpc"vcuc"fg"kpvgtfiu"swg"
rcic"wp"cevkxq"nkdtg"fg"tkguiq"" ."fgvgtokpct"ewƒn"fg"nqu"322"okgodtqu"fg"  es el 

swg"oczkok¦c"nc"rgpfkgpvg"fg"nc"n‡pgc"fg"cukipcek„p"fg"ecrkvcn"q"tcvkq"fg"Ujctrg0"Gn"
rtkogt"rcuq"ug"tguwgnxg"wvknk¦cpfq"rtqitcocek„p"ewcftƒvkec"gorngcpfq"wp"cniqtkv-
oq"uwigtkfq"rqt"Octvkp"*3;77+."gn"ewcn"wvknk¦c"ofivqfqu"fg"qrvkok¦cek„p"tguvtkpikfc"
eqp"ownvkrnkecfqtgu"fg"Ncitcpig"swg"rgtokvg"ucvkuhcegt"vcpvq"ncu"tguvtkeekqpgu"fg"
pq"pgicvkxkfcf"*gzenwuk„p"fg"xgpvcu"gp"eqtvq+"eqoq"nc"tguvtkeek„p"rtguwrwguvcn"swg"
jceg"swg" "ugc"wp"xgevqt"fg"pqtoc"wpkfcf0

Rctc"nqitct"guvq"ug"tguwgnxg"nc"okpkok¦cek„p"fg"nc"hwpek„p"fg"xctkcp¦c"fgn"rqtvchq-

nkq"." "fcfq"gn"pkxgn"fg"tgpfkokgpvq"gurgtcfq" "fcfq"rqt""
0""Guvq"gu<

                                 """"""""""""""""*34+

Guvg"rtqdngoc"fg"qrvkok¦cek„p"ug"rtgugpvc"eqoq"ukiwg<

                                              """""""""""""""""""""""""""""""""""""*35+
Uwlgvq"c<

Gn"okuoq"nngxc"cn"rncpvgcokgpvq"fg"nc"ukiwkgpvg"gewcek„p"ncitcpigcpc<
 

                              """""""""""""""*36+
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Fcfcu"ncu"eqpfkekqpgu"fg"rtkogt"qtfgp"fg"*36+."ug"nngic"cn"ukiwkgpvg"rncpvgcokgpvq"
ocvtkekcn<

                   

                                                    """""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""*37+
        

Fcfq"swg"gn"xgevqt"  ug"hqtoc"fgn"xgevqt"fg"ownvkrnkecfqtgu"fg"Ncitcpig"{"fgn"
xgevqt"fg"rguqu" ""*" "+."ug"tguwgnxg"*37+"{"ug"qdugtxc"ewƒngu"gng-
ogpvqu"fg" ""xkqncp"nc"tguvtkeek„p"fg"pq"pgicvkxkfcf0"Rquvgtkqtogpvg."ug"gnkokpcp"
de ."  y "gp"*37+" ncu"Þncu"{"eqnwopcu"eqttgurqpfkgpvgu"cn" k/fiukoq"cevkxq"swg"
kpewttg"gp"fkejc"xkqncek„p."ug"ng"cukipc"wp"xcnqt"fg"" ""gp"gn"tguwnvcfq"Þpcn"c"
gug"cevkxq"{"ug"tguwgnxg"gn"pwgxq"ukuvgoc"rncpvgcfq"rctc"*37+"jcuvc"nqitct"swg"vqfcu"
ncu"gpvtcfcu"fgn"xgevqt" "eworncp"eqp"ncu"tguvtkeekqpgu"fcfcu."nq"swg"kornkec"swg"
cniwpqu"cevkxqu"Þpcpekgtqu"vgpicp"pkxgngu"fg"kpxgtuk„p"fg"egtq"{"ug"nngiwg"kpenwuq"
c"eqnqect"vqfq"gn"dcncpeg"fg"kpxgtuk„p"gp"wpq"uqnq."ukvwcek„p"swg"cn"pq"kpeqtrqtct"
tguvtkeekqpgu"fg"ectfkpcnkfcf"gp" " "fgtkxc"gp"wp"rtqdngoc"fg"eqpegpvtcek„p"fg"
cevkxqu"qdugtxcdng"gp"nqu"tguwnvcfqu"fgn"rtgugpvg"guvwfkq0"Eqp"nc"fgtkxcek„p"fg"*37+"
rctc"322"xcnqtgu"fg"

 
."ug"fgtkxc" 0"Nqu"rcuqu"cpvgtkqtogp-

vg"gzrwguvqu"ug"tgcnk¦ctqp"gp"wp"cniqtkvoq"kphqtoƒvkeq"rtqitcocfq"gp"OCVNCD<

Cniqtkvoq"3"rctc"fgtkxct"Y"eqp"gn"oqfgnq"OVUN<
" Kpkekq

̋"FgÞpkt<
""v?"hgejc"fg"fgtkxcek„p"q"cpƒnkuku. "." .
 

 

  eqp 1 y -1 fg"fkogpuk„p"*4z3+"{  0"fg"tcpiq"40
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̋"Jcegt"rctc"322"fkhgtgpvgu"xcnqtgu"fg"<"
"FgÞpkt<

     y  

"""""̋"Fgvgtokpct"" ""gorngcpfq"*36+<"
̋"Uk"

 
, jcegt"okgpvtcu"swg"gpeqpvtcfq?hcnuq

   """Gnkokpct"i-ésimas"eqnwopc"{"Þnc"fg" ,  y   swg"xgtkÞecp"
 
0

"""Tguqnxgt"" ""gorngcpfq"fg"pwgxq"*37+<""
"""Uk"  ""gpeqpvtcfq?xgtfcfgtq
"""Ug"guvcdngeg<"

̋"Fgvgtokpct"nc"fgÞpkek„p"fg" "rqt"qdugtxcek„p"fktgevc"fg"nqu"xcnqtgu"fg"
eqp"*8+<""""""""""""""""""""""""""""""

                  

                         

̋"Fgvgtokpct"gn"tcvkq"fg"Ujctrg"fcfq"rctc"
 
<"

Fin
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Cpgzq"KK
N„ikec"igpgtcn"fgn"cniqtkvoq"gorngcfq"gp"gn"ukowncfqt"rtqitcocfq0

Gn"cniqtkvoq"swg"ug"wvknk¦„"rctc"tgcnk¦ct"ncu"ukowncekqpgu"fg"gxgpvqu"fkuetgvqu"ug"
rtqitco„."cn"kiwcn"swg"gn"rtgxkcogpvg"gzrwguvq."gp"OCVNCD"{"nc"n„ikec"igpgtcn"
{"rcuqu"tgcnk¦cfqu"ug"gzrqpgp"c"eqpvkpwcek„p0

Cniqtkvoq"4"rctc"tgcnk¦ct"nc"ukowncekqpgu"fg"gxgpvqu"fkuetgvqu
Kpkekq

̋"FgÞpkt<"t = 01 de febrero de 2001.

̋"Jcegt"okgpvtcu"Eqpfkek„p"fg"rctq"fg"Nqqr?hcnuq<"
"FgÞpkt" ."  y "cn"tgcnk¦ct"gn"Cniqtkvoq"3"rctc"fgtkxct"Y"eqp"gn"
oqfgnq"OVUN0

 Fgvgtokpct"xgevqt"pkxgngu"fg"kpxgtuk„p" "rqt"cevkxq"gp"fgÞpkek„p"fg"
rqtvchqnkq"fg"ogtecfq"

 
0

 Ecnewnct"gn"tcvkq"fg"Ujctrg"fg" "eqp"*;+<"

 Uk" "Eqpfkek„p"fg"rctq"fg Nqqr = 

xgtfcfgtq0
"Uk"
Eqpfkek„p"fg"rctq"fg Nqqr"?"hcnuq
"FgÞpkt" 0‚" Contrastar gráÝcamente el conjunto de fronteras eÝcientes   y va-

lores de 
 
,  ,  ,  .‚" Realizar prueba ANOVA unidireccional para contrastar 

  
y .‚" GraÝcar los valores históricos de   y  .

  Si existen comportamientos o Þuctuaciones atípicas en 
Segmentar las observaciones de  y  en periodos homogéneos 

atendiendo algún criterio preferentemente relacionado a los ciclos 
económicos.

 Realizar de cuenta nueva la prueba ANOVA unidireccional para con-
trastar  y   en cada segmento temporal creado.

Fin
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