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(Los indices de mercado
son carteras eficientes? El
caso espaiiol del IBEX-35

RESUMEN

En la practica financiera de gestion y valoracién de activos suele emplearse
como cartera eficiente de mercado su indice representativo. En la literatura
financiera los estudios empiricos para contrastar si el indice de mercado es
una cartera eficiente suelen asumir Unicamente un comportamiento gaussia-
no (media-varianza). Por el contrario, en este trabajo se propone una metodo-
logia tanto en entorno gaussiano como no gaussiano, asi como pruebas del
tipo backtesting para considerar a posteriori los errores tipo-1 y Il. Los resulta-
dos de aplicar la metodologia propuesta sobre el indice del mercado espafiol
(IBEX-35) muestran que pueden encontrarse carteras 6ptimas mas eficientes
que el IBEX-35y con un menor numero de activos. Ademas, bajo un entorno no
gaussiano se superan los test y, no se presenta el problema habitual de primas
de riesgo de mercado no positivas.

Palabras clave: Cartera de mercado, indice de mercado, optimizacion.
Clasificacion JEL: G11, G12.

Are the market indexes
efficient portfolios? The
Spanish case of IBEX-35

ABSTRACT

In financial management and asset pricing is often used the market as the effi-
cient market portfolio. The empirical studies to test the efficiency of market index
usually assume a gaussian behavior (mean-variance). By contrast, this paper
proposed a backtesting methodology from the post type-I and Il errors, for both
gaussian and non-gaussian behavior. The results on Spanish market index
(IBEX-35) show that optimal portfolios may be more efficient than the IBEX-35
with fewer assets, which under a non-Gaussian test are exceeded and, without
exhibiting the usual problem of market risk premiums not positive.

Keywords: Market portfolio, market index, optimization.
JEL Classification: G11, G12.

Os indices de mercado
sdo carteiras eficientes?
O caso espanhol do
IBEX-35

RESuMO

Na pratica financeira de gestao e valoragéo de ativos, costuma empregar-se
como carteira eficiente de mercado seu indice representativo. Na literatura fi-
nanceira, os estudos empiricos para contrastar se o indice de mercado é uma
carteira eficiente, costumam assumir unicamente um comportamento gaussiano
(média-variancia). Pelo contrario, neste trabalho propde-se uma metodologia
tanto em contexto gaussiano quanto n&o gaussiano, bem como provas do tipo
backtesting para considerar a posteriori os erros tipo-l e Il. Os resultados de
aplicar a metodologia proposta sobre o indice do mercado espanhol (IBEX-35)
mostram que se podem encontrar carteiras mais eficientes que o IBEX-35 e
com um menor numero de ativos. Além disso, sob um contexto ndo gaussiano,
superam-se o0s testes e ndo se apresenta o problema habitual de prémios de
riscos de mercado ndo positivas

Palavras chave: Carteira de mercado, indice de mercado, otimizagéo.
JEL Classificagao: G11, G12.
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Introduccion

Los indices del mercado de renta variable
son habitualmente empleados en la practica
financiera como referencia en la gestion de
carteras y la valoracion de activos. Ello su-
pone implicitamente que dichos indices son
una proxy de la llamada cartera de mercado,
definida como la de mayor rendimiento por
unidad de riesgo.

Ahora bien, la denominada critica de Roll
(1977) sobre la contrastacion de la Teoria de
Valoracion de Activos (Capital Asset Pricing
Model: CAPM) exige conocer la cartera de
mercado y que para su construccion sean
considerados todos los activos del merca-
do. De este modo, sustituir dicha cartera por
una proxy, un indice de mercado, no s6lo
no permite contrastar la validez de la teo-
ria, sino que podrian cometerse errores en la
estimacion del riesgo de mercado, es decir,
cualquier gestion o valoracion de activos aso-
ciada a un indice no contrastado como cartera
eficiente podria conllevar una infra o sobre
valoracion del riesgo.

Surge entonces la cuestion sobre la validez
de la construccion de los indices de mercado
como carteras eficientes, es decir, (las pon-
deraciones asignadas a los diferentes activos
son adecuados para construir una buena pro-
xy de la cartera de mercado?

En este contexto, el objetivo principal de este
trabajo es determinar si a priori el IBEX-35
(indice del mercado continuo espaiiol) es una
cartera 6ptima, es decir, si es posible encon-
trar otras ponderaciones para los mismos 35
valores que ofrezcan una mayor rentabilidad
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por unidad de riesgo. Por tanto, el objetivo
no es “batir” al IBEX-35, sino proporcionar
a los agentes econdmicos una validacion de
este indice como cartera de mercado.

Realizamos este estudio bajo dos entornos:
por un lado, consideramos un comportamien-
to gaussiano del rendimiento de los activos
(media-varianza), tal y como se desprende
de la CAPM; y por otro, incluimos momen-
tos muestrales de orden mayor a 2 (asime-
tria y curtosis). Para este Gltimo supuesto,
la performance de las carteras vendra dada
en términos de media frente al Value at Risk.
Finalmente, para contrastar si los resultados
a priori se mantienen al final del periodo de
inversion, y dado que consideramos tanto un
comportamiento normal como no normal, re-
curriremos a pruebas de backtesting.

Para este estudio se empleara una muestra
comprendida entre enero-2000 y marzo-2013
de los precios de las acciones que forman
parte del IBEX-35 en cada instante temporal.

El resto del trabajo se organiza asi: en el se-
gundo apartado se hace un repaso de la lite-
ratura que ha tratado el mismo tema desde
otras perspectivas; en el tercero se exponen
las metodologias seguidas para estimar los
pesos de las carteras optimas; en el cuarto
explicamos la seleccion de la muestra y sus
caracteristicas estadisticas, en el quinto pre-
sentamos los resultados y, finalizamos con
las principales conclusiones.

1. Revision de la literatura

Existen numerosos trabajos que analizan la
validez de la CAPM, cabe destacar al respec-
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to DeMiguel et al. (2009), que comprueban,
en un entorno gaussiano (ratio de Sharpe) si
las estrategias habituales de optimizacion su-
peran el rendimiento obtenido por una cartera
equiponderada. Los resultados indican que
el problema estriba en el error de estimacion
de los momentos muestrales, es decir, serian
necesarios muchos mas datos para que el re-
sultado de la optimizacion superase a la equi-
ponderada. Otro trabajo resenable es Levy
y Roll (2010), donde se pone de manifiesto
que pequeiias variaciones en los parametros
muestrales de media y varianza (entorno
gaussiano) pueden hacer que las carteras pro-
xy de mercado sean eficientes, concluyendo
entonces que el modelo CAPM no puede ser
rechazado. A partir de estos trabajos queda
en evidencia que bajo un comportamiento
gaussiano (media y varianza) los momentos
muestrales presentan problemas.

En la literatura financiera también existen tra-
bajos con un objetivo de contraste similar, pe-
ro sobre diferentes mercados, por ejemplo Ar-
cos et al. (2010) emplean diferentes métodos
de estimacion de carteras Optimas en entorno
gaussiano para Latinoamérica. Pero en estos
casos también se observa que los estadisti-
cos descriptivos de las muestras no parecen
corresponder a un comportamiento normal.

Elinterés que ha recibido este tema se refleja
en las numerosas publicaciones que analizan
el estado de la materia; por ejemplo Lewellen
etal.(2010), Browny Walter (2013), Cantillo
(2013), Campbell (2014) y Schlegel (2014).

Para el caso espaiiol, la mayoria de estudios
empiricos se centran en la posibilidad de ob-
tener rendimientos sistematicamente supe-

riores a la cartera de mercado. Hay dos aspec-
tos en base a los que podemos clasificar estos
trabajos: por un lado la estrategia seguida
para seleccionar carteras que puedan generar
rendimientos superiores al mercado (v.gr. ac-
tivos infravalorados, fondos de inversion), y
por otro, la técnica estadistica empleada para
medir si el rendimiento obtenido es sistema-
ticamente mayor que el del mercado (Ferruz
y Sarto, 1993; Gémez-Bezares et al., 1996;
Méndez y Alvarez, 2000; Jordan y Garcia,
2002; Goémez-Bezares et al., 2012). Ahora
bien, en todos los casos se asume que la car-
tera de mercado es el IBEX-35 o el IGBM
(indice General de la Bolsa de Madrid), de
manera que cualquier conclusion estaria ses-
gada en términos de la CAPM, por cuanto di-
chos indices podrian no ser una buena proxy
a priori de la cartera de mercado.

Otra linea de investigacion sobre el mercado
espafiol estad compuesta por trabajos que, o
bien han incorporado mas factores explicati-
vos, como el caso multi-beta (Nieto y Rubio,
2002); o bien, han simplificado el problema
de optimizacion de carteras (Villalba, 1998),
empleando medidas del riesgo sustitutivas
de las covarianzas, como las desviaciones
medias absolutas, transformando asi el pro-
blema cuadratico en lineal. En cualquier ca-
s0, el objetivo de estos trabajos tampoco fue
contrastar la validez de las ponderaciones del
IBEX-35. Esta cuestion tampoco es conside-
rada por Gémez-Sala y Marhuenda (1998),
cuando construyen dos indices equiponde-
rado y ponderado por capitalizacidn, para
contrastar las anomalias del mercado y la va-
lidez de la CAPM en el caso espaiiol, siendo
su principal conclusion el poder explicativo
del tamafio que —recordemos— esta incluido
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en la construccion de carteras o indices por
capitalizacion.

El primer precedente de este trabajo es Rubio
(1986), aunque dicha investigacion no busca
una cartera optima, sino que analiza en qué
medida un indice del mercado espafiol puede
ser una proxy adecuada de la cartera de mer-
cado, expresado en términos de correlacion
lineal entre ambas carteras, por tanto en un
entorno gaussiano. De igual modo ocurre con
Torre (2013), que a través de un test sobre
una variable dicotdmica que compara el ratio
de Sharpe (entorno gaussiano) del indice con
otras dos carteras, una resultado de optimizar
los datos historicos de los activos; y otra, los
datos simulados por muestreo con remplaza-
miento, llegan a resultados contradictorios:
en el primer caso se acepta que el indice es
eficiente y en el segundo no.

Asi pues, resulta reiterativo el problema del
entorno gaussiano, puesto de manifiesto en
los parametros y en la estadistica descriptiva
de las series. Ademas, la literatura financiera
para el caso espafol adolece de un estudio
empirico sobre la validez de los pesos del
IBEX-35 como representativos a priori de
los de la cartera de mercado bajo un compor-
tamiento no gaussiano, todo lo cual justifica
este trabajo.

2. Metodologia

2.1. Hipdotesis generales de la CAPM

Para contrastar si el indice del mercado es
una buena proxy ex ante de la cartera de mer-
cado, asumimos inicialmente las hipotesis
del modelo CAPM:
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*  Modelo estatico: consideramos que los
inversores invierten al inicio del periodo
y el consumo se realiza al final del perio-
do de inversion. Esto lo realizaremos en
fechas consecutivas y sin posibilidad de
operaciones entre ellas.

* Los activos son divisibles: en nuestro
caso, y a fin de poder comparar los resul-
tados con el indice del mercado, en cada
fecha solo se consideraran como activos
ofertados los que formen parte del indice.

» Existe un activo seguro: para nuestro es-
tudio, como en otros trabajos citados, se
tomard el rendimiento medio de la deuda
publica con un vencimiento igual al pe-
riodo de inversion considerado.

» Los agentes economicos tienen expectati-
vas homogéneas sobre las oportunidades
de inversion.

* El mercado se considera competitivo.

* No se consideran costes de transaccion,
ni impuestos u otras fricciones.

» Los inversores escogen su cartera en
funcion del rendimiento esperado y del
riesgo, medido este ultimo con la varian-
za, bajo la hipotesis de comportamiento
gaussiano de los rendimientos de los ac-
tivos y, ademds emplearemos una medi-
da de Value at Risk (VaR) que considere
otros momentos en el supuesto de no nor-
malidad.

En este contexto, la estimacion de la cartera
de mercado se corresponde con la cartera tan-
gente de activos inciertos, es decir, los agen-
tes situaran sus decisiones de inversion sobre
la denominada Capital Market Line (CML).
Esta cartera optima es la que mas remunera
por unidad de riesgo asumido, esto es:
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&)

La expresion (1) implica obtener una carte-
ra de mercado (M), es decir, la combinacion
lineal de los activos que la conforman (w),
cuya rentabilidad esperada (E(R,)) sobre la
tasa libre de riesgo (Rf) por unidad de riesgo
(0,,) es la mayor y, sujeto a una restriccion
presupuestaria basica sobre la inversion rea-
lizada en cada activo.

2.2. Metodologia de estimacion
en entorno gaussiano

En la practica este problema de optimizacion
se encuadra dentro de un entorno gaussiano
(hipotesis CAPM), por lo que la rentabilidad
esperada se sustituye por la media muestral
de los rendimientos de los activos (u), el ries-
go por su desviacion estandar (o) y la relacion
entre los rendimientos de los activos se con-
sidera lineal, por lo que se mide a través del
coeficiente de correlacion (p). Con todo ello,
la expresion (1) se puede reescribir como:

ia) (1 — Rf)

2

Una forma habitual de resolver estos pro-
blemas de maximos consiste en derivar e

igualar a cero, obteniéndose los pesos de los
activos, de tal modo que si la segunda deri-
vada es negativa la solucion encontrada sera
un maximo (Marin y Rubio, 2001, pp. 260-
267), de tal modo que realizando un cambio
de variable (2):

Zwi (:ui - Rf)

Wi N N
Zz;wi w;p;0:0;

Z =

1

3

i=1 j=

La expresion (2) puede escribirse en términos
matriciales como:
Hy 1 Oy = O 2
Hy 1 Oy, (7,%, Iy
“

De tal modo que, podemos resolver facilmen-
te este sistema de ecuaciones y deshacer el
cambio de variable como sigue:

(&)

En la practica, esta forma de resolucion sim-
ple exige que podamos estimar la inversa de
la matriz de covarianzas de los rendimientos
de los activos, lo cual a su vez requiere que
el determinante sea mayor que cero. Pero a
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medida que el nlimero de activos aumenta se
observa que el determinante converge a cero,
consecuencia de la colinealidad', por lo que
no puede emplearse esta técnica. Por ello, en
este trabajo se propone otra metodologia de
estimacion: una optimizacion basada en un
algoritmo genético (Simulating Annealing).

La ventaja de este procedimiento frente a
otros métodos de optimizacion (v.gr. los
quasi-Newton del tipo BFGS, BHHH) es que
no requiere que la funcién sea diferenciable
en todos los puntos, ademas realiza una bus-
queda de valores mas extensa sobre toda la
superficie de valores factibles (conjunto de
carteras potenciales).

Este procedimiento es sensible, como otros
mencionados, al punto inicial de estimacion,
por lo que para evitar dicho inconveniente
emplearemos la solucion obtenida mediante
el procedimiento iterativo Gauss-Seidel. Para
encontrar los valores de las incdgnitas dentro
de una tolerancia deseada, en cada iteracion
(k), este método estima una nueva posible
solucién (Z,) a partir de los valores anterio-
res de cada incognita (Z,, VA= 1, ...,k 1),
y de los valores actuales del resto de incog-
nitas “, V j #i). De este modo la solucion
iterativa puede expresarse como:

Aumentar el nimero de activos no significa necesaria-
mente que el numero de factores explicativos aumente,
de tal modo que si se realiza una descomposicion de la
matriz de covarianzas en sus valores propios (Analisis
de Componentes Principales) observaremos como al
ir aumentando el nimero de activos, suele aparecer
cada vez un niimero mayor de valores propios nulos,
consecuencia de la colinealidad.

L N
(1, —Rf)- Zci,jzj,k - Z ik
B = =z (

ix = 6)

(o

L

Una vez obtenidos los puntos iniciales, em-
plearemos el algoritmo Simulating Annealing
sobre dos problemas de optimizacion bajo
comportamiento gaussiano:

No se permiten las posiciones cortas; en este
caso el problema de optimizacion se expre-
saria como sigue:

iwi (.Ui - Rf)

i=1

max
w N N
\/Z 12‘ MNiWiP0:0;
i=1 j=
(7N
s.t
N
Zwi =1
=)
Vi=1-,Nw 20
Se admiten posiciones cortas:
(3)

2.3. Metodologia de estimacion en
entorno no gaussiano

Para el caso de comportamiento no gaussiano
de las series de rendimientos, emplearemos la
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metodologia propuesta por Jondeau y Rockinger (2006). Esta propuesta, para una funcion de
utilidad CARA (Constant Absolute Risk Aversion), consiste en definir la condicion de primer
orden en funcién de momentos de mayor orden (media, varianza, asimetria y curtosis). De esta
manera, si R es la matriz de rendimientos, es el i vector de media, ¢° la matriz de covarianzas,
s* la matriz de co-asimetria y x* la matriz de co-curtosis:

o =] (R-g)- (R0 |

P =r (ko) () @) | ©)

! !

k*=E| (R-u)- (R-u) ®(R-u) ®(R—u),}

Donde ) es el operador producto de Kronecker. Entonces dichos momentos para una cartera
vendran definidos por las siguientes expresiones:

(10)
sp=w - s (wW®@w)
K‘ﬁzw, kY (w@w®w)
Con lo que la condicion de primer orden seria:
JE| U
[ame)] =u-6,-0w+d, s (W®w)-8,- k' (WR®wWRw)=0
A A A
6,=—16,=-—7106,=— 1
AT 2477 6A (o
lz 3 4
A=1+7' G}E‘F? S;+§' Kf,

Siendo 4 el coeficiente de aversion al riesgo.

De este modo, y para el supuesto de comportamiento no gaussiano, la funcion a optimizar su-
jeta a las mismas restricciones que en (7) y (8) seria:
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iwi (nui - Rf)

i=1

VaR,

(12)

Donde la varianza es sustituida por el Value at Risk (VaR) como medida del riesgo. En concreto
emplearemos un VaR paramétrico con la extension Cornish-Fisher, tal que para un determi-
nado nivel de confianza (a):

V

t

_ Sp 2
R

€

=w - P

t

~N(0,1)

VaR,, =V, - exp[ (tp=1, GP)—l}

w,o -

13)

Donde P,y V, seran respectivamente el precio de los activos que componen la cartera y el va-
lor de la cartera.

2.4. Metodologia de contrastacion
de los resultados

Una vez obtenida la cartera tangente com-
probaremos su eficiencia y la del indice del
mercado de dos formas: en primer lugar em-
plearemos un test en seccion cruzada para
estimar a priori la eficiencia en cada instan-
te temporal. Para lo que aplicaremos la pro-
puesta de Shanken (1996), ello lo realizare-
mos del siguiente modo:

En cada instante ¢ estimaremos las f de
los activos con respecto a la cartera tan-
gente obtenida y el indice del mercado.
Esta estimacion se realizard con 7 datos
historicos.

Seguidamente calcularemos la matriz de
varianzas y covarianzas de los residuos
(%) de las regresiones anteriores, y cuyo

orden dependera del nimero de activos
del indice (N x N).

Como la estimacion consistente del mo-
delo es por GLS, es preciso determinar
previamente la matriz de ponderacio-
nes como: Q=X+ (8.p") . ¢°. Donde &’
es la varianza de los rendimientos de la
cartera cuya eficiencia pretende contras-
tarse (tangente o indice). De este modo,
podemos estimar el modelo sobre los
rendimientos espera(,los 0 mgdiqs de los
activos (u): T'=(p .Ql.ﬁ) B Q.
Donde el vector T tiene dos componen-
tes, el rendimiento libre de riesgo (y,) y
la prima de riesgo del mercado (y,). Esti-
mado el modelo podemos determinar los
errores: ¢ =y — BT

Dado que las verdaderas ff no son obser-
vables, introducimos la correccion de
Shanken (1996) y definimos el siguiente
estadistico:
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% - (14)

Ahora bien, como este contraste s6lo es apli-
cable bajo el supuesto de normalidad, en se-
gundo lugar, contrastaremos si la estrategia
de optimizacion propuesta sistematicamente
supera al indice de mercado, en una linea si-
milar a Gomez-Bezares et al. (2012). Pero,
mientras que Goémez-Bezares et al. (2012)
proponen un z-test para los excesos de ren-
dimientos de su estrategia de inversion frente
al indice de mercado, en nuestro caso hemos
de considerar adicionalmente la posible no-
normalidad de las series y la condicionalidad
en dichos excesos, empleando para ello un
analisis del tipo backtesting.

En este sentido, contemplaremos las diferen-
tes posibilidades que pueden darse, esto es,
a priori, la cartera tangente obtenida puede
tener mayor o menor performance que el
indice del mercado, pero a pesar de ello, a
posteriori, el rendimiento obtenido puede
ser menor o mayor, con lo que para un total
de T instantes temporales de contrastacion
(tamafio muestral) puede darse que:

1. La cartera tangente tiene a priori una
performance mayor que la del indice (7,
sucesos):

1.1. Aposteriori la cartera tangente pre-
senta un rendimiento menor o igual
que el indice o error tipo-I (7, su-
cesos).

1.2. El rendimiento a posteriori de la
cartera tangente es mayor que la del
indice o éxitos (7, , sucesos).

2. Lacartera tangente tiene a priori una per-
formance menor o igual que la del indice
(T, sucesos):

2.1. Aposteriori la cartera tangente pre-
senta un rendimiento menor o igual
que el indice (7', , sucesos).

2.2. El rendimiento a posteriori de la
cartera tangente es mayor que la del
indice o error tipo-1I (7', , sucesos).

De esta forma podemos estimar los siguien-

tes contrastes de backtesting para un nivel

de confianza o

 Incondicional (Kupiec, 1995%), esto es,
los sucesos son independientes en el
tiempo de modo que tendremos dos es-
tadisticos el test Incondicional (/) y el de

Kupiec (K):

L1 e
0 reTy,
T
szIt
=1
. . X
I, ~ Binomial ?,T,a (15)
T-x _x
l04 a
K=-2In ( 3 — | ~ X}
X X
1-= Sl
T T

2 Bajo la hipotesis de comportamiento normal de los

sucesos, el test Kupiec equivale a un z-test.
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* Condicional (Christoffersen, 1998), en
este caso se asume un comportamiento
dependiente markoviano de los sucesos,
de este modo el test Condicional seria (L):

p _ ]-'],I . p _ TZ,O _ T‘I,O +T2,II
1~ s 2 T s -
T‘I.O + T‘l.l TZ,II + TZ.O T
1- Tio+Th, Too+Tou
C=—2ln (1-p)" " (p)

(l_pl )Tw (pl )T” (1—p2 )TM (Pz )TM
L=K+C~X;

(16)

* Funcion de pérdida (Lopez, 1999), que
sera una medida del error cometido y de-
pendera de los excesos de rendimiento
a posteriori (exc), es decir, la diferencia
entre los rendimientos posteriores entre
la cartera tangente y el indice, en el pri-
mer caso, cuando a priori se selecciond la
cartera tangente y, en el segundo, cuando
fue seleccionado el indice:

l+exc] te T,

L, =
0 tel,
1&
Loss, = ?Zlu
t=1 (17)
] l+exc, te T,,
a 0 teT,,

1<&
Loss, = FZ‘IZJ

3. Datos

Para el estudio empirico se ha selecciona-
do como indice el IBEX-35, por lo que las
empresas consideradas para construir posi-

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 27 (48): 183-22

bles carteras tangentes que superen el indice
como cartera de mercado so6lo podran estar
construidas con los valores que en cada fecha
compongan el indice de mercado.

Siguiendo con los trabajos citados que ana-
lizan el mercado espafiol, empleamos los
precios ajustados de dividendos y splits para
el periodo que va desde enero-2000 hasta
marzo-2013. Estos precios son obtenidos
de Bloomberg. Logicamente no todos los
activos se han negociado durante todo este
periodo temporal por lo que en el cuadro 1
mostramos las empresas consideradas, su tic-
ker'y el periodo muestral disponible.

El periodo de contrastacion sera menor que
el tamafio total puesto que —como es habitual
en la literatura— estimaremos los momentos
muestrales en cada instante, siempre que
existan suficientes datos, con los cinco afios
previos (60 datos mensuales), por lo que di-
cho periodo de contrastacion ira desde ene-
ro-2005 hasta diciembre 2012. De manera
que obtendremos 96 instantes temporales
(uno al mes) de estimacion de las carteras op-
timas. Siguiendo la literatura, los rendimien-
tos considerados seran en frecuencia mensual
y trimestral, es decir, construida una cartera
asumimos que se mantiene hasta el mes si-
guiente para los rendimientos mensuales, y
hasta el siguiente trimestre en el caso de ren-
dimientos trimestrales, tal y como se indic6
las inversiones se consideran independientes
(modelo CAPM estatico). Adicionalmente,
como realizamos un test a posteriori, para
el caso de los rendimientos mensuales tam-
bién se consideran los precios de enero-2013,
mientras que para el caso trimestral se preci-
san desde enero hasta marzo de 2013.
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En el Anexo en los cuadros 1Ay 2A pode-
mos observar un resumen estadistico de los
rendimientos mensuales y trimestrales res-
pectivamente. Por lo que respecta a los ren-
dimientos mensuales.

Podemos observar como el indice se ajusta a
las hipotesis de comportamiento de la teoria
tradicional de carteras, en cambio hay titulos
que no tienen un comportamiento gaussiano
en el periodo de estudio, de manera que que-
da justificado el uso de momentos de orden
superior para construir carteras optimas.

En cuanto a los rendimientos trimestrales
comprobamos que el numero de titulos que
presentan incumplimientos con respecto a
las asunciones teoricas disminuye, lo que
es consecuencia del Teorema Central del
Limite (es decir, a medida que disminuye la
frecuencia de observacion muestral, los ren-
dimientos tienden a comportarse como una
normal ya que son suma de rendimientos no
normales de frecuencia de observacion ma-
yor). Ademas los rendimientos son estima-
dos over-lapping, evitando asi problemas de
autocorrelacion y media movil.

Finalmente, las tasas mensuales y trimestra-
les libres de riesgo son obtenidas del Banco
de Espana (www.bde.es) y se corresponde
con los rendimientos medios, en términos
mensuales o trimestrales, de la deuda publi-
ca con vencimiento mas proximo al mes y al
trimestre respectivamente.

5. Resultados

En primer lugar, en el cuadro 2 pueden ob-
servarse los extremos (maximo y minimo)
y valor medio (mediana) de los diferentes
momentos muestrales de las diferentes car-
teras Optimas estimados en cada uno de los
96 momentos considerados.

De los resultados obtenidos cabe destacar
varios hechos relevantes:

* Al considerar que el comportamiento es
gaussiano existen datos (véase el mini-
mo) con rendimiento esperado por uni-
dad de riesgo negativo. Por el contrario,
cuando se optimiza bajo la hipotesis de
no-normalidad no sucede esto.

» Las carteras 6ptimas estimadas tanto ba-
jo la hipoétesis de normalidad como no,
presentan a priori un rendimiento/riesgo
mejor que el IBEX-35.

Seguidamente estimamos el test de Shanken
para contrastar si las carteras son eficientes a
priori. Como puede observarse en el cuadro
3 no podemos rechazar la hipotesis nula de
ineficiencia, aunque también podemos com-
probar que las carteras Optimas estimadas
estan mas cerca de rechazar dicha hipotesis
que el IBEX-35. Evidentemente no se ha es-
timado el test para las carteras no gaussianas
puesto que la hipotesis del mismo es el com-
portamiento gaussiano de las series.
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Cuadro 3. Test de Shanken

Rendimiento mensual

Carteras Estadisticos Shanken test p-valor
maximo 51.7353 0.7724

IBEX-35 mediana 39.3713 0.2915
minimo 36.2227 0.1783

maximo 44.9095 0.5242

Gauss mediana 34.3695 0.1248
minimo 31.1015 0.0572

maximo 47.9847 0.6472

Gauss (+) mediana 36.8108 0.1975
minimo 34.2128 0.1207

Rendimiento trimestral
Carteras Estadisticos Media desviacion

maximo 46.5397 0.5912

IBEX-35 mediana 38.4041 0.2542
minimo 35.8742 0.1674

maximo 40.8872 0.3532

Gauss mediana 34.1773 0.1198
minimo 31.6046 0.0654

maximo 41.4290 0.3760

Gauss (+) mediana 35.0437 0.1430
minimo 33.4917 0.1032

Fuente: elaboracion propia.

En el cuadro 4 se muestran las tablas de con-
tingencia, tanto en términos mensuales como
trimestrales:

Como puede observarse, en la mayoria de fe-
chas cualquiera de las carteras 6ptimas resul-
taron a priori mas eficientes que el IBEX-35,

ahora bien, a posteriori s6lo entorno al 50%
de los casos presentaron una mayor rentabi-
lidad. En resumen, a priori el IBEX-35 es
superado por las carteras Optimas estimadas,
pero al considerar los rendimientos a pos-
teriori, dichas carteras no son la cartera de
mercado en todos los casos, puesto que no

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 27 (48): 183-226, enero-junio de 2014 199
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Cuadro 4. Tabla Contingencias de carteras éptimas ex-ante y ex-post

Rendimientos mensuales
Comportamiento: GAUSSIANO Comportamiento: NO GAUSSIANO
Posiciones cortas: SI Posiciones cortas: S|
Medida Riesgo: DESVIACION Medida Riesgo: VaR
ant/post mayor menor ant/post mayor menor
mayor 41 40 mayor 42 48
menor 4 1 menor 3 3
Comportamiento: GAUSSIANO Comportamiento: NO GAUSSIANO
Posiciones cortas: NO Posiciones cortas: NO
Medida Riesgo: DESVIACION Medida Riesgo: VaR
ant/post mayor menor ant/post mayor menor
mayor 42 41 mayor 46 48
menor 5 8 menor 1 1
Rendimientos trimestrales
Comportamiento: GAUSSIANO Comportamiento: NO GAUSSIANO
Posiciones cortas: SI Posiciones cortas: S|
Medida Riesgo: DESVIACION Medida Riesgo: VaR
ant/post mayor menor ant/post mayor menor
Mayor 39 21 mayor 41 29
Menor 13 23 menor 1 15
Comportamiento: GAUSSIANO Comportamiento: NO GAUSSIANO
Posiciones cortas: NO Posiciones cortas: NO
Medida Riesgo: DESVIACION Medida Riesgo: VaR
ant/post mayor menor ant/post mayor menor
Mayor 35 30 mayor 40 45
Menor 13 18 menor 8 3

Nota: se han estimado para todas las posibles carteras de mercado, es decir, bajo la hipotesis de comportamiento gaussiano y no
gaussiano, y ademas con y sin posiciones cortas, por tanto 4 posibles carteras. Para la medicion del rendimiento por unidad de riesgo
se han empleado dos medidas: rendimiento esperado sobre desviacion (comportamiento gaussiano) y sobre VaR (no-gaussiano).
La interpretacion de estas tablas seria:

* Por filas se indica el nimero de momentos temporales (total 96) en que la cartera Optima presenta a priori (“ant”) mas o menos
rendimiento por unidad de riesgo (“mayor” y “menor”).

* Por columnas se indica el resultado a posteri (“post”).

De este modo, la diagonal principal indicaria el nimero de aciertos, tanto si a priori como a posteriori la remuneracioén por unidad
de riesgo de la cartera Optima era mayor que la del IBEX-35, como si era menor.

Por el contrario la diagonal complementaria mostraria los errores. Por un lado el error tipo-I, cuando a priori la rentabilidad de la
cartera era mayor, pero a posteriori fue mayor la del IBEX-35; y por otro, el error tipo-2, cuando a priori era mayor la rentabilidad
del IBEX-35, pero a posteriori fue mayor la de la cartera construida.

Fuente: elaboracion propia.
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se mantiene dicho exceso de rendimiento. Es
destacable ademas, que las carteras 6ptimas
en el supuesto de comportamiento no gaus-
siano muestran mejores resultados frente al
IBEX-35, tanto ex ante como ex post, que ba-
jo el supuesto de comportamiento gaussiano.

A partir de la tabla de contingencia podemos
estimar los test de backtesting condicionales

e incondicionales propuestos. En el cuadro 5
pueden observarse los resultados.

Como puede comprobarse unicamente en
los casos de comportamiento no gaussiano,
las carteras Optimas superan los test, tanto
en frecuencia mensual como trimestral. Adi-
cionalmente, presentan un menor nivel de
€XCesos.

Cuadro 5. Test de backtesting

Test Comportamiento el Riesgo Mensual Trimestral
cortas Esperado Real Esperado Real
Incondicional Gaussiano Si desviacion 75 41 52 39
Incondicional Gaussiano No desviacion 77 42 57 35
Incondicional No Gaussiano Si VaR 38 42 40 41
Incondicional No Gaussiano No VaR 40 46 42 40
Test Comportamiento Posiciones Riesgo Mensual Trimestral
cortas test p-valor test p-valor
Kupiec Gaussiano Si desviacion | 11.4107 0.0007 6.4681 0.0110
Kupiec Gaussiano No desviacion | 7.8155 0.0052 5.0629 0.0244
Kupiec No Gaussiano Si VaR 2.3042 0.1290 0.4727 0.4918
Kupiec No Gaussiano No VaR 0.1346 0.7137 3.7058 0.0542
Test Comportamiento Posiciones Riesgo Mensual Trimestra
cortas test p-valor test p-valor
Condicional Gaussiano Si desviacion | 22.4163 0.0000 15.8653 0.0004
Condicional Gaussiano No desviacion | 19.7288 0.0001 9.9505 0.0069
Condicional No Gaussiano Si VaR 4.0209 0.1339 2.0960 0.3506
Condicional No Gaussiano No VaR 2.3542 0.3082 5.0294 0.0809
Test Comportamiento Posiciones Riesgo Mensual Trimestra
cortas Exceso1 | Exceso2 | Exceso1 | Exceso?2
Funcion pérdidas | Gaussiano Si desviacion 0.4494 0.0417 0.2376 0.4335
Funcién pérdidas | Gaussiano No desviacion 0.4291 0.2606 0.3137 0.2090
Funcion pérdidas | No Gaussiano Si VaR 0.1779 0.0107 0.1801 0.0849
Funcién pérdidas | No Gaussiano No VaR 0.1675 0.1883 0.1801 0.1487

Nota: el test incondicional muestra para un nivel de confianza del 5% el nimero de sucesos (rendimiento/riesgo ex ante'y ex post es
mayor para la cartera 6ptima que para el IBEX-35) que tendrian que darse (esperado) frente al que se observo (real). Tanto en el test
de Kupiec como en el Condicional, la hipotesis nula es que la cartera 6ptima no supera al IBEX-35, de manera que para rechazar

la hipotesis el p-valor deberia ser al menos superior al 5%.

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion, en el cuadro 6 presentamos
un resumen (la mediana de los pesos) de los
resultados de la optimizacion tanto para la
frecuencia mensual como trimestral. Una

estadistica de los pesos o ponderaciones de
los diferentes activos en cada una de las car-
teras 6ptimas puede verse en el Anexo en los
cuadros 3Ay 4A.

Cuadro 6. Resumen resultado de los pesos de las carteras 6ptimas

202
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Frecuencia Mensual (%) Frecuencia Trimestral(%)
Activos
Gauss Gauss(+) | No Gauss | No Gauss (+) Gauss Gauss(+) | No Gauss | No Gauss (+)
ABE -6.20 0.11 2.76 2.48 -1.77 0.07 2.78 2.53
ABG 0.00 3.82 0.00 0.16 0.00 1.38 0.45 0.09
ACS 1.06 10.56 0.90 0.27 1.06 8.41 1.10 0.55
ACX -0.07 0.08 2.93 1.59 0.13 0.07 2.92 1.55
ANA -0.60 0.12 0.82 0.37 1.63 0.08 0.90 0.40
BBVA -1.05 17.27 4.25 2.87 3.35 11.65 4.16 3.53
BKT 1.32 0.16 2.95 219 2.41 13.72 2.96 215
BME 0.00 1.74 2.86 2.56 1.10 0.02 2.75 2.49
BTO 0.00 3.05 3.09 0.52 1.14 0.02 3.01 0.88
CIN 0.00 0.58 3.37 0.03 0.00 0.01 3.29 0.07
ELE 0.53 15.78 2.74 1.37 2.41 0.01 2.70 1.68
ENG 1.19 0.14 2.02 1.58 0.18 7.95 2.16 1.70
FCC -1.50 0.07 1.60 0.61 2.42 0.07 1.58 0.43
FER 1.61 0.08 4.46 3.14 2.32 0.05 4.42 3.18
GAM -0.30 10.87 1.54 0.51 0.90 8.56 1.67 0.54
GAS 0.15 0.08 3.36 1.99 1.70 0.06 3.28 2.23
GRF 0.82 4.65 0.53 0.25 0.00 0.02 1.27 0.70
IBE 2.21 0.12 2.38 0.73 -1.41 0.06 2.52 0.79
IBLA 1.34 32.40 0.93 0.22 1.51 9.17 1.22 0.11
IDR 1.97 0.12 2.84 0.94 1.89 0.09 2.84 1.12
ITX 3.93 0.12 3.70 2.01 2.10 0.08 3.51 224
MAP 0.00 9.85 2.83 1.32 0.23 0.08 2.81 1.67
OHL 0.00 2.44 0.00 0.68 0.00 3.57 0.00 0.75
POP 0.03 0.10 4.10 1.83 3.64 10.73 3.92 2.00
REE 2.61 9.09 0.84 0.50 1.67 8.91 1.07 0.60
Continta
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Frecuencia Mensual (%) Frecuencia Trimestral(%)
Activos
Gauss Gauss(+) | No Gauss | No Gauss (+) Gauss Gauss(+) | No Gauss | No Gauss (+)
REP 0.12 0.08 3.85 2.98 3.75 9.38 3.77 3.03
SAB -0.23 0.08 3.28 1.86 2.84 0.09 3.27 1.93
SAN 0.59 0.12 3.48 2.72 3.63 16.64 3.46 2.71
SYV 4.19 8.30 -0.42 0.30 0.06 5.01 -0.34 0.24
TEF 3.05 0.08 3.42 293 3.51 11.96 3.31 3.01
TL5 1.63 0.10 3.78 2.16 2.87 10.81 3.80 2.45
TRE 0.00 2.59 0.87 0.53 0.12 2.49 0.91 0.23
UNF 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 0.06 0.00 0.00

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que en muchos casos los pesos de
algunos activos en las carteras Optimas tienen
como mediana valores nulos, esto es mas fre-
cuente en el caso de comportamiento gaus-
siano. Ello implicaria que no son necesarios
35 valores para obtener una cartera optima
a priori. Adicionalmente, esto queda refren-
dado por el hecho de que el promedio de los
determinantes de las matrices de covarianzas
es 7.96e-80y 8.98e-62, para los rendimientos
mensuales y trimestrales respectivamente, de
manera que mostraria una alta colinealidad
entre los rendimientos de los activos, con el

consiguiente problema para la optimizacion
por procedimientos estandares.

En el cuadro 7 mostramos la mediana de
las betas de los activos que participan en las
carteras Optimas con respecto dichas carte-
rasy al IBEX-35. Un resumen estadistico de
dichas betas puede verse en el Anexo en los
cuadros 5A 'y 6A.

Y en funcién de dichas betas, en el cuadro 8,
mostramos el rendimiento del activo libre de
riesgo (y,) y las primas de riesgo de mercado
obtenidas (y,).

Cuadro 7. Resumen de las betas de los activos respecto a las carteras 6ptimas y el IBEX-35

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 27 (48): 183-226, enero-junio de 2014

Frecuencia Mensual Frecuencia Trimestral

] e - Gauss(+) | hO Gal’J"S‘;m Ibex-35 | Gauss | Gauss(+)| oho. Gaysz(ﬂ

ABE 0.785 -0.004 0.185 0.835 0.831 0.746 0.062 0.162 0.815 0.801

ABG 1.248 0 0.581 1.458 1.452 1.292 0 0.158 1.486 1.453

ACS 0.745 0.232 0.361 0.79 0.787 0.724 0.226 0.413 0.735 0.673

ACX 0.874 0.018 0.428 0.905 0.905 0.912 0.152 0.361 1.041 1.046

ANA 1.16 0.068 0.303 1.227 1.212 1.051 0.169 0.394 1.063 1.044
Continta
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Frecuencia Mensual Frecuencia Trimestral

Activos
IBEX-35| Gauss | Gauss(+) G:t?ss Gallj\lsos(+) Ibex-35 | Gauss | Gauss(+) GglL?ss GaLIJ\lsos(+)

BBVA 1.447 | -0.089 0.547 1.345 1.275 1.296 0.346 0.532 1.232 1.164

BKT 0.89 0.034 0.333 0.902 0.796 0.945 0.184 0.323 0.936 0.591
BME 0.7 0 0.021 0.78 0.789 0.766 0 0 0.806 0.8

BTO 0.556 0 0.211 0.633 0.277 0.67 0.022 0.224 0.787 0.491
CIN 0.102 0 0.001 0.089 0.053 0.154 0 0.026 0.023 0.008
ELE 0.86 0.188 0.425 0.989 0.89 1.067 0.401 0.419 0.982 0.84

ENG 0.724 0.179 0.324 0.767 0.764 0.571 0.301 0.27 0.625 0.563

FCC 0.867 0.038 0.338 0.951 0.95 1.027 0.21 0.454 1.109 1.109

FER 0.989 0.077 0.455 1.147 1.164 1.024 0.108 0.269 1.07 1.064

GAM 1.171 0.039 0.515 1.474 1.591 1.233 0.268 0.564 1.296 1.269

GAS 0.725 0.079 0.341 0.872 0.841 0.813 0.2 0.299 0.869 0.85

GRF 0.387 0.018 0.097 0.523 0.531 0.43 0 0.099 0.582 0.58

IBE 0.953 0.126 0.333 0.915 0.902 0.786 0.185 0.257 0.774 0.765

IBLA 0.981 0.035 0.353 1.055 0.681 0.869 0.213 0.372 1.058 0.732

IDR 0.648 0.131 0.402 0.685 0.571 0.622 0.211 0.236 0.623 0.53

ITX 0.629 0.151 0.258 0.65 0.648 0.593 0.156 0.293 0.598 0.547

MAP 1.089 | -0.069 0.513 1.085 0.994 0.996 0.076 0.44 0.944 0.896

OHL 1.455 0 0.534 1.901 1.901 1.591 0 0 1.967 1.987

POP 0.795 0.039 0.269 0.975 0.979 0.769 0.134 0.344 0.791 0.849

REE 0.604 0.092 0.245 0.62 0.628 0.528 0.105 0.215 0.551 0.522

REP 0.93 0.019 0.359 0.945 0.927 0.885 0.167 0.285 0.849 0.815

SAB 0.759 0.092 0.274 0.803 0.804 0.732 0.208 0.304 0.724 0.726

SAN 1.436 | -0.013 0.56 1.346 1.275 1.421 0.462 0.66 1.351 1.295

SYv 1.702 0.135 0.873 1.911 1.956 2.053 0.237 0.684 2.082 2.091

TEF 0.808 0.133 0.412 0.807 0.67 0.85 0.247 0.262 0.711 0.635

TLS 0.835 0.226 0.418 1.163 1.232 0.762 0.153 0.232 0.868 0.863

TRE 0.762 0.031 0.434 0.822 0.817 0.808 0.013 0.362 0.918 0.913

UNF 0.516 0 0.071 0.222 0.027 0.259 0 0.006 0.153 0.126

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 8. Primas de riesgo estimadas para las carteras 6ptimas
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Rendimiento mensual

Carteras Estadisticos Yo 2
maximo 0.0038 0.0188
IBEX-35 mediana 0.0017 0.0046
minimo 0.0003 -0.0112
maximo 0.0036 0.6614
Gauss mediana 0.0017 0.0125
minimo 0.0003 0.0106
maximo 0.0036 0.0607
Gauss (+) mediana 0.0017 0.0153
minimo 0.0003 0.0056
maximo 0.0036 0.0039
No Gauss mediana 0.0017 0.0025
minimo 0.0003 0.0007
maximo 0.0036 0.0080
No Gauss (+) mediana 0.0017 0.0032
minimo 0.0003 0.0006
Rendimiento trimestral
Carteras Estadisticos Yo 2
maximo 0.0035 0.0500
IBEX-35 mediana 0.0015 0.0106
minimo 0.0002 -0.0335
maximo 0.0145 0.6007
Gauss mediana 0.0409 0.3674
minimo 0.0007 0.0197
maximo 0.0043 0.1966
Gauss (+) mediana 0.0014 0.0296
minimo 0.0000 0.0057
maximo 0.0032 0.0148
No Gauss mediana 0.0015 0.0081
minimo 0.0002 0.0027
maximo 0.0032 0.0196
No Gauss (+) mediana 0.0016 0.0095
minimo 0.0002 0.0022

Nota: Las primas de riesgo fueron estimadas en cada instante ¢ (seccion cruzada) sobre la siguiente expresion:

Vi=1,---,N
E(R[)=J/O+ylﬂx+ui

Fuente: elaboracion propia.
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Un resultado relevante es que unicamente
si empleamos como cartera de mercado el
IBEX-35 obtenemos en algunos casos pri-
mas de riesgo de mercado (y,) negativas, lo
que resulta incongruente. Adicionalmente, se
observa que la restriccion sobre las posicio-
nes cortas para construir la cartera de merca-
do, conlleva mayores primas de riesgo con
respecto a las carteras optimas que admiten
dichas posiciones.

4. Conclusiones

En la implementacion de la Teoria de Valora-
cion de Activos a través de la gestion de carte-
ras es habitual emplear el indice de mercado
como proxy de la cartera eficiente. Adicio-
nalmente, la critica de Roll (1977) indica que
para considerar una combinacion de activos
como cartera de mercado es preciso que tanto
a priori como a posteriori sea la que mayor
rendimiento por unidad de riesgo ofrezca.

Araiz de esto, surgen trabajos en la literatura
financiera que tiene por objeto comprobar si
es posible “batir” el indice de mercado. Pero
este objetivo no permite contrastar a priori
al menos, si el indice del mercado es mas
eficiente en términos de rendimiento espe-
rado por unidad de riesgo que otras carteras
construidas con los mismos activos pero con
otras ponderaciones.

Por ello, este trabajo pretende contrastar si
es posible construir carteras mas eficientes
que el indice del mercado (IBEX-35) consi-
derando exclusivamente los mismos activos
que componen en cada momento el indice.
Este analisis empirico se realiza bajo dos hi-

potesis de comportamiento de los rendimien-
tos de los activos: gaussiano y no gaussiano.

Los datos analizados corresponden al pe-
riodo comprendido entre enero-2000 hasta
marzo-2013, en términos mensuales y tri-
mestrales. Se emplean, como suele ser habi-
tual en los trabajos empiricos, cinco afios de
datos para la estimacion de los momentos, de
manera que el periodo de contrastacion va de
enero-2005 hasta marzo-2013, con un total
de 96 escenarios.

Un importante aporte del trabajo es que los
resultados son analizados a través de pruebas
de backtesting, de manera que no so6lo se con-
sideran los éxitos, sino también los errores de
tipo-1 y II. Otro aporte es el uso de un méto-
do de optimizacion diferente a los habituales
(simulating annealing).

Los resultados obtenidos muestran los si-
guientes hechos relevantes para ambas fre-
cuencias analizadas:

* Enmas del 90% de los casos las carteras
obtenidas fueron a priori mas eficientes
que el IBEX-35.

* En torno al 50% de los casos las carteras
que resultaron a priori mas eficientes que el
IBEX-35, también lo fueron a posteriori.

* Entodos los casos las cartera 6ptimas es-
taban compuestas por un menor nimero
de activos que el indice (menos de 35 va-
lores); esta sobredimension del indice se
pone de manifiesto también mediante la
colinealidad entre activos (el determinan-
te de la matriz de covarianzas es nulo),
y por tanto, conlleva problemas para la
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aplicacion de técnicas estandar de opti-
mizacion.

* En un entorno gaussiano ninguna de las
carteras, incluyendo el indice, super6 los
test para considerarla como cartera de
mercado.

» Laspruebas de backtesting son superadas
Uunicamente por las carteras de entorno no
gaussiano.

*  Mientras que la prima de riesgo de mer-
cado resulto positiva en todos los casos
para las carteras optimas, en el caso del
IBEX-35 se observan valores negativos,
lo que resulta incongruente con la teoria
financiera. Ademas, la prima de riesgo fue
mayor para las carteras que no admiten
posiciones cortas.

En resumen, el IBEX-35 esta sobredimen-
sionado y es ineficiente, ya que podemos en-
contrar carteras bajo un entorno no gaussiano
con mayor rendimiento esperado por unidad
de riesgo. Como consecuencia, no resulta
adecuado emplear este indice como carte-
ra de mercado para el andlisis y valoracion
de activos, por lo tanto la administracion y
gestion de carteras que considere activos en
Espaiia deberia:

e En primer lugar, evaluar si el comporta-
miento de los activos y de las carteras se
ajusta a una distribucion normal, ya que
de lo contrario, el problema no puede
plantearse en términos de media-varian-
za.

* Seguidamente, analizar qué activos deben
ser incluidos para la estimacion de la car-
tera de mercado. Resulta evidente que los
35 valores conllevan una sobredimension

del problema y un coste computacional y
de recursos innecesario.

» Efectuar un seguimiento de la cartera 6p-
tima con metodologias como las propues-
tas aqui, que consideran los errores tipos
[ y II, de lo contrario podrian tomarse
decisiones erréneas.

* Finalmente, sefialar que a pesar de que el
IBEX-35 es un indice de capitalizacion,
la inclusion de la variable tamafio (volu-
men) no garantiza que un indice por cons-
truccion se aproxime a la cartera optima
de mercado.
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