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PROLOGO Y AGRADECIMIENTOS

Excelentisimo Dr. Jaime Gil Aluja Presidente de la Real Academia de Ciencias
Econodmicas y Financieras de Espafia

Excelentisimo Dr. Alfonso Rodriguez.

Excelentisimos académicos y académicas.

Sefiores y sefioras.

Es para mi un gran honor que esta insigne Academia me haya invitado a formar
parte de su claustro. Por eso mis primeras palabras deben ser de una sincera y
profunda gratitud a los miembros de la Real Academia de Ciencias Econémicas y
Financieras por haber aprobado mi ingreso. De una manera muy especial quisiera
personalizar este agradecimiento en la figura del Presidente, el Dr. Jaime Gil, su
buen hacer ha permitido, que bajo su direccion, esta Real Academia goce de un
merecido prestigio y reconocimiento y que bajo su mandato haya entrado a formar
parte del Instituto de Espafia.

Dedicaré todos los esfuerzos de que sea posible para no defraudar la confian-
za que se ha depositado en mi e intentaré que mi trabajo académico y cientifico
esté al nivel que se espera de un miembro de esta docta Institucion. Desde la sin-
ceridad y humildad, que entiendo han de ser bandera de un académico, les tengo
que reconocer que cuando veo el listado de los miembros de esta Real Institucion
siento un cierto rubor ya que no soy consciente de tener los méritos suficientes
para formar parte de esta nomina de personalidades académicas, cientificas y pro-
fesionales. Esto hace que mi gratitud sea todavia mas profunda, a la vez que mi
esfuerzo para hacerme digno merecedor de la confianza de mis avaladores sea
aiin mayor.

Tal como recoge sus estatutos la RACEF tiene por objeto: “...la investiga-
cion, estudio y fomento de las Ciencias Econdmicas, Financieras y sus afines...”.
Es posible que en esta actividad pueda hacer alguna aportacion, ya que, basica-
mente, soy un profesor universitario, y entiendo que ambas instituciones, Univer-
sidad y Academia, tienen que trabajar conjuntamente. Desde mis inicios como
profesor en la universidad en el afio 1985 he intentado desarrollar las diferentes
tareas que deben ocupar a un profesor universitario: la docencia, la investigacion,
la transferencia de conocimientos y la gestion universitaria.
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Los cambios y la adaptacion a los nuevos escenarios son inherentes a la cien-
cia. No existen verdades absolutas, sino descubrimientos sobre los que se esta-
blecen avances que modifican las “verdades” establecidas hasta entonces. Pero
esta mirada adelante se debe hacer sin olvidar el pasado, ya que este es el inicio
y el punto de partida de lo que vendra. Por eso me parece fundamental que tanto
la Universidad como la Academia, continien manteniendo sus esencias, que son,
por otra parte, la garantia de que cumpliran las obligaciones que la sociedad les
ha encomendado.

Asi pues, mirando al pasado para afrontar el futuro, permitanme que aqui
haga un apunte personal. Compartir Academia con personalidades a las que con-
sidero maestros y que han marcado mi trayectoria profesional pero también hu-
mana, hace que el honor sea atin mayor. Empecé en la Universidad en la Catedra
de Matematicas Financieras bajo la direccion del Dr. Alfonso Rodriguez creador
de una escuela de conocimiento en este ambito de la cual formo parte. Por ello es
para mi un enorme honor que sea él quien conteste mi discurso de ingreso. El Dr.
Jaime Gil Aluja mi maestro, persona crucial en mi desempefio universitario, el
cual me inici6, a partir de la elaboracion de la tesis, en el estudio de los problemas
econdémicos y empresariales en un ambiente de incertidumbre y la problematica
que implicaba el tratamiento clasico a esta cuestion.

La investigacion, y mas atn hoy en dia, siempre ha sido un trabajo colectivo,
por esto el concepto de grupo de investigacion es fundamental y el trabajo que
hoy presento es fruto del esfuerzo del grupo en Mercados y Andlisis Financiero
del Departamento de Gestion de Empresas de la Facultad de Economia y Empresa
de la Universitat Rovira i Virgili.
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1. INTRODUCCION

No debemos olvidar que la Economia es una ciencia social y resulta dificil mo-
delizar la conducta humana en base a la logica bivalente, ya que los pensamien-
tos, opiniones, razonamientos, decisiones y cualquier conducta humana tienen
unas matizaciones tan grandes que se ajustan mejor a unos criterios vagos que
precisos.

La realidad se ha captado, tradicionalmente, con razonamientos basados en
la precision, y trasladados para su cuantificacion a través de los esquemas clasicos
de la matematica; esto nos ha llevado, en ocasiones, a formalizar una realidad
modificada, adaptada a los modelos matematicos, en lugar de construir modelos
que expliquen y se adapten a los hechos reales, siendo el instrumento el que ha
impuesto las condiciones.

Por ello, que la modelizacion supone una vision restringida de la realidad vy,
en palabras de Kaufmann y Gil Aluja (1986): “La decision se reduce a elegir entre
un modelo preciso, pero que refleja imperfectamente la realidad, y un modelo
vago pero mas adecuado a la realidad.”

En este trabajo partimos del conocido modelo CAPM (Sharpe, 1964) que
postula que, bajo determinadas condiciones, el rendimiento esperado de una ac-
cion esta linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del acti-
vo y el rendimiento de la cartera de mercado, el llamado coeficiente beta. De tal
forma que, cuando el mercado estd en equilibrio, el inversor solo es remunerado
por el riesgo sistematico o no diversificable.

De hecho, el coeficiente beta se toma como un input informacional en el
proceso de toma de decisiones, ya que este se utiliza como una estimaciéon del
riesgo del activo o cartera. Pero esta beta es, simplemente, el estimador MCO del
modelo de mercado y para su calculo la literatura empirica financiera considera
las cotizaciones histdricas de los activos. Sin embargo, el precio que se negocia en
los mercados financieros durante una sesion para un activo dificilmente es unico,
sino que éste suele negociarse dentro de una horquilla. Para utilizar las técnicas
econométricas tradicionales deben cuantificarse las observaciones de la variable
explicada (y explicativa) a través de un unico valor, utilizandose el precio medio
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negociado o el precio de cierre. Este proceder es una decision arbitraria e implica
una importante pérdida de informacion.

Por consiguiente, proponemos calcular el rendimiento de un activo a partir
del intervalo determinado por su precio minimo y maximo. De esta forma, obte-
nemos el rendimiento, también expresado como un intervalo, que incorpora toda
la informacion contenida en los diferentes precios de una sesion.

Ademas, proponemos una representacion borrosa del modelo de mercado.
Para implementar los métodos de regresion borrosa no hace falta reducir el valor
de las variables observadas a un nimero real cuando son observadas como inter-
valos. Asi, podremos ajustar la relacién funcional que busquemos trabajando con
todos los valores observados, siendo posible entonces utilizar toda la informacion
disponible. Como resultado de la estimacion borrosa obtenemos el coeficiente
beta borroso.
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2. LA MODELIZACION PARA LA TOMA DE DECISIONES EN UN
AMBIENTE DE INCERTIDUMBRE

2.1. Modelos para la toma de decisiones

En el ambito de las ciencias econdmicas, el concepto de decision constituye
uno de los términos mas utilizados, dando lugar a una Teoria de la Decision.
Tanto es asi que, podriamos decir que, quizas, la principal ocupacion de un eco-
nomista es la toma de decisiones. Pero decidir es siempre una accion humana,
que enfrentada a un suceso externo (informacion) debe identificar los futuros
estados de ese suceso y establecer los posibles cursos de accion que respondan
al cumplimiento de la meta establecida. Es decir, con la informacion disponible,
hay que tomar las decisiones oportunas para obtener aquellos objetivos que se
pretenden lograr.

En muchas ocasiones se ha pretendido construir modelos, aplicar metodolo-
gias o algoritmos que tomen la decision por si mismos, pero insisto que decidir
es una accion humana. Hemos incluido los términos accion humana y futuro, y
por tanto estamos indicando que todo proceso de toma de decisiones presupone
subjetividad e incertidumbre.

Todo decisor tiene como objetivo favorecer la evolucion de las magnitudes
econdmico-empresariales futuras incidiendo en las variables adecuadas y en la
intensidad necesaria, para que la evolucion futura permita alcanzar los objetivos
establecidos. Pero para que la evolucion del sistema sea el deseado, es preciso
que la toma de decisiones se fundamente en modelos que representen la realidad
y permitan analizarla, estudiarla y predecirla. Si me permiten hay que descartar
aquella idea de que, si el modelo no se ajusta a la realidad, peor para esta.

Cuando hablamos de toma de decisiones, tradicionalmente se han distingui-
do tres ambientes en los cuales se establece esta toma de decisiones:

- Certeza: se conocen los eventos que ocurriran y cudndo ocurriran.

- Aleatoriedad: se conocen los eventos que van a ocurrir, pero no cuando
ocurriran.
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- Incertidumbre: no se conocen los eventos que van a ocurrir y, por supuesto,
tampoco cudndo ocurriran.

Es obvio que cuando nos enfrentamos a la toma de decisiones en un ambiente
de certeza disponemos de instrumentos matematicos muy desarrollados y poten-
tes que permiten construir modelos muy acordes a la realidad y que nos proveen
de informacion consistente para tomar decisiones con un margen de error pequefio
o al menos controlable.

De la misma forma si nos situamos en un ambiente de aleatoriedad la Esta-
distica nos proporciona el instrumental necesario para modelizar esta situacion
de forma adaptada a la realidad a estudiar. El problema se plantea cuando nos
situamos en un ambiente de incertidumbre, cuestion nada extrafia en economia,
y debemos tomar decisiones para incidir en la evolucion de variables futuras sin
conocer cual serd esa evolucion ni qué posiciones tomara.

La Economia utiliza modelos para poder representar la realidad y asi poder
analizar la incidencia de las variables y su evolucion. Los modelos que, tradicio-
nalmente, han utilizado y utilizan la Economia y la Administracion de Empresas,
se basan en la certeza o en la aleatoriedad de los datos. Cuando esto es asi, es
decir, los datos son ciertos o aleatorios, es perfecto y no existe ningun problema.
El problema ocurre cuando los hechos y relaciones econdomicas son inciertas y
dificilmente mensurables o, si se quiere, cuando la informacion es débil y parcial.
En demasiadas ocasiones, se ha ignorado esta situacion y se han tratado como
si fueran datos ciertos o aleatorios asumiendo supuestos arbitrarios. Esto nos ha
llevado a formalizar una realidad modificada, adaptada a los modelos matemati-
cos, en lugar de construir modelos que se adapten a los hechos reales e intenten
explicar dicha realidad, en resumen, el instrumento se ha impuesto a la realidad y
ha marcado las condiciones e incluso las hipotesis de partida.

En multiples ocasiones se han tratado situaciones de incertidumbre aplicando
métodos o modelos estocasticos. Para ello se han distinguido dos tipos de proba-
bilidades:

- La probabilidad fisica, basada en la frecuencia de ocurrencia de un evento,

que es dificil que se de en las ciencias sociales, ya que los hechos son difi-
cilmente repetibles.
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- La probabilidad subjetiva, que es la que en numerosas ocasiones se ha
asociado a las ciencias sociales y, en particular, a la economia. Pero parece
dificil sostener que todo juicio incierto obedece a una ley de probabilidad.

Los modelos estocasticos, que han sido muy utilizados en un ambiente de in-
certidumbre, se fundamentan en la estimacion de las magnitudes futuras tomando
como referencia datos pasados. Con ello se esta presuponiendo una situacion es-
tacionaria, circunstancia que parece poco realista en una sociedad como la actual,
donde los cambios (tecnologicos, sociales, culturales y, por tanto, también los
econdmicos) van cada vez a una velocidad mayor.

Si aceptamos estas premisas y partimos del ambiente incierto estamos ante
un problema de modelizacion laxa, relacionada con el empleo de indicadores eco-
némicos y sociales; dicha modelizacion se basa en informacién de bajo nivel,
con variables y datos no experimentales, no controlables o bien fragmentados,
incompletos o desordenados.

En la busqueda de soluciones a este problema apareci6 el concepto de sub-
conjunto borroso introducido por Lotfi Zadeh (1965), recientemente fallecido,
dando lugar a la teoria de los subconjuntos borrosos (TSB).

La matematica que denominamos clasica se ha sustentado en la l6gica Aris-
totélica, fundamentada en los principios de no-contradiccion y de tercio excluso,
o lo que es lo mismo, cualquier proposicion solo puede ser verdadera o falsa. Esta
logica ha dado Iugar a la Teoria de Conjuntos, en la que las clases y los conjuntos
son nitidos y, por tanto, un elemento pertenece o no pertenece a ese conjunto.

La aplicacién de la logica borrosa supone la no aceptacion de los principios
de tercio excluso y no contradiccion. Asi, en la TSB, un elemento puede perte-
necer solo en un cierto grado a un conjunto. Es, por tanto, un instrumento basico
para el estudio de conceptos que no son nitidos, es decir, donde existen ambigiie-
dades de clasificacion.

Asi, mientras en la 16gica clésica solo existen dos niveles de verdad: verda-

dero (1) o falso (0), correspondientes a predicados nitidos, en la logica borrosa
aparecen infinitos niveles de verdad, que se representan en el intervalo [0,1], y que
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se corresponden con predicados no nitidos o borrosos, donde la imprecision se
formaliza asignando a cada situacion una funcion caracteristica, que gradua entre
la pertenencia absoluta y la no pertenencia.

A pesar de todo, creemos conveniente clarificar que, aunque el estudio de
fendmenos imprecisos o inciertos parece romper con el esquema de la logica cla-
sica, para su analisis es preciso utilizar la matematica que se fundamenta en ella.
Asi, los subconjuntos borrosos pueden aceptarse como una particion de un con-
junto en subconjuntos, en el sentido clasico, pero de diferente nivel de “verdad”.

Por todo lo expuesto, podemos concluir que, en el andlisis econémico en
general —y en la gestion de empresas, en particular— resulta, en muchas ocasiones,
imposible recoger con precision y certeza los hechos y las variables que la influ-
yen, surgiendo la necesidad de trabajar con datos inciertos y, por tanto, estimados
de forma subjetiva. Al partir de datos subjetivos, no resultan de aplicacion ni los
modelos deterministas ni los estocasticos, ya que, en ambos casos, forzariamos
la “objetivizacion” de lo que realmente es subjetivo; por ello, debemos recurrir
a modelos, basados en datos subjetivos, pero aceptados razonablemente, y repre-
sentados a través de funciones de pertenencia que recogen el grado de confianza
o la posibilidad de los mismos.

2.2. Subjetividad e incertidumbre. Valuacion e intervalo de confianza

Tal como hemos comentado, la estimacion de datos futuros implica dos con-
ceptos fundamentales:

- La incertidumbre respecto a los valores que tomaran las variables en el
futuro.

- La subjetividad respecto a qué valores tienen mayor o menor “posibilidad”
de ocurrencia.

Respecto al primer concepto, si no se conoce de manera precisa el valor de
una magnitud, es decir, es “incierta”, y la unica informacioén de que disponemos
es que se movera entre dos valores, uno minimo y otro maximo, podemos utilizar
un intervalo de confianza para su representacion, es decir:
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Pero, una vez determinado el intervalo en el que creemos que se situara la
variable, es obvio que no “pensamos”/“creemos” que todos los valores tienen la
misma “posibilidad” de que ocurran (lo que en términos estadisticos seria una
equiprobabilidad). Esta situacion exigira la intervencion de una nocidon que deno-
minamos “valuacion”. Siguiendo a Kaufmann et al. (1994), se trata de un dato nu-
mérico en una escala adecuada de valores que afectamos a un fenomeno percibido
por nuestros sentidos o por nuestra experiencia. Esta valuacion puede expresarse
en el lenguaje humano mediante palabras, relativos, superlativos e incluso por
valores asociados de manera subjetiva a palabras del lenguaje. Esto se produce
cuando las cifras parecen un medio de comunicacién mejor que las palabras. Pa-
rece conveniente, en primer lugar, distinguir entre el concepto de “evaluacion”
y el de “valuacion”. Llamamos evaluacion a la asociacion de un valor numérico
a un objeto (concreto o abstracto) realizada por un experto. Una valuacion es la
expresion de un nivel de verdad, nivel que toma sus valores del intervalo [0,1].

Ahora bien, dado que se utilizan nimeros entre 0 y 1 para tales valuaciones,
no se debe confundir valuacion y probabilidad. Una valuacién es un dato “sub-
jetivo” suministrado por una persona o por varias. Una probabilidad es un dato
“objetivo” y, por tanto, aceptado por todo el mundo. La nocion de probabilidad se
halla ligada a la de azar. La de valuacion a la incertidumbre y a la subjetividad. Es
fundamental no confundir “probable” y “posible”. Probable se asocia a la nocion
de medida. Posible se asocia a la subjetividad en ausencia de medida. El azar exi-
ge una medida, de ahi las probabilidades, la incertidumbre sélo puede ser estima-
da de manera subjetiva, frecuentemente rozando los limites de las probabilidades
y afiadiendo, atlin de manera mas subjetiva, un maximo de presuncion.

2.3. La unién de la subjetividad y la incertidumbre: niimeros borrosos

Si unimos los dos conceptos utilizados: el de la incertidumbre de los valores
futuros (intervalo de confianza) y el de la subjetividad (valuacion) sobre cudles de
estos valores tienen mayor o menor posibilidad de ocurrencia, podemos construir
un Numero Borroso.

Asi, un numero borroso, que representamos por A, se halla formado por una

secuencia finita o infinita de intervalos de confianza con las siguientes propieda-
des:
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1* Se afecta a cada intervalo de confianza un valor a € [0,1], de tal manera
que dos intervalos de confianza diferentes no pueden tener el mismo valor
a. Este valor se llama “nivel de presuncion”.

2% Se designa por A,=[a;(a), a(a)] el intervalo de confianza de nivel oy
debe cumplir:
a>o = A,CAy a0 €[0,1]

A =[a;(a), ay(ar)] se corresponderia con todos los valores que tienen nivel
de presuncion (valuacion) igual o superior a a.

Dicho de otra manera, los intervalos de confianza deben encajarse, estric-
tamente o no, los unos con los otros.

El intervalo de confianza de nivel o (A,) se denomina también “o-corte
de A”.

Ademas, para o=1 siempre existe A,=[a;(1), ay(1)]
3% Existe un tnico intervalo que puede reducirse a un real inico.
Asi A, es una aplicacion funcional en a.

Por tanto, un niimero borroso es la asociacion de dos conceptos: el de in-
tervalo de confianza que se halla ligado a una concepcion de la incertidumbre y
el de nivel de presuncion ligado a una concepcion de la subjetividad, y se puede
presentar de dos maneras:

1° A cada nivel a se asigna el intervalo de confianza:
Vae[0,1] Ag=[a)(a)ax ()]

2° Mediante una funcion p(x) que denominamos funcioén de pertenencia, y
que representa los niveles del nimero borroso para cada valor de x. Para
ello, hay que dar la funcion py(x) a la izquierda y la funcién p,(x) a la
derecha, tomando un valor o intervalo de x tal que:

i (X)=a(x)=1
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2.4. Publicaciones sobre toma de decisiones en la Web of Science (WOS-JCR)

Nos ha parecido interesante dar alguna muestra de lo que se esta trabajando
en investigacion en este campo de toma de decisiones en un ambiente de in-
certidumbre utilizando modelos fuzzy. En el grafico 1 extraido de Blanco et al.
(2017) se pueden comprobar los trabajos sobre toma de decisiones aplicando
técnicas fuzzy. Como puede comprobarse, solo el afio 2014 se publicaron casi
1.200 trabajos incluidos en el WOS, la mas prestigiosa base de datos de publi-
caciones existente.

Creemos que las cifras contempladas son un fiel reflejo del incremento que,

en estos afios, ha experimentado la aplicacion de instrumentos, metodologias y
logicas fuzzy en nuestro ambito de conocimiento.

Si ampliamos la perspectiva, se podrian encontrar trabajos de aplicacion de
metodologia fuzzy a areas como: finanzas, direccion financiera, recursos huma-
nos, marketing..., y en todas las demas areas de trabajo.

3. EL CAPM. LA ESTIMACION DEL RIESGO BETA

El modelo de precios de activos de capital CAPM (Sharpe, 1964) es un mo-
delo para la formacion de carteras de valores que establece que el rendimiento
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esperado de cualquier activo, individual o cartera, es una funcion lineal y crecien-
te de su riesgo sistematico medido a través del coeficiente beta (f3), unico riesgo
remunerado en los mercados financieros.

Puesto que las betas no son observables deben utilizarse aproximaciones que,
normalmente, se basan en la utilizacion de datos historicos. La nocidn basica sub-
yacente en este modelo es que todos los activos estan afectados por movimientos
del mercado general, asumiendo que este factor de mercado es una fuerza sis-
tematica. El resto de los efectos se suponen que son especificos o tnicos de un
activo individual y que se diversifican en una cartera. Una medida de la respuesta
de los activos a los cambios del mercado podria ser obtenida relacionando el
rendimiento del activo, R;, con el rendimiento de un indice de mercado, Ry, de
acuerdo con la siguiente expresion:

El CAPM postula que, bajo determinadas condiciones en torno a la distribu-
cion del rendimiento de los activos, el rendimiento esperado de una accion esta
linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo y el ren-
dimiento de la cartera de mercado (coeficiente ). Estas condiciones son: los in-
versores tienen expectativas homogéneas, sus carteras son eficientes en términos
de la media y la varianza, no existen fricciones en el mercado, y se puede prestar
y tomar prestado a la tasa de interés libre de riesgo. Asi, en un mercado en equili-
brio, solo se remunera al inversor por el riesgo sistematico o no diversificable, ya
que el riesgo propio del titulo lo elimina, sin costes, a través de la diversificacion
de su cartera.

Por lo tanto, el riesgo sistematico de un activo, medido a través del coefi-
ciente beta, es la unica medida de riesgo relevante para determinar su precio.
En la practica, el riesgo beta no es mas que el estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) de regresar el rendimiento del activo j sobre el rendimiento de
la cartera de mercado durante un periodo de tiempo determinado. Esta estimacion,
ademas de utilizar rendimientos historicos, requiere asumir varios supuestos prac-
ticos; y cada uno de ellos puede afectar significativamente los resultados.
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Un requisito esencial para utilizar la beta en la obtencion del riesgo futuro
de un activo financiero es que posea capacidad de prediccion. Como los valores
futuros se calculan a partir de datos pasados, es necesario que estas medidas sean
estables en el tiempo para que la estimacion sea correcta y precisa. Si bien la beta
es un indicador del riesgo, su valor no es unico y dependera de las hipotesis y
los datos que se tomen. Numerosos autores han estudiado la evolucion historica
de las betas, analizando su capacidad para realizar predicciones, ya fuese con un
enfoque empirico o tedrico.

La primera decision que debe considerarse al calcular las betas es la longitud
del periodo muestral. Un periodo mas amplio provee mas datos, pero la empresa
por si misma podria haber cambiado sus caracteristicas de riesgo. La magnitud
de tales cambios proporciona una medida de estabilidad de las betas. La teoria no
especifica si deben tomarse tasas de rendimientos diarias, semanales o mensua-
les, etc. Varios estudios han demostrado que los coeficientes betas pueden variar
sustancialmente dependiendo del periodo de posesion segun el cual hayan sido
determinados sus rendimientos. Ademas, se pueden hallar betas distintas seglin se
utilice el precio de cierre de cada dia de cotizacion, el precio medio de la jornada,
etc.

Las investigaciones empiricas de Levy (1971), Blume (1971), Altman et al.
(1974), Eubank y Zumwalt (1981), entre otras, analizan la relacion entre longitud
del periodo de estimacion y estacionariedad. Encuentran que la capacidad de pre-
diccion de las betas —y, por tanto, su estacionariedad— aumenta cuando la longitud
del periodo de estimacion aumenta, si bien, las mejoras relativas decrecen para
carteras mas diversificadas.

Las betas de un activo varian de un periodo a otro, en primer lugar, porque
el riesgo, medido por el coeficiente beta de un valor puede variar con el tiempo.
En segundo lugar, la beta de cada periodo estd calculada con un error aleatorio
que cuanto mayor sea menor es la bondad del coeficiente y menor es el poder de
prediccion. Si consideramos una cartera, los errores aleatorios cometidos en el
calculo de las betas individuales tenderan a anularse unos con otros, por lo que
se observa una mayor estabilidad en la beta de una cartera que en la de un valor
individual. Dado que las betas de una cartera estan calculadas con menor error, y
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dado que tienen menor variabilidad, es evidente que las betas historicas de carte-
ras tienen un mayor poder de prediccion que las betas individuales.

Blume (1971) y Levy (1971) analizaron la estacionariedad de las betas para
valores individuales y para carteras, observando que mientras las betas de carteras
que contienen un elevado niimero de valores dan mucha informacion sobre las be-
tas futuras, las betas de valores individuales contienen menos informacion sobre
betas futuras. La misma relacion directa entre tamafio de las carteras y la estacio-
nariedad de las betas es observada por Altman et al. (1974), Eubank y Zumwalt
(1981), Tole (1981), Iglesias (1999).

En resumen, se dira que la estacionariedad mejora cuando:

1) la beta media ex-post proporciona una aproximacion mejor de la beta
media ex-ante a medida que aumenta el tamafio de la cartera

2) la desviacion tipica de la beta ex-ante disminuye cuando se incrementa el
numero de titulos en la cartera.

La vasta literatura previa, tanto empirica como teorica, respecto a determina-
dos factores que pueden influir en la estabilidad de beta se enmarcan generalmen-
te en un ambiente de riesgo. Con el objetivo de incorporar toda la imprecision que
acompana el desconocimiento del futuro y la subjetividad asociada a la toma de
decisiones proponemos avanzar en el calculo de la beta empleando elementos de
la Teoria de Subconjuntos Borrosos. En particular, proponemos estimar el modelo
de mercado a través del analisis de regresion borrosa.

4. REGRESION MCO VERSUS REGRESION BORROSA

La regresion estadistica presenta problemas cuando el nimero de observacio-
nes es pequeio, hay dificultades para verificar que la funcion de distribucion
de los errores sea normal, hay incertidumbre en la relacion entre las variables
independientes y la dependiente, o cuando las observaciones de las variables
son inciertas. Ante estas situaciones es mas apropiado ajustar un modelo de
regresion fuzzy.
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A diferencia de la regresion ordinaria, basada en la teoria de la probabilidad,
la regresion borrosa se basa en la teoria de la posibilidad y la teoria de los subcon-
juntos borrosos. Por consiguiente, la principal diferencia entre ambos métodos,
aun cuando se consideran las mismas observaciones, se debe a la naturaleza de
los pardmetros observados y de las desviaciones entre los valores observados y
los estimados.

Las estimaciones que se obtienen después de ajustar los coeficientes borrosos
no son variables aleatorias sino numeros borrosos.

En la regresion ordinaria, las desviaciones son una variable aleatoria con
distribucion normal, varianza constante y media cero. En la regresion borrosa,
las desviaciones se deben a la borrosidad del sistema. En el caso de la regresion
borrosa el término de error no queda introducido como un sumando en la ecuacion
de regresion borrosa, sino que esta incorporado en los coeficientes al asumirse su
naturaleza borrosa.

Para utilizar las técnicas de minimos cuadrados deben cuantificarse las ob-
servaciones, de la variable explicada y explicativas, a través de un tinico nimero
cierto representativo, lo cual conlleva gran pérdida de informaciéon. Ademas, la
seleccion de un valor u otro puede ser arbitraria. Para implementar los métodos de
regresion borrosa no hace falta reducir el valor de las variables observadas a un
numero real, sino que se puede ajustar la relacion funcional trabajando con todos
los valores observados, es decir, utilizando toda la informacion disponible.

El objetivo de una regresion borrosa es determinar una relacion funcional en-
tre la variable dependiente y un conjunto de variables independientes. El analisis
de regresion borrosa fue propuesto inicialmente por Tanaka ez al. (1982).

La regresion borrosa es mas versatil que la regresiéon convencional porque
la relacion funcional puede ser obtenida cuando las variables independientes, la
variable dependiente o ambas, no son ciertas sino intervalos de confianza o nu-
meros borrosos.

Hay dos enfoques principales en el analisis de regresion borrosa, el enfo-
que de regresion de minimos cuadrados borrosos (Diamond, 1988) y el enfoque
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de regresion posibilistica, basado en programacion lineal (Tanaka et al., 1982).
Ademas, han sido propuestos modelos hibridos que combinan ambos enfoques
(Ishibuchi y Nii, 2001).

El enfoque basado en métodos de minimos cuadrados borrosos tiene como
objetivo minimizar la distancia entre los valores de la variable dependiente esti-
mados y los observados. Diamond (1988) propuso varios modelos para un ajuste
simple de minimos cuadrados de datos borrosos. Celmins (1987a, 1987b), Savic
y Pedrycz (1991), D’Urso y Gastaldi (2000), D’Urso (2003), Kao y Chyu (2003),
D’Urso y Santoro (2006) y D’Urso et al. (2011), entre otros, contintian esta linea
de trabajo.

La idea basica del enfoque posibilistico, desarrollado posteriormente por Ta-
naka (1987), Tanaka y Watada (1988) y Tanaka et al. (1989), consiste en mini-
mizar la incertidumbre del modelo, minimizando la amplitud de los coeficientes
borrosos bajo un criterio de ajuste especificado. Se obtienen diferentes modelos
dependiendo del criterio de ajuste usado. Tanaka e Ishibuchi (1991) consideran
funciones de pertenencia cuadraticas para obtener los coeficientes borrosos, y Ta-
naka et al. (1995) una funcion de pertenencia exponencial. Tanaka y Lee (1998)
consideran la tendencia central sobre el modelo posibilistico de Tanaka. Ramli et
al. (2011) extienden el modelo de regresion posibilistico al analisis de regresion
borrosa en tiempo real. Para tratar con datos borrosos hibridos, Watada y Pedrycz
(2009) desarrollan un modelo de regresion borroso aleatorio basado en intervalos
de confianza.

Modelos de regresion borrosa no lineal, principalmente con el uso de redes
neuronales, fueron empleados en Ishibuchi ez al. (1993), Lei et al. (1998), Dunyak
y Wunsch (2000), Nasrabadi y Hashemi (2008).

4.1. Modelo de Tanaka e Ishibuchi. Regresion con intervalos de confianza

Tanaka et al. (1982) proponen el primer modelo de regresion borrosa lineal. Se-
gun este método, los coeficientes de regresion son nimeros borrosos, los cuales
pueden ser expresados como intervalos de confianza representativos de niveles de
pertenencia. Como los coeficientes de regresion son numeros borrosos, la variable
dependiente estimada también es un numero borroso.
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El modelo de regresion borrosa que presentamos a continuacion se encuentra
desarrollado en Tanaka (1987) y en Tanaka e Ishibuchi (1992).

El objetivo de la regresion borrosa es determinar una relacion funcional entre
una variable dependiente con varias variables explicativas donde los parametros
estimados son intervalos de confianza (IC). Un IC se puede representar a través
de su extremo inferior y superior como 4 = [ay, a,] 0 a través de su centro y de
su radio como . 4 = ac, agp

Tanaka e Ishibuchi (1992) parten de que para un determinado fenémeno,
el observador dispone de unamuestraque representamos como: {(¥;,X;),(Y2,X5),...,
(Y}, X;),...o(Y,, X, )}, donde:

* Y; es la observacion j-ésima de la variable dependiente, j=1,2,...,
n. Puede representarse como Y; = [Y;1,Y}2] = (¥;c,Yjr ). Puede ser
un valor cierto o un IC. Si ¥; es un nimero cierto, ¥;! = Y2 =Y;cy
Y}R: 0.

* Xj es un vector m-dimensional X; = (Xoj,X 1X2js - Xij ooy ij) don-
de Xo; = LV j, Xj; es el valor en la j-ésima observacion para la
variable independiente i-ésima, con i = 0, ... m. Asumimos que se
tratan de observaciones representadas por datos ciertos.

En el modelo de Tanaka se asume que la relacion existente entre la variable
dependiente y la variable independiente es lineal:

Y:A0+A1X1+A2X2+ +Ame
donde 4;= < a;c,a;p >

Para estimar el valor de la j-ésima variable independiente , S
realiza la suma:

La bondad del ajuste es inversa a la incertidumbre (amplitud) de las estima-
ciones de las observaciones Y; ,f’j. Asi, una medida de la amplitud de f’j se obtiene
con el radio de dicho intervalo de confianza IAGR:
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Por tanto, la incertidumbre total de todas las estimaciones de la muestra, Z,
sera la suma de los radios de las estimaciones:

El objetivo final serd minimizar la incertidumbre total de las estimaciones.
Los parametros Ai deben procurar, no s6lo que la incertidumbre de YJ sea lo menor
posible, sino que Yj sea lo mas congruente posible con la observacion de la varia-
ble explicada que pretenden aproximar, Y.

Tanaka e Ishibuchi (1992) postulan que la observacion debe estar incluida
dentro de su estimacion: ¥j C f] Vj . Es decir, debe cumplirse que:

Para determinar los pardmetros 4; debe resolverse el siguiente programa li-
neal:

La funcién objetivo es la minimizacion de la incertidumbre, es decir, de la
amplitud de los intervalos. La primera restriccion asegura que los extremos in-
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feriores de las estimaciones sean inferiores a los extremos inferiores de las ob-

servaciones mientras que la segunda garantiza que los extremos superiores de
las estimaciones sean superiores a los de las observaciones. El tercer bloque de
restricciones asegura que el radio del IC sea positivo.

4.2. Desventajas de la Regresion Posibilistica

Los diferentes métodos usados en el enfoque de regresion posibilistica segiin
el enfoque de Tanaka, presentan ciertas desventajas:

1)

2)

3)

4)

Chang y Ayyub (2001) y D’Urso (2003) sefialan que cuando el numero
de observaciones crece, aparece una dificultad en el empleo de progra-
macion lineal para estimar el coeficiente borroso, ya que se incrementa
el niimero de restricciones. Este incremento podria llevar a dificultades
computacionales.

La mayoria de los coeficientes estimados se convierten en ciertos debido
a que el andlisis de regresion ha sido reducido a un problema de progra-
macion lineal (Tanaka y Lee, 1998; Hwang et al., 2006 y Huang y Kao,
2009).

Propiedad de no centralidad: el método borroso podria estimar intervalos
de confianza para los parametros del modelo cuyo centro se ajusta mal a
los datos con respecto a un buen ajuste tradicional como el R-cuadrado
(Tanaka y Lee, 1997; Tanaka y Lee, 1998).

Influencia de diferentes tendencias. Chang y Lee (1994) descubren que,
cuando la tendencia en la amplitud de las observaciones y la tendencia
en el centro de las mismas estan en conflicto o son inconsistentes, los
resultados de la regresion borrosa lineal basada en el enfoque de Tanaka
frecuentemente interpreta incorrectamente los datos. Para evitar este pro-
blema, proponen una modificacion al método de regresion borrosa lineal
sacando el tercer bloque de restricciones que aseguraba que el radio del
intervalo de confianza sea positivo. Asi, esta propuesta es conocida en la
literatura como regresion lineal borrosa sin restriccion en signo.
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5. APLICACIONES EN FINANZAS

Tal como hemos comentado, en muchas circunstancias las observaciones de la
variable dependiente, de la variable independiente o de ambas no vienen dadas
por un numero cierto, sino por un intervalo de confianza. En los mercados finan-
cieros el precio que se negocia durante una sesion para un determinado activo
suele oscilar dentro de una horquilla delimitada por un precio maximo y por un
precio minimo. Para utilizar las técnicas econométricas tradicionales deben cuan-
tificarse las observaciones de la variable explicada (y explicativa) a través de un
valor cierto utilizandose, por ejemplo, el precio medio negociado o el precio de
cierre. Este proceder es una decision arbitraria y conlleva una importante pérdida
de informacion.

Para implementar los métodos de regresion fuzzy no hace falta reducir el va-
lor de las variables observadas a un valor cierto de forma que se puede ajustar la
relacion funcional trabajando con el intervalo de todos los valores observados, es
decir, utilizando toda la informacion disponible.

Por consiguiente, la aplicacion de los métodos de regresion borrosa en el
ambito de las finanzas es particularmente util y sus aplicaciones son crecientes. A

continuacion presentamos contribuciones en esta area:

- Tseng et al. (2001) emplean modelos de regresion borrosa para predecir el
tipo de cambio.

- De Andrés Sanchez y Tercefio (2003a, 2003b, 2004), Shapiro (2004), Kois-
si 'y Shapiro (2006) y Berry-Stolzle et al. (2010) aplican diversos métodos

de regresion borrosa en diferentes areas del ambito actuarial.

- Khashei et al. (2008) proponen un método, basado en conceptos de redes
neuronales artificiales y regresion borrosa, para predecir series financieras.

- Muzzioli y De Baets (2013) comparan diferentes métodos de regresion
borrosa para predecir volatilidad.

- Muzzioli et al. (2015) estiman la funcion smile.
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En el ambito del CAPM:
- Smimou (2006, 2013) introduce precios limites al CAPM y determina el
riesgo sistematico en los mercados de futuro de commodities en Canada.

- Tercefio et al. (2011) calculan betas sectoriales empleando el modelo de
regresion borrosa de Tanaka e Ishibuchi (1992). Comparan los resultados
obtenidos a través de regresion borrosa, con la aplicacion de datos ciertos
y datos borrosos, con los resultados obtenidos por MCO. Los autores am-
plian el estudio al calculo de la beta subsectorial en Tercefio et al. (2014).

- Cortez et al. (2013) estiman el alpha de Jensen y la beta borrosa de 644
empresas de diversos paises de la OCDE. Comparan la metodologia de re-
gresion borrosa lineal con minimos cuadrados ordinarios. Encuentran que
las estimaciones obtenidas con regresion borrosa generan mejores resulta-
dos que la regresion por MCO especialmente cuando el periodo de estudio
presenta una gran volatilidad, como entre el 2008 y 2011, y en el caso de
paises emergentes como México.

- Kocadagli (2013) estima coeficientes beta de activos de la bolsa de Estam-
bul a través de métodos borrosos y técnicas tradicionales para comparar los
resultados. Propone un enfoque borroso basado en conceptos posibilisticos
y en la tendencia central, para estimar el coeficiente beta.

- Mbairadjim Moussa et al. (2014) estiman betas en el mercado francés a
través de la regresion borrosa de minimos cuadrados y comparan sus resul-
tados con estimaciones clasicas.

6. APLICACION EMPIRICA

6.1. Datos

Para realizar una aplicacion empirica del modelo econométrico utilizando regre-
sion borrosa, hemos tomado valores del Indice General de la Bolsa de Madrid

(IGBM) desde el 1 de enero de 2013 al 31 de diciembre de 2018. Para los propo-
sitos de este estudio tomamos los valores diarios del (IGBM) y tres indices secto-
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riales y sus correspondientes subsectoriales. En la tabla 1se detallan los sectores
y subsectores analizados.

Tabla 1. Sectores y subsectores analizados

Sector Subsectores

Petroleo y energia Electricidad y gas
Petroleo

Servicios de consumo Ocio, turismo y hosteleria
Comercio

Medios de comunicacion y publicidad
Transporte y distribucion
Otros servicios

Servicios financieros Banca/Cajas de Ahorro
Seguros
Gestoras y Holdings

La especificacion y justificacion del marco temporal en la determinacion de
la tasa de rendimiento es a menudo olvidada. Algunos estudios emplean tasas de
rendimiento diarias, mientras que otros emplean tasas semanales, mensuales o
incluso anuales. Existen, no obstante, argumentos tedricos para considerar que la
tasa historica debe evaluarse a partir de cotizaciones semanales. En primer lugar,
los trabajos de Cheng y Deets (1973) concluyen que la estimacion del coeficiente
beta a partir de datos semanales responde al concepto de riesgo sistematico ins-
tantaneo del modelo de mercado.

En segundo lugar, la utilizacion de cotizaciones diarias presenta el problema
de negociacion asincrona o infrecuente (Scholes y Williams, 1977; Dimson, 1979;
entre otros), segun el cual la dindmica bursatil no es idéntica para todos los titulos.

En tercer lugar, Grande (1984) sostiene que la semana puede considerarse
como el horizonte de posesion para el inversor debido a razones de imperfeccion
en el procesamiento de la informacion. La deteccion del “efecto fin de semana”
o “dia de la semana” conduce a proponer que los sujetos inversores emplean un
horizonte de posesion semanal y que se orientan con consideraciones objetivas
cuya periodicidad es semanal (publicaciones en prensa ordinaria, boletines de in-
formacion financiera y bursatil, etc.).
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Para determinar la tasa de rendimiento semanal de cada indice tomamos los
precios en su version con dividendo que considera la reinversion de los pagos de
dividendos en la cartera del indice, llamados indices de retorno absoluto, y se cal-
cula a partir del correspondiente precio de cotizacion de los dias viernes. En caso
de no existir cotizacion ese dia, se toma la cotizacion del dia previo mas reciente.
Todos los datos empleados en esta investigacion fueron obtenidos de Datastream.

Siguiendo a Tercefo et al. (2014), representaremos las rentabilidades sema-
nales por medio de un intervalo de rendimiento incierto ([Ryins Rpax]), cuyos
extremos estan dados por:

Rypin,s: rentabilidad minima que puede obtener el inversor. Sucedera cuando com-
pre el activo al mayor precio de cotizacion el dia viernes de la semana t-1 (P 1-1)
y lo venda el dia viernes de la semana ¢ al menor precio (P, ).

Ryax s rentabilidad méaxima que puede obtener el inversor. Sucedera cuando com-
pre el activo al menor precio de cotizacion el dia viernes de la semana -1 (P,,,;;, )
y lo venda al mayor precio el dia viernes de la semana 7 (P4 ).

Esta forma de calcular las tasas de rendimiento permite incluir toda la infor-
macion contenida en los diferentes precios de una sesion.

Calculamos estas rentabilidades semanales para cada sector y subsector en el
periodo 2013-2018 y estimamos los coeficientes beta para los 24 trimestres y los
12 semestres naturales comprendidos en este periodo.

Con el objetivo de analizar si la evidencia empirica tradicional respecto al
efecto del numero de titulos y de la longitud del periodo de estimacion, sobre
la estabilidad de la beta se cumplen en este enfoque; y siguiendo a Tercefio et
al. (2004), empleamos como medida de comparacion la desviacion estandar de
las betas calculadas. Calculamos la desviacion conjunta de las betas inferiores y
superiores, og;p, -
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6.2. Analisis de resultados

En la tabla 2 se presentan los coeficientes beta trimestrales y semestrales,
obtenidos mediante regresion regresion fuzzy lineal ([£;,5,])

Tabla 2. Coeficientes beta estimados por regresion fuzzy lineal

Sector/Subsector Trimestral Semestral

B B2 B B2
Servicios de consumo 0,67 0,74 0,58 0,70
Ocio, Turismo y Hosteleria 0,73 0,85 0,70 0,87
Otros servicios 0,58 0,65 0,59 0,70
Comercio 0,29 0,44 0,02 0,18
Transporte y distribucion 0,67 0,82 0,63 0,86
Medios de comunicacion y publicidad 0,89 0,98 0,71 0,81
Servicios financieros 1,00 1,16 0,92 1,06
Bancos/Cajas 1,05 1,22 095 1,11
Seguros 0,82 0.89 0,76 0,79
Gestoras y holdings 0,40 052 033 042
Petréleo y Energia 0,75 0,83 084 0,97
Electricidad y gas 0,71 0,77 0,77 0,89
Petroleo 0,81 0,87 0,85 1,00

Como se ha comentado se obtiene mayor informacién y una medida del ries-
go que recoge toda la incertidumbre de las cotizaciones que se presentan en un
dia. Cabe mencionar que el método de regresion fizzy es especialmente sensible
a los valores atipicos por lo que, para conseguir una mejor estimacion de los co-
eficientes beta, se podria utilizar algin método de deteccion y omision como el
propuesto por Hung y Yang (2006).

En la tabla 3 se presentan las desviaciones de las betas para cada sector y
subsector y para el cdlculo en un periodo trimestral y semestral.
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Tabla 3. Desviacion estandar de los coeficientes betas estimados

Sector/Subsector Trimestral Semestral
op1p2 Opip2
Servicios de consumo 0,39 0,34
Ocio, Turismo y Hosteleria 0,68 0,51
Otros servicios 0,53 0,54
Comercio 1,65 2,16
Transporte y distribucion 0,68 0,61
Medios de comunicacion y publicidad 0,47 0,65
Servicios financieros 0,46 0,40
Bancos/Cajas 0,47 0,43
Seguros 0,41 0,35
Gestoras y holdings 0,52 0,34
Petréleo y Energia 0,42 0,41
Electricidad y gas 0,42 0,36
Petroleo 0,54 0,46

Si analizamos la estabilidad de la beta, medida a través de la desviacion es-
tandar de las mismas, se comprueba que esta desviacion es menor para las estima-
ciones semestrales que para las trimestrales, excepto en 3 de las 26 observaciones,
es decir, en mas del 88% se verifica que a mayor periodo, mayor estabilidad.

En cuanto a la mayor estabilidad de las betas de las carteras (sectores) respec-
to a los subsectores también se confirma la evidencia empirica. Sin embargo, cabe
denotar que en 4 de las 20 observaciones no se cumple, centrado especialmente
en el sector financiero y el subsector de seguros.

Por tanto, se confirma que los coeficientes beta estimados mediante regre-
sidn fuzzy verifican las hipotesis tradicionales de la teoria de carteras: los beta
fuzzy sectoriales son mas estables que los beta fuzzy de sus correspondientes
subsectores y los beta fuzzy semestrales son mas estables que los beta fuzzy
trimestrales.
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7. CONCLUSIONES

Este trabajo es una aproximacion al estudio de la estabilidad del coeficiente beta
empleando el analisis de regresion borrosa, ya que consideramos que el proceso
de toma de decisiones utilizando la beta como medida del riesgo, se desarrolla en
un ambiente de incertidumbre.

Esta forma de modelizacion ofrece ciertas ventajas sobre la tradicional técni-
ca de regresion. En primer lugar, porque las estimaciones que obtenemos después
de ajustar los coeficientes borrosos, no son variables aleatorias, y por tanto, en
muchas ocasiones de dificil tratamiento numérico, sino niimeros borrosos, cuyo
tratamiento es mas sencillo.

La principal diferencia entre la regresion borrosa y la ordinaria, aun cuando
se consideran las mismas observaciones, se debe a la naturaleza de las desviacio-
nes entre los valores observados y los estimados. En la regresion ordinaria, las
desviaciones son vistas como errores aleatorios. En la regresion fuzzy, las desvia-
ciones se deben a la borrosidad del sistema.

Por otra parte, si el fendémeno de estudio es de caracter econdmico o social,
las observaciones que se obtienen son consecuencia de la interaccion entre las
creencias, expectativas, etc. de los agentes que participan en dicho fenomeno vy,
por tanto, ya hemos sefialado que, en nuestra opinion, no es del todo adecuado
modelizar dicho fenémeno utilizando la teoria de la probabilidad. Por ejemplo,
el precio de los activos que se negocian en los mercados financieros es la con-
secuencia de las expectativas que tienen los participantes sobre el devenir de la
economia, la confianza que, a los operadores, les generan los emisores de dichos
activos, etc.

Posiblemente en este caso sea excesivamente simplificadora la existencia de
linealidad entre la variable explicada y las variables explicativas lo cual se asu-
me utilizando tanto la regresion convencional como la regresion borrosa, pero
creemos que es mas realista modelizar el sesgo que puede darse entre las realiza-
ciones de la variable dependiente y el valor que tedricamente éstas pueden tomar
asumiendo que la relacion entre variable dependiente y variables explicativas es
borrosa, que si damos una naturaleza aleatoria a dicho sesgo.
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Por otra parte, en muchas circunstancias las observaciones de la variable
dependiente, de la variable independiente o de ambas no vienen dadas por un
nimero cierto, sino por un intervalo de confianza. Para utilizar las técnicas de mi-
nimos cuadrados deben cuantificarse las observaciones de la variable explicada (y
explicativa) a través de un valor inico con la consecuente pérdida de informacion.
Para implementar los métodos de regresion borrosa no hace falta reducir el valor
de las variables observadas a un namero real, cuando son observadas como inter-
valos, asi, podremos ajustar la relacion funcional que busquemos trabajando con
todos los valores observados siendo posible entonces utilizar toda la informacion
disponible.

El método de regresion borrosa se basa en la técnica de programacion lineal
para estimar el coeficiente borroso. Cada observacion se transforma en dos res-
tricciones de la formulacion de la regresion borrosa. Al incrementarse el nimero
de observaciones, crece el nimero de restricciones proporcionalmente. Este in-
cremento podria llevar a dificultades computacionales.

Teniendo en cuenta que, con modelos econométricos borrosos, se incorpora
toda la informacion de las cotizaciones, y que no es necesario recurrir a supuestos
referidos al término aleatorio de dificil aplicacion, se abre una posibilidad para
mejorar la prediccion de las cotizaciones futuras por medio de éste método.

La evidencia empirica del presente trabajo se corresponde con la reportada
en estudios tradicionales de estabilidad que utilizan la metodologia econométrica
tradicional. Hemos observado que las betas son mas estables a medida que se
incrementa el nimero de titulos constitutivos de la cartera. Esto es, las betas sec-
toriales son mas estables que las betas subsectoriales. Ademas, las betas son mas
estables cuanto mayor es el periodo de estimacion considerado.
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Laudatio y Discurso de contestacién por el Académico de Niimero

EXCMO. SR. DR. ALFONSO RODRIGUEZ RODRIGUEZ






Muchas gracias presidente.

Gracias a la Junta de Gobierno por la confianza mostrada en este acto.
Excmos. e Ilmos. Sres. Académicos,

Sefioras y Sefiores,

Amigos:

Me honra el Dr. Tercefio recordando nuestra antigua relacién profesor-alumno
Nada mas gratificante para el docente que mostrar los numerosos y merecidos
éxitos de tan aventajado alumno, justos resultados de sus méritos, gran capacidad
y plena dedicacion, tanto en su docencia como en la investigacion.

También me honra siguiendo en su docencia la linea de investigacion desa-
rrollada por nuestra catedra en el andlisis financiero-matematico de la financia-
cion y de la inversion.

Guardo un muy grato recuerdo del curso monografico impartido por mi en la
Universidad Rovira i Virgili -hace ya demasiados afios- a un grupo de los exce-
lentes profesores y colaboradores dirigidos por el Dr. Tercefo, algunos presentes
en esta sala y a los que muy afectuosamente saludo.

Ya entrando en su merecida laudatio, he de anticipar que no es posible ex-
poner tan extenso curriculum en el corto espacio temporal que permite este acto.
Es el Dr. Terceflo autor, o coautor de 29 libros o capitulos editados por las mas
prestigiosas editoriales, nacionales y extranjeras. También autor de numerosos
articulos publicados en las mas reconocidas revistas cientificas, Fuzzy Sets and
System, European Journal of Operational Research, Journal of Risk and Insur-
ance, Emergins Markets Review, Applied Soft Computing, Empirical Journal of
European Economics, Fuzzy Economic Review, la Revista Espaniola de Finan-
ciacion y Contabilidad, etc. entre otras.

El Dr. Tercefo se doctoré en Ciencias Econémicas y Empresariales por la
Universidad de Barcelona en el afio 1995. Ejercio actividad docente en las univer-
sidades de Barcelona y Oberta de Catalunya, siendo catedratico de la Universidad
Rovira i Virgili, en Economia Financiera, desde el afio 2001, de cuya Facultad
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de Economia y Empresa ha sido especial impulsor. Director de 15 tesis docto-
rales, miembro de 45 de sus tribunales, Decano anterior y actual de la Facultad
de Ciencias Economicas y Empresariales de la Universidad Rovira i Virgili, fue
Vicerrector de Profesorado de esta Universidad y director de Master en Finanzas y
en Gestion Bancaria. También ha sido profesor visitante en varias universidades,
espafiolas y extranjeras, en Argentina, México, Cuba y Bielorrusia.

Como investigador, el Dr. Tercefio ha impulsado notable-mente el desarrollo
de la logica difusa, participando en varios importantes proyectos auspiciados por
el Ministerio de Ciencia e Innovacion, por la Union Europea, la Agencia Espafiola
de Cooperacion Internacional y el Consejo Nacional de Investigaciones Cientifi-
cas y Técnicas de Argentina.

Fue presidente del Colegio de Economistas de Tarragona (afios 2001-2007),
Vocal de la Camara de Comercio e Industria de Reus (afios 1991-1998) y presi-
dente de la International Society for Fuzzy Management and Economy.

Tiene reconocida la Medalla de Plata del Ayuntamiento de Reus y una men-
cion honorifica del Ayuntamiento de Tarragona. Es Académico Numerario de la
Real Academia de Doctores y Doctor Honoris Causa del Centro de Investigacion
y Desarrollo de Michoacan (México).

Refiriéndonos ahora al excelente discurso de ingreso en nuestra Real Acade-
mia pronunciado por el Dr. Terceflo, debemos destacar su especial interés en la
gestion de activos, mediante la aplicacion de las técnicas borrosas para la evalua-
cion del riesgo sistémico consustancial a tan inciertos mercados.

Podrian diferenciarse en él tres partes con diferentes contenidos. En una pri-
mera, parte introductoria, el Dr. Antonio Tercefio analiza diferentes ambientes en
los que habitualmente se realizan decisiones racionales, los ambientes de certeza
absoluta, de certeza relativa estocastica o frecuencial, y de incertidumbre.

La certeza absoluta supone el conocimiento de la verdad. Para el investi-
gador una primigenia verdad es necesaria para el inicio de su actividad. Hace
mas de cuatro siglos que un gran filosofo, fisico y matematico, René Descartes,
padre de la moderna Teoria del Conocimiento, aparte de la Geometria Analitica y
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otras aportaciones, mostrd la necesidad de una primera verdad en el conocimien-
to, resolviendo la duda existencial platoniana -mito de la caverna- mediante su
conclusion, “cagito ergo sum” (pienso luego existo). En la actualidad, la moderna
epistemologia de Karl Popper somete toda verdad cientifica experimental a la
falsacion, la no aparicion en la observacion de un suceso contradictorio, relativi-
zando de este modo toda posible verdad empirica como cientifica.

La verdad matematica, y el método 16gico-matematico que discurre para al-
canzarla, también se condicionan a una certeza postulacional, tan so6lo absoluta
si tiene una certeza axiomatica. Afortunadamente, tal relativismo no impide a la
moderna investigacion la aplicacion de los métodos matematicos a otras fuentes
del conocimiento, mediante el concurso de los avanzados instrumentos del calcu-
lo matematico. Fuente indispensable y principal es el conocimiento empirico que
aporta la informacion pasada y presente, siempre aceptando s6lo un cierto grado
de certeza en sus conclusiones.

Tal es origen de los recientes modelos matematicos para la decision racio-
nal incorporados por la denominada investigacion operacional, que tanto éxito
y difusion tiene a partir de la Segunda Guerra Mundial. Destacan en los recono-
cidos trabajos de Samuelson, Kaufmann, Dorfman, Solow, entre muchos otros,
introductores de la consiguiente programacion lineal, teoria de colas, cadenas de
Markov y de la optimizacidén empirica en general.

Tales métodos se abren a los actuales ahora para la decision en incertidum-
bre. Supone la incertidumbre la ausencia de la absoluta certeza en el acierto de
una decision racional, o en la conclusion de una proposicion logica no bien defi-
nida en sus premisas mayor y menor.

La incertidumbre puede derivar de una insuficiente informacion sobre sus
concausas activas, también del impreciso conocimiento del futuro desarrollo del
propio fenémeno. La investigacion es por ello diferente.

Un ambito no determinista, aun proximo al método 16gico-matematico, es
el método estocastico. Mediante la funcion medida denominada caracteristica,
se determina la probabilidad de acierto en una decision racional, no inicamente
puntual, sino también en un espacio mayor denominado “intervalo de confianza”.
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Del anélisis estocastico o aleatorio fue padre otro gran matematico ya mas
contemporaneo, Pierre Laplace. Inici6 la estadistica descriptiva que, posterior-
mente, el matematico ruso Kolmogoérov elevé formalmente a una estadistica ma-
tematica introduciendo la axiomatica.

El método l6gico-matematico estricto ya se agota en la descripcion del feno-
meno estocastico. La ausencia de una medida probable deja abierto un espacio
al resto de fendmenos inciertos sin una posible descripcion aleatoria. Algunos
esfuerzos instrumentales, como la equiprobabilidad de Laplace ante una ausencia
total de informacion, carecen de una legitimidad cientifica.

La decision racional en ambiente de incertidumbre no aleatoria se ha pro-
longado acudiendo a otros métodos también descriptivos del riesgo. Son notables
los basados en la logica fuzzi (borrosa), siguiendo redes neuronales, inteligencia
artificial e, incluso, fusiones metodolodgicas entre ellos. La inclusion de la fuente
de conocimiento empirico para una decision racional resulta indispensable en las
ciencias sociales enriqueciendo su acierto. Ain mas si se instrumenta con méto-
dos matematicos avanzados, como aquellos procedentes de la Teoria de Conjun-
tos y de la Regresion Causal. Lo hace la metodologia borrosa introduciendo los
conjuntos y subconjuntos borrosos, el nimero borroso y la regresion borrosa. Es-
pecial relevancia reconocida en el ambito internacional tiene la investigacion fuzzi
que dirige y desarrolla nuestro presidente el Dr. Gil Aluja y sus colaboradores,
Entre ellos inscribe sus investigaciones el Dr. Tercefo, siendo una buena muestra
su excelente discurso de ingreso que nos ha aportado.

El Dr. Tercefio, en un segundo contenido, aiade y analiza los actuales mé-
todos de estimacion del rendimiento futuro de un activo financiero en un merca-
do equilibrado. Descartados por impropios los métodos deterministas, respecto
a los estocasticos considera muy discutible la frecuencia estocastica en aquellos
fendmenos que analizan las ciencias sociales. Entiende también muy forzada la
presuncién de normalidad estadistica en ciertas variables del modelo estocastico,
particularmente las que describen las desviaciones residuales.

Lo entiende respecto al modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), esti-

mador del rendimiento financiero como funcién lineal creciente del riesgo sisté-
mico, mediante el coeficiente 8. Relacion entre covarianzas de rendimientos del
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activo y de la cartera en un mercado, permitiendo eliminarse el propio riesgo del
titulo diluyéndolo en la diversificacion de la cartera.

Acertadamente, el Dr. Tercefio considera que la prediccion futura del ries-
go de un activo financiero fundada en datos historicos presupone una discutible
estacionariedad en esta variable. También, la pérdida lamentable de informacion
que produce la reduccion de la diaria horquilla de cotizaciones a solo una. En este
punto, la sustitucion de tal dato por un nimero borroso, junto con la representa-
cion del mercado mediante la regresion borrosa, entiende el Dr. Tercefio que po-
dria mejorar el método de estimacion del rendimiento mediante el coeficiente .

En relacion con la regresion minimo cuadratica ordinaria (MCO), contrastan-
dola con la borrosa afirma el Dr. Tercefo: “la regresion estadistica presenta pro-
blemas cuando el nimero de observaciones es pequeio, hay dificultades para ve-
rificar que la funcion de distribucion de los errores sea normal, hay incertidumbre
en las relaciones entre las variables independientes y la dependiente, o cuando las
observaciones de las variables son inciertas, y ante tales situaciones es mas apro-
piado ajustar un modelo de regresion fuzzy”. El acierto no parece cuestionable.

Un tercer modelo de regresion, denominada posibilistica, es aportado por
Tanaka, en 1982, introduciendo la programacién lineal, siendo los coeficientes
nimeros borrosos. Es sustituido mas tarde en, 1987, por otro cuyos parametros
son estimados mediante intervalos de confianza. En el analisis del modelo, el Dr.
Tercefio muestra desventajas puntuales que los hace cuestionables.

Hace posteriormente Antonio Tercefio hace una interesante referencia infor-
mativa respecto al nimero de publicaciones en la Web of Science, entre los afios
1970 y 2014, de los trabajos de investigacion publicados en el campo de la deci-
sion en ambiente de incertidumbre, aplicando las técnicas fuzzy. El espectacular
crecimiento experimentado, sobre todo a partir del afio 1991, es la mejor muestra
de la vitalidad de tales técnicas en ambitos internacionales.

Para finalizar tan excelente trabajo, y en una tercera parte, nuestro reciente
académico se refiere a una aplicacion fuzzy empirica, sobre datos tomados del
Indice General de la Bolsa de Madrid y que supone una importante aproximacion
al estudio de la estabilidad del coeficiente § empleando regresion borrosa. Como
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diferencia de la regresion estadistica ordinaria (MCO), introduce una considera-
cién borrosa de las desviaciones derivadas de la borrosidad del sistema, frente a
la aleatoriedad de la regresion estadistica, que muestra mayor sencillez para el
analisis. Tal método borroso utiliza la programacion lineal con dos restricciones
limite en cada observacion, si bien ya reconoce una multiplicaciéon en las restric-
ciones, no resulta favorable.

Ahora, con el reconocimiento de la importante aportacion en el campo bo-
rroso que ha supuesto el discurso de ingreso del Dr. Tercefio, tan sdlo me resta
felicitarle por su incorporacion a nuestra Real Academia y, también, felicitar a
nuestra Academia por las futuras aportaciones que, sin duda, la incorporacion del
Dr. Antonio Tercefio representa.

He dicho.
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102/82 Sistema financiero y Bolsa: la financiacion de la empresa a través del Mercado de Va-
lores (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don
Mariano Rabaddn Fornies, y contestacion por el Académico Numerario, Excmo. Sr.
Don Juan de Arteaga y Piet, Marqués de la Vega-Incldn), 1982. .

103/82 La empresarialidad en la crisis de la cultura (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Don Angel Vegas Pérez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Mario Pifarré Riera), 1982.

104/82 El sentimiento de Unidad Europea, considerando lo econdmico y lo social. Factores
técnicos necesarios para la integracion en una Europa unida y armonica (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Wenceslao Milldn
Ferndndez, y contestacién por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1982.

105/82 Insolvencia mercantil (Nuevos hechos y nuevas ideas en materia concursal) (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr.D. Miguel Casals Colldecarrera, y
contestacion por el Excmo. Sr. Don Joaquin Forn Costa), 1982.

106/82 Las sociedades de garantia reciproca, un medio para la financiacion de las PME
(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Pedro Castellet Mimao,
y contestacién por el Excmo. Sr. Don Luis Prat Torrent), 1982.

107/82 La economia con la intencionalidad cientifica y la inspiracion termodindmica (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Francia, llmo. Sr. Dr. D. Frangois Pe-
rroux, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D. Jaime Gil Aluja), 1982.

108/83 El dmbito representativo del organo de administracion de la S.A. (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Josep M .“ Puig Salellas, y contestacion por
el Académico, Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Polo Diez), 1983.

109/83 La planificacion en época de crisis en un sistema democrdtico (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Dr. D. José Barea Tejeiro, y
contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. José Manuel de la Torre y de Miguel), 1983.

110/83 El hecho contable y el derecho (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo.
Sr.Dr.D. José M. Ferndndez Pirla, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Mario Pifa-
r7é Riera), 1983.

111/84 Poder creador del riesgo frente a los efectos paralizantes de la seguridad (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Rafael Termes y Carrero, y
contestacion por el Académico, Excmo. Sr. Don Angel Vegas Pérez), 1984.

112/84 Stabilité monétaire et progres economique: les lecons des années 70 (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Raymond Barre,
y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Jaime Gil Aluja), 1984.

113/85 Le chemin de ['unification de I’Europe dans un contexte mon-europeen, économique
et politique plus vaste (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Suiza, Excmo. Sr. Don Adolf E. Deucher, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo
Gascon Ferndndez), 1985.
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114/85 Keynes y la teoria economica actual (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Joan Hortala i Arau, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramon
Trias Fargas), 1985.

115/86 La contribucion de J. M. Keynes al orden monetario internacional de Bretton Woods
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Don José
Ramon Alvarez Rendueles, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. José Maria Ferndn-
dez Pirla), 1986.

116/86 Direccion de empresas y estrategia: algunas analogias. Sun. Tzu, organismos vivos,
y quarks (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Estados Unidos,
Ilmo. Sr. Don Harry L. Hansen, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon
Ferndndez), 1986.

117/87 Aspectos economicos del urbanismo (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Girona, Ilmo. Sr. Don Jordi Salgas Rich, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D.José M .“ Berini Giménez), 1987.

118/89 La contabilidad empresarial y los principios de contabilidad generalmente acepta-
dos (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Valencia, llmo. Sr. Dr.
D. Manuel Vela Pastor, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera),
1989.

119/89 Europa y el medio ambiente (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Holanda, Excmo. Sr. Dr. D. Jonkheer Aarnout A. Loudon, y contestacion por el Excmo.
Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1989.

120/89 La incertidumbre en la economia (paradigmas, tiempo y agujeros negros) (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Ubaldo Nieto de
Alba, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Angel Vegas Pérez), 1989.

121/91 La metodologia neocldsica y el andlisis economico del derecho (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Navarra, Ilmo. Sr. Dr. D. Miguel Alfonso Martinez-
Echevarria y Ortega, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Manuel de la Torre
y de Miguel), 1991.

122/91 La ética en la gestion empresarial (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Jaime
Gil Aluja), 1991.

123/91 Europa, la nueva frontera (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Islas Baleares, Excmo. Sr. Don Abel Matutes Juan, y contestacion por el Excmo. Sr.
Don Lorenzo Gascén), 1991.

124/91 Rentabilidad y creacion de valor en la empresa (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Asturias, Ilmo. Sr.Dr. D. Alvaro Cuervo Garcia, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr. D. Alfonso Rodriguez Rodriguez), 1991.

125/91 La buena doctrina del profesor Lucas Beltrdn (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr.D.José M.“ Coronas Alonso, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D. Jaime Gil Aluja), 1991.
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126/91 La industria de automocion: su evolucion e incidencia social y economica (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Rafael Muiioz
Ramirez, y contestacion por el. Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera), 1991. B

127/91 Las reacciones del derecho privado ante la inflacion (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pinto Ruiz, y contestacion por el Excmo.
Sr.Dr. D. Laureano Lépez Rodé), 1991.

128/92 Perfeccionamiento de la democracia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Salvador Millet y Bel, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. José Juan
Pint6 Ruiz), 1992.

128a/92 Perfeccionament de la democracia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr.D. Salvador Millet y Bel, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan
Pinté Ruiz), 1992.

129/92 La gestion de la innovacion (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr.
Dr.D.José M .“ Fons Boronat, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D. José Manuel de la
Torre y de Miguel), 1992.

130/92 Europa: la nueva frontera de la banca (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Bélgica, Excmo. Sr.Dr.D. Daniel Cardon de Lichtbuer, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr. D. Rafael Termes Carrerd), 1992. A

131/92 El Virrey Amat: adelantado del libre comercio en América (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr.Dr. D. José Casajuana Gibert, y contestacion por el
Excmo. Sr.Dr. D. Mario Pifarré Riera), 1992.

132/92 La contabilidad como ciencia de informacion de estructuras circulatorias: contabilidad
no economica (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Andalucia,
Ilmo. Sr. Dr. D. José Maria Requena Rodriguez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Antonio Goxens Duch), 1992. "

“1133/92 Los titulos que emite la empresa y la teoria del precio de las opciones (Discurso
de ingreso de la Académica Correspondiente para Valencia, I[lma. Sra. Dra. Dofia Matil-
de Ferndndez Blanco, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D.Jaime Gil Aluja), 1992.

134/92 Liderazgo y progreso economico (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr.Dr.D.Isidro Fainé Casas, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D. Jaime Gil Aluja),
1992. " (texto en cataldn)

135/93 Control jurisdiccional de la actividad financiera (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Don Enrique Lecumberri Marti, y contestacion por el Excmo.
Sr.Dr. D. Mario Pifarré Riera), 1993.

136/93 Europa y Espaiia: la lucha por la integracion (Discurso de ingreso del Académico Nu-
merario, Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Jaime Gil Aluja), 1993.

137/94 El impacto de la crisis en la economia balear (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Islas Baleares, Ilmo. Sr.Dr.D. Francisco Jover Balaguer, y con-
testacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mestres), 1994.
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138/94 Las inquietudes de Europa. reflexiones, sugerencias y utopias (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr. Don José-Angel Sdnchez Asiain, y contestacion por
el Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat), 1994.

138a/94 Cotizacion, duration y convexidad (Comunicacion del académico de nimero Excmo.
Sr. Dr. D. M. Alfonso Rodriguez Rodriguez. Barcelona), 1994.

139/95 El debate librecambio-proteccion a finales del siglo XX (Discurso de ingreso del Aca-
démico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Granell Trias, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 1995.

140/95 De la contabilidad de los propietarios a la contabilidad de los empresarios (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. Carlos Mallo
Rodriguez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Goxens Duch), 1995. .

141/95 Economie, Europe et Espagne (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Valéry Giscard d’Estaing, y contestacion por el Excmo.
Sr. Don Carlos Ferrer Salat), 1995. ~

142/95 Rentabilidad y estrategia de la empresa en el sector de la distribucion comercial
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Andalucia, Ilmo. Sr.Dr.D.
Enrique Martin Armario, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. Fernando Casado
Juan), 1995.

143/95 Globalizacion de la empresa e integracion de los enfoques no organizativos en la
direccion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr.
Dr.D.Camilo Prado Freire, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D.Jaime Gil Aluja),
1995. "

143a/95 Andlisis dindmico de la TIR (Comunicacion del académico de niimero Excmo. Sr. Dr.
D. Alfonso Rodriguez Rodriguez. Barcelona), 1995.

144/96 Las cajas de ahorro espafiolas: por un modelo dindmico (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Aragon, llmo. Sr. Don José Luis Martinez Candial, y
contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez), 1996.

145/96 Situacion actual del derecho concursal espariiol (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr.Dr.D. Jorge Carreras Llansana, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr.D. Laureano Lopez Rodd), 1996.

146/96 El desapoderamiento del deudor, sus causas y efectos en vision historica, actual y de
futuro (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Luis Uson
Duch, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. José Juan Pinté Ruiz), 1996.

147/96 Balance hidrdulico e hidrico de Cataluiia para intentar optimizar los recursos y conse-
guir la mdxima y mds economica descontaminacion del medio ambiente (Discurso de
ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Daniel Pagés Raventds, y contes-
tacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez), 1996.

148/96 El euro (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Carles A.
Gasoliba i Bohm, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez),
1996.
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149/97 El sistema contable en la empresa espaiiola: de la contabilidad fiscal al derecho con-
table a través de la imagen fiel (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo.
Sr.Dr.D. Ramon Poch Torres, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Roberto Garcia
Cair6), 1997. . &5 69

150/97 Incentivos fiscales a la inversion en la reforma del impuesto sobre sociedades (Discurso
de ingreso del Académico Correspondiente para Extremadura, Ilmo. Sr. Don Mario Alon-
so Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Magin Pont Mestres), 1997.

151/97 Notas preliminares al tratamiento de la inversion: limites al principio de substitucion
en economia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José
M. Bricall Masip, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan),
1997. "

152/97 Aportaciones del régimen juridico-contable al derecho concursal (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para el Pais Vasco, Ilmo. Sr. Don Fernando Gomez
Martin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D. Magin Pont Mestres), 1997.

153/98 Los Herrero: 150 aiios de banca a lo largo de cinco generaciones (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Asturias, llmo. Sr. Dr. D. Martin Gonzdlez del
Valle y Herrero, Baron de Grado, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon
Ferndndez), 1998.

154/98 Perspectivas de la Union Monetaria Europea (Discurso de ingreso del Académico Co-
rrespondiente para Alemania, Ilmo. Sr. Dr.D. Juergen B. Donges, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Carlos Ferrer Salat), 1998.

155/98 La incertidumbre fiscal. Reflexiones sobre la legalidad y legitimidad del sistema tribu-
tario espaiiol (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Claudio
Colomer Marqués, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pinté Ruiz),
1998. "

156/98 La Il Republica y la quimera de la peseta: La excepcion Carner (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon Ferndndez), 1998.

157/98 Reflexiones sobre la internacionalizacion y globalizacion de la empresa: los recursos
humanos como factor estratégico y organizativo (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Don Antonio Sainz Fuertes, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr.D.José M .* Fons Boronat), 1998. "

158/99 Adopcion de decisiones en economia y direccion de empresas: problemas y perspectivas
(Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la Repiiblica de Bielorru-
sia, I[lmo. Sr. Dr. D. Viktor V. Krasnoproshin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime
Gil Aluja), 1999.

159/99 Las organizaciones empresariales del siglo XXI a la luz de su evolucion historica
reciente (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999.
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160/99 Epistemologia de la incertidumbre (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Argentina, llmo. Sr. Dr. D. Rodolfo H. Pérez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Jaime Gil Aluja), 1999.

161/99 De Universitate. Sobre la naturaleza, los miembros, el gobierno 'y la hacienda de la uni-
versidad publica en Espaiia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo.
Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José
Juan Pinté Ruiz), 1999.

162/99 Una historia del desempleo en Espaiia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. D. Antonio Argandoiia Rdmiz, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Fernando Casado Juan), 1999.

163/99 La concepcion de la empresa y las relaciones que la definen: necesidades de pertinencia,
de eficacia y eficiencia (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D.
Camilo Prado Freire, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 1999.

164/00 Génesis de una teoria de la incertidumbre (Acto de imposicion de la Gran Cruz de
la Orden Civil de Alfonso X el Sabio al Excmo. Sr.Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2000. "

165/00 La empresa virtual en el marco de la sociedad de la informacion (Discurso de ingreso
del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer Hortal, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2000.

166/00 Gestion privada del servicio piiblico (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Don Ricardo Fornesa Ribd, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro
Fainé Casas), 2000. =

167/00 Los libros de cuentas y la jurisdiccion privativa mercantil en Espaiia. El caso del Consu-
lado de Comercio de Barcelona y su instruccion contable de 1766 (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Dr. D. Esteban Herndndez
Esteve, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D.José M.“ Ferndndez Pirla), 2000. "

168/01 El siglo XX: el siglo de la economia (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Don Emilio Ybarra Churruca, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Isidro Fainé Casas), 2001.

169/01 Problemas y perspectivas de la evaluacion y contabilizacion del capital intelectual de
la empresa (Comunicacion del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Mario Aguer
Hortal en el Pleno de la Academia), 2001.

170/01 La empresa familiar y su mundializacion (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Don Antonio Pont Amends, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro
Fainé Casas), 2001.

171/01 Creacion de empleo de alto valor agregado: el papel de las sociedades de capital-riesgo
en la denominada nueva economia (Discurso de ingreso del Académico Correspondien-
te para Suiza, Excmo. Sr. Don José Daniel Gubert, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D.Roberto Garcia Caird), 2001.

172/01 La nueva economia y el mercado de capitales (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D. Fernando Casado Juan), 2001. "
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173/02 Gestion del conocimiento y finanzas: una vinculacion necesaria (Discurso de ingreso
del Académico Correspondiente para La Rioja, Ilmo. Sr. Dr. D. Arturo Rodriguez
Castellanos, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2002. "

174/02 EI sistema crediticio, las cajas de ahorros y las necesidades de la economia espariola
(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Manuel Pizarro More-
no, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2002. "

175/02 La financiacion de la politica de vivienda en Espaiia con especial referencia a la pro-
mocion de la vivienda de alquiler (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo Lopez, y contestacion por el
Excmo. Sr.Dr. D. Camilo Prado Freire), 2002. "

176/02 Sobre la crisis actual del conocimiento cientifico (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Didac Ramirez Sarrio, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
D. Alfonso Rodriguez Rodriguez), 2002.

177/03 Marruecos y Espaiia en el espacio euromediterrdneo: desafios y retos de una aso-
ciacion siempre pendiente (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Marruecos, Excmo. Sr. Don André Azoulay, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Aldo
Olcese Santonja), 2003. "

178/03 Marketing, Protocolo y Calidad Total (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Bizkaia, Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Dr.D. Camilo Prado Freire), 2003. "

179/03 La Responsabilidad Social Corporativa (R.S.C.) (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para La Corufia, llmo. Sr. Dr. D. José M. Castellano Rios, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja), 2003.

180/04 Informacion corporativa, opciones contables y andlisis financiero (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Madrid, llmo. Sr. Dr. D. José Luis Sdnchez Ferndndez
de Valderrama, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2004. "

181/04 Los tribunales economico-administrativos: el dificil camino hacia la auténtica justicia
tributaria (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Don Josep M.¢
Coronas Guinart, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemen-
te), 2004.

182/05 Las corrientes de investigacion dominantes en marketing en la tiltima década (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Enrique Martin Armario, y

contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.

183/05 Espaiia y la ampliacion europea en una economia global (Discurso de ingreso del
Académico Numerario, Excmo. Sr.Dr. D.Jaime Lamo de Espinosa Michels de Champou-
rcin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Fernando Casado Juan), 2005.

184/05 China en el drea geoeconomica y geopolitica mediterrdnea (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr.Dr.D. Giancarlo Elia Valori, y con-
testacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alexandre Pedrds i Abells), 2005.
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185/05 La integracion en la UE de los microestados historicos europeos en un contexto de glo-
balizacion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para el Principado de
Andorra, Excmo. Sr. Don Oscar Ribas Reig, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Francesc Granell Trias), 2005. ™

186/05 El desarrollo sostenible como soporte bdsico del crecimiento economico (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Lugo, llmo. Sr. Dr. D. José Manuel Barreiro

Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.

187/06 De la funcion de produccion agregada a la frontera de posibilidades de produccion:
productividad, tecnologia y crecimiento economico en la era de la informacion (Discurso
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Castells Olivdn,y con-
testacion por el Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto), 2006.

188/06 El fin de la pobreza: reto de todo economista del siglo XXI (Discurso de ingreso de la
Académica Numeraria, Excma. Sra. Doia Isabel Estapé Tous, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2006.

189/07 Problemdtica juridica de las llamadas leyes de acompariiamiento presupuestario del
Estado (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Melilla, Excmo. Sr.
Don Julio Padilla Carballada, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Enrique Lecum-
berri Marti), 2007.

190/07 Sur les «successions coexistantes» au tournant des millénaires. Quelques reflexions
épistémologiques (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania,
Excmo. Sr. Dr. D. Tudorel Postolache, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Ca-
sajuana Gibert), 2007.

191/07 Economia y financiacion de la educacion (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Diez Hochleitner, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D.
Isidro Fainé Casas), 2007.

192/07 Mediterraneo e civilta della terra (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Italia, Excmo. Sr.Dr.D. Alessandro Bianchi, y contestacion por el Excmo. Sr. Don
Lorenzo Gascon), 2007.

193/07 L’Union européenne et la mondialisation du droit (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Tiinez , [lmo. Sr. Dr.D.Abderraouf Mahbouli, y contestacion por
el Excmo. Sr.Dr.D.Josep Casajuana Gibert), 2007. "

194/08 Corte Penal Internacional. Posicion del Gobierno de algunos Estados respecto a su
Jurisdiccion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la Repiiblica de
Chile, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Guzmdn Tapia, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-
Francesc Pont Clemente), 2008.

195/08 Monetary Policy Issues in an emerging economy. The case of Romania (Discur-
so de ingreso del Académico Correspondiente para Rumania, llmo. Sr. Dr. D. Mugur
Isarescu, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008.

196/08 Los procesos de creacion de empresas (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr.Dr.D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008.
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197/08 Neuroeconomics: from homo economicus to homo neuroeconomicus (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Polonia, Ilmo. Sr. Dr. D. Janusz Kacprzyk, y
contestacion por el Excmo. Sr.Dr. D. Mario Aguer Hortal), 2008. "

198/08 Le bicaméralisme dans les démocraties parlamentaires (Discurso de ingreso de
la Académica Correspondiente para Bélgica, Excma. Sra. Dra. Janine Delruelle-
Ghobert, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2008.

199/08 El ambito financiero de las politicas puiblicas de vivienda: la necesaria convergencia en
Europa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio
Redondo, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2008.

200/09 L’impact des écarts de développement et des fractures sociales sur les relations interna-
tionales en le Méditerranée (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Argelia, Excmo. Sr. Dr. D. Mohamed Laichoubi, y contestacion por el Excmo. Sr. Don
Lorenzo Gascon), 2009. =

201/09 L’industria: passato o futuro della nostra economia? (Discurso de ingreso del Acadé-
mico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Romano Prodi, y contestacion por
You

el Excmo. Sr.Dr.D. Jaime Gil Aluja), 2009. " )

202/09 Andlisis de las politicas publicas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr.Dr.D.José Barea Tejeiro, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D. Alfonso Rodri-
- — You
guez Rodriguez), 2009.

203/09 Mechanism design: how to implement social goals (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para los Estados Unidos, Excmo. Sr.Dr.D. Eric S. Maskin, y contesta-
You

cion por el Excmo. Sr.Dr.D. Jaime Gil Aluja), 2009. "~ )

204/09 El choque de Culturas y Civilizaciones en el Mundo (Discurso de ingreso del Aca-
démico Correspondiente para la Comunidad Autonoma de Aragon, Excmo. Sr. Dr. D.
José Daniel Barquero Cabrero, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort
Nicolau), 2009.-

205/10 L’economie politique entre science, ideologie et gouvernance. Réflexions autour de la
premiere grande crise du XXle siecle (Discurso de ingreso del Académico Correspon-
diente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Thierry De Montbrial, y contestacion por el
Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2010. ™

206/10 Macroguidance of the financial markets in transition (Discurso de ingreso de la
Académica Correspondiente para Finlandia, Excma. Sra. Dra. Diia. Sirkka Hdmdldi-
nen-Lindfors, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramén Poch Torres), 2010.
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207/10 Quantitative Aggregate Theory (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente

para Noruega, Excmo. Sr. Dr.D. Finn E. Kydland, y contestacion por el Excmo. Sr.Dr.D.
Jaime Gil Aluja), 2010. 7 ¢

208/11 El Reino Unido y la Union Europea (Discurso de ingreso del Académico de Niimero,
Excmo. Sr. D. Carles Casajuana Palet, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau), 2011. 7. {*
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209/11 Importance of law and tendencies disrupting the legal system (Discurso de ingreso del
del Académico Correspondiente para la Repiiblica de Srpska Ilmo. Sr. Dr. D. Rajko

Kuzmanovic, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2011.

py

210/11 War and Peace: The Fundamental Role of Incentives in Game Theory and Economics
Analysis (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras como académico correspondiente para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Robert J.

Aumann, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2011. " f':':

211/12 Supervisando al supervisor bancario: riesgos y estrategias de cobertura (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico
Correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Ramon Quintds Seoane y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo Lopez), 2012.

212/12 The world I experience it (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Eco-
nomicas y Financieras como Académico Correspondiente para Montenegro, Ilmo.
Sr. Dr.D. Momir Djurovic”y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon),
202. 2 &0

213/12 Respect and rediscovery: a shared heritage of scientific engagement (Discurso de ingre-
so en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Co-
rrespondiente para el Reino Hachemita de Jordania, S.A.R. Sumaya bint El Hassan y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Joan-Francesc Pont Clemente), 2012. " & 5";‘

214/12 Maps of Bounded Rationality: Thinking, fast and slow (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académica Correspondiente
para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Daniel Kahneman y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.D.
Jaime Gil Aluja), 2012. ~-

215/12 El precio de la desigualdad (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados Unidos,
Excmo. Sr. Dr. D. Joseph Stiglitz y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil
Aluja), 2012. . €9

216/12 Las decisiones financieras en la incertidumbre en la empresa: usando Black-Scholes
como estrategia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras como Académico Correspondiente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. Federico

Gonzdlez Santoyo y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon), 2012.
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217/12 An OECD perspective on the competitiveness of the european economy (La competiti-
vidad de la economia europea desde el prisma de la OCDE) (Discurso de ingreso en
la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. José Angel Gurria Trevifio y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Francesc Granell Trias), 2012. "~ 5";‘

218/13 Errores recurrentes en el origen de las crisis y nuevas bases para el bienestar social
sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras como Académica de niimero, Excma. Sra. Dra. D. Ana Maria Gil Lafuente
y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2013. "~ & ?‘j‘
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219/13 Medidas por adoptar para afrontar el final de la crisis. (Discurso de ingreso en la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero, Excmo.
Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau), 2013. ™ & ?fg

220/13 On a realistic paradigm for financial modeling under multiple criteria. (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico
Correspondiente para Grecia, Ilmo. Sr. Dr. D. Constantin Zopounidis y contestacion

- Yu

por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 2013. @ W

221/13 Fuzzy estimation of quality of the socioeconomic systems. (Discurso de ingreso en la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para Azerbaijan, llmo. Sr. Dr. D. Gorkhmaz Imanov y contestacion por el Excmo.
Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente), 2013. 7 i ‘?f?

222/13 Los derechos economicos 'y sociales de los ciudadanos ante la actual crisis economica,
desde una perspectiva constitucional. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Madrid,
Ilmo. Sr. D. Eugenio Gay Montalvo y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan
Pinté Ruiz), 2013. <. & €9

223/13 La Economia del automovil eléctrico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de niimero, Excmo. Sr. Dr. D.
Juan Llorens Carrid y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascon), 2013.
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223x/13 Un viaje a Argelia, por el Excmo. Sr. D. Lorenzo Gascon (Extension Académica y
Cultural), 2013. "~

224/13 Un mundo digital: Las TIC, protagonistas de la gran transformacion de la economia,
cultura y sociedad del siglo XXI (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico de Niimero, Excmo. Sr. D. César Alierta
Izuel y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2013. = i) ?ﬁ

225/14 Antichresis o Contrarium mutuum (Breve ensayo de una solucion juridica para un pro-
blema economico). (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas
y Financieras como Académico Correspondiente para Cataluiia, Excmo. Sr. Dr. D. Al-
fonso Herndndez-Moreno y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pinto),
2014 9 &80

226/14 La economia politica de la austeridad. Reflexiones a propdsito de la Gran Recesion.
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como
Académico de Niimero, Excmo. Sr. Dr. D. Antoni Castells Oliveres, y contestacion por
el Excmo. Sr. Dr. D. Didac Ramirez Sarrid), 2014. ~ Eﬁ ?‘jj

227/14 The unequal world economy. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras como Académico correspondiente para Reino Unido, Sir
James Mirrlees, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), Incluye la
traduccion en lengua espaiiola, 2014. i) m
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228/14 De la teoria de la direccion del conocimiento al equilibrio de fuerzas generalizado.
Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicasy Financieras como
Académico Correspondiente para Alemania, Excmo. Sr. Dr. D. Reinhard Selten y contes-
tacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja),2014. = ?f;‘

229/14 Informacion contable y Transparencia. (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras correspondiente para Galicia, llmo. Sr. Dr. D. Anto-
nio Lopez Diaz, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero),
204. % &9

230/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (1), 2014. =

231/14 Anexo a los Anales del Curso Académico 2012-2013. Comunicaciones académicas co-
rrespondientes al Curso 2012-2013 (11), 2014. =

232/14 La financiacion de la Union Europea (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Niimero, Excmo. Sr. Dr. José
Maria Gil-Robles Gil-Delgado, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascon),
2014. < & m

233/15 Ciencia, economia y transparencia una vision en clave multidisciplinar y social (Discurso
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicasy Financieras como Académico
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. Jesiis Lizcano Alvarez, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. Francesc Granell Trias), 2015. = ,_v':'n ‘gﬁ‘

234/15 Riesgo y seguro en economia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras como Académica de Niimero, Excma. Sra. Dra. Montserrat
Guillén Estany, y contestacion por la Excma. Sra. Dra. Ana Maria Gil Lafuente), 2015.
YV
235/15 Las personas, fuente de innovacion y de creacion de valor en la empresa (Discurso de
ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académico

de Nimero, Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos y Laudatio por el Excmo. Sr.
Dr. José Antonio Redondo Lopez), 2015.7 ?f?

236/16 La lingiiistica como economia de la lengua (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Austria, Ilmo. Sr. Dr. Michael Metzeltin y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo
Gascon), 2016. " ,_v':'n ‘ng

237/16 Empresas a favor de las personas: el camino hacia el respeto de los derechos hu-
manos (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicasy Finan-
cieras como Académica Correspondiente para La Rioja, llma. Sra. Dra. Leonor
Gonzdlez Menorca y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos),
2016.% {Qg

238/16 El impacto positivo como criterio para avanzar en la inversion socialmente responsable
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas 'y Financieras como
Académico de Numero, Excmo. Sr. Dr. Vicente Liern Carrion y Laudatio por la Excma.
Sra. Dra. Anna Maria Gil Lafuente), 2016239/16 El agua en el mundo-El mundo del
agua. —(El agua en un mundo global y bajo el cambio climdtico) (Comunicacion del

71



Académico de Numero, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Lamo De Espinosa Michels De Cham-
pourcin 'y prélogo del Excmo. Sr. Dr. Jaime Gil Aluja), 2016. 5";‘

240/16 University in Modern Society: Belarusian State University in the Country and in the
World (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financie-
ras como Académico Correspondiente para Bielorrusia, Ilmo. Sr. Dr. Sergey V. Ablame-
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yko y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascon), 2016. =

241/16 Innovacion, Progreso Tecnoldgico y Conocimiento ante los retos del siglo XXI (Dis-
curso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como
Académica de Niimero Excma. Sra. Diia. Amparo Moraleda Martinez y Laudatio por
Excma. Sra. Dra. Montserrat Guillén Estany), 2016, ¥ (1 ‘j‘

242/16 La politique monétaire a la lumiere de la crise (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Suiza Ilmo. Sr. Dr. Jean-Pierre Danthine y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gas-
cdn), 2016. &9

243/16 La contribucion de la universidad al desarrollo economico y social como objeto de
estudio en las ciencias economicas y de gestion (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Catalufia Ilmo. Sr. Dr. Francesc Solé Parellada y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Mario
Aguer Hortal), 2016.~. % £9)

244/17 Incertidumbres y Retos de la Transformacion del Sector Eléctrico (Discurso de ingreso
en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Cataluiia llmo. Sr. Dr. Ramoén Adell Ramon y Laudatio por Excmo. Sr.
Dr. Alfonso Rodriguez Rodriguez), 2017.° 5";‘

245/17 El Gran Desafio de la Educaciéon Emprendedora. Propuesta de un Modelo para la Edu-
cacion Superior (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras como Académico Correspondiente para Extremadura Ilmo. Sr. Dr. Ricardo
M Herndndez Mogollon y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodriguez Castellanos),
2017.% & & ‘rj‘

246/17 Market Design and Kidney Exchange (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados
Unidos del Excmo. Sr. Dr. Alvin E. Roth 'y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Jaime Gil
Aluja), 2017.<. ¢ €%

247/18 Hic Sunt Leones: el futuro del dinero. De la digitalizacién a la tokenizacién de la econo-
mia (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
como Académico Correspondiente para Castilla y Leon del Ilmo. Sr. Dr. Enrique Lopez
Gonzdlez 'y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Anna Maria Gil Lafuente), 2018."

s £7)

248/18 Desigualdad Econémica y Zonoides de Lorenz (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Economicas y Financieras como Académico Correspondiente para
Cantabria del Ilmo. Sr. Dr. José Maria Sarabia Alegria y Laudatio y por la Excma. Sra.
Dra. Montserrat Guillén Estany), 2018. 5",“
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249/18 Los déficits de la economia espafiola (Discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras como Académico de Honor del Excmo. Sr. Dr.
Juan Velarde Fuertes y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Fernando Casado Juan), 2018.
pl V)

250/19 Hacia una economia mds humana y sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Econdmicas y Financieras como Académica Correspondiente para
Catalufia Ilma. Sra. Dra. Nuria Chinchilla y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Francesc
Granell Trias), 2019. < @ £9)

251/19 La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico borroso
para el calculo del riesgo sistémico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Cien-
cias Econdémicas y Financieras como Académico Correspondiente para Catalufia [lmo.
Sr. Dr. Antonio Tercefio Gémez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Alfonso Rodriguez
Rodriguez), 2019. < ¢ £%)
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[lmo. Sr. Dr. Antonio Tercefio Gémez, Académico Correspondiente para Catalufia
de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras.
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El Dr. Antonio Tercefio Gomez firma el Libro de Honor en compania del Presidente
Dr. Jaime Gil Aluja, y de los Académicos (de izquierda a derecha) Dr. Alfonso Rodriguez,
Dr. Fernando Casado, Dr. Vicente Liern, Dr. Antonio Pont.

El Dr. Antonio Tercefio Gomez junto al Presidente Dr. Jaime Gil Aluja y el conjunto de
Académicos que lo acompaiaron en el Acto de Ingreso como Académico de la Real Academia
de Ciencias Econémicas y Financieras.
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Momento de la toma del juramento al Dr. Antonio Tercefio Gomez como Académico
Correspondiente para Catalufia por parte del Presidente Dr. Jaime Gil Aluja, en compaiiia
de sus introductores Dr. Vicente Liern y Dr. Antonio Pont Amenos.

El Dr. Antonio Terceilo Gémez procede a la lectura de su discurso de ingreso titulado:
“La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico borroso
para el calculo del riesgo sistémico”.
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Académicos y publico asistente al Acto de Ingreso del Dr. Antonio Tercefio Gomez
a la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras.

La Laudatio y contestacion del discurso de ingreso estuvo a cargo del Dr. Alfonso Rodriguez
Rodriguez, Académico de Numero de la Real Academia de Ciencias Economicas
y Financieras.
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Foto de familia al final del Acto de Ingreso del Dr. Antonio Tercefio Gomez
a la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras, realizado en el Auditorio
de la sede de Foment del Treball Nacional.

El Dr. Antonio Tercefio Gémez estuvo acompafiado por su familia en el Acto de Ingreso como
Académico Correspondiente para Catalufia de la Real Academia de Ciencias Econdmicas
y Financieras.
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