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Excelentísimos académicos y académicas.
Señores y señoras.

Es para mí 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 Económicas 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 
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merecido prestigio y reconocimiento y que bajo su mandato haya entrado a formar 
parte del Instituto de España.

Dedicaré todos los esfuerzos de que sea posible para no defraudar la confian-
za que se ha depositado en mí e intentaré que mi trabajo académico y científico 
esté al nivel que se espera de un miembro de esta docta Institución. 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 Institución 
siento un cierto rubor ya que no soy consciente de tener los méritos suficientes 
para formar parte de esta nómina de personalidades académicas, científicas y pro-
fesionales. Esto hace que mi gratitud sea todavía más profunda, a la vez que mi 
esfuerzo para hacerme digno merecedor de la confianza de mis avaladores sea 
aún mayor. 

Tal como recoge sus estatutos la RACEF tiene por objeto: “…la investiga-
ción, estudio y fomento de las Ciencias Económicas, Financieras y sus afines...”. 
Es posible que en esta actividad pueda hacer alguna aportación, ya que, básica-
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 año 1985 he intentado desarrollar las diferentes 
tareas que deben ocupar a un profesor universitario: la docencia, la investigación, 
la transferencia de conocimientos y la gestión universitaria. 
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Los cambios y la adaptación 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 vendrá. Por eso me parece fundamental que tanto 
la Universidad como la Academia, continúen manteniendo sus esencias, que son, 
por otra parte, la garantía de que cumplirán las obligaciones que la sociedad les 
ha encomendado.

Así pues, mirando al pasado para afrontar el futuro, permítanme que aquí 
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 aún mayor. Empecé en la Universidad en la Cátedra 
de Matemáticas Financieras bajo la dirección del Dr. Alfonso Rodríguez creador 
de una escuela de conocimiento en este ámbito de la cual formo parte. Por ello es 
para mí un enorme honor que sea él quien conteste mi discurso de ingreso. El Dr. 
Jaime Gil Aluja mi maestro, persona crucial en mi desempeño universitario, el 
cual me inició, a partir de la elaboración de la tesis, en el estudio de los problemas 
económicos y empresariales en un ambiente de incertidumbre y la problemática 
que implicaba el tratamiento clásico a esta cuestión.

La investigación, y más aún hoy en día, siempre ha sido un trabajo colectivo, 
por esto el concepto de grupo de investigación es fundamental y el trabajo que 
hoy presento es fruto del esfuerzo del grupo en Mercados y Análisis Financiero 
del Departamento de Gestión de Empresas de la Facultad de Economía y Empresa 
de la Universitat Rovira i Virgili.
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1. INTRODUCCIÓN

No debemos olvidar que la Economía es una ciencia social y resulta difícil mo-
delizar la conducta humana en base a la lógica 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 precisión, y trasladados para su cuantificación a través de los esquemas clásicos 
de la matemática; esto nos ha llevado, en ocasiones, a formalizar una realidad 
modificada, adaptada a los modelos matemáticos, 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 modelización supone una visión restringida de la realidad y, 
en palabras de Kaufmann y Gil Aluja (1986): “La decisión se reduce a elegir entre 
un modelo preciso, pero que refleja imperfectamente la realidad, y un modelo 
vago pero más 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-
ción está 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 está en equilibrio, el inversor solo es remunerado 
por el riesgo sistemático 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 estimación del 
riesgo del activo o cartera. Pero esta beta es, simplemente, el estimador MCO del 
modelo de mercado y para su cálculo la literatura empírica financiera considera 
las cotizaciones históricas de los activos. Sin embargo, el precio que se negocia en 
los mercados financieros durante una sesión para un activo difícilmente es único, 
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 único valor, utilizándose el precio medio 
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negociado o el precio de cierre. Este proceder es una decisión arbitraria e implica 
una importante pérdida de información.

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

Además, proponemos una representación borrosa del modelo de mercado. 
Para implementar los métodos de regresión borrosa no hace falta reducir el valor 
de las variables observadas a un número real cuando son observadas como inter-
valos. Así, podremos ajustar la relación funcional que busquemos trabajando con 
todos los valores observados, siendo posible entonces utilizar toda la información 
disponible. Como resultado de la estimación borrosa obtenemos el coeficiente 
beta borroso.
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2.  �LA MODELIZACIÓN PARA LA TOMA DE DECISIONES EN UN  
AMBIENTE DE INCERTIDUMBRE

2.1. Modelos para la toma de decisiones

En el ámbito de las ciencias económicas, el concepto de decisión constituye 
uno de los términos más utilizados, dando lugar a una Teoría de la Decisión. 
Tanto es así que, podríamos decir que, quizás, la principal ocupación de un eco-
nomista es la toma de decisiones. Pero decidir es siempre una acción humana, 
que enfrentada a un suceso externo (información) debe identificar los futuros 
estados de ese suceso y establecer los posibles cursos de acción que respondan 
al cumplimiento de la meta establecida. Es decir, con la información 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-
gías o algoritmos que tomen la decisión por sí mismos, pero insisto que decidir 
es una acción humana. Hemos incluido los términos acción 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 evolución de las magnitudes 
económico-empresariales futuras incidiendo en las variables adecuadas y en la 
intensidad necesaria, para que la evolución futura permita alcanzar los objetivos 
establecidos. Pero para que la evolución 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 ocurrirán y cuándo ocurrirán.
-  �Aleatoriedad: se conocen los eventos que van a ocurrir, pero no cuando 

ocurrirán.
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-  �Incertidumbre: no se conocen los eventos que van a ocurrir y, por supuesto, 
tampoco cuándo ocurrirán.

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

De la misma forma si nos situamos en un ambiente de aleatoriedad la Esta-
dística nos proporciona el instrumental necesario para modelizar esta situación 
de forma adaptada a la realidad a estudiar. El problema se plantea cuando nos 
situamos en un ambiente de incertidumbre, cuestión nada extraña en economía, 
y debemos tomar decisiones para incidir en la evolución de variables futuras sin 
conocer cuál será esa evolución ni qué posiciones tomará. 

La Economía utiliza modelos para poder representar la realidad y así poder 
analizar la incidencia de las variables y su evolución. Los modelos que, tradicio-
nalmente, han utilizado y utilizan la Economía y la Administración de Empresas, 
se basan en la certeza o en la aleatoriedad de los datos. Cuando esto es así, es 
decir, los datos son ciertos o aleatorios, es perfecto y no existe ningún problema. 
El problema ocurre cuando los hechos y relaciones económicas son inciertas y 
difícilmente mensurables o, si se quiere, cuando la información es débil y parcial. 
En demasiadas ocasiones, se ha ignorado esta situación 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 matemáti-
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 hipótesis de partida.

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

-  �La probabilidad física, basada en la frecuencia de ocurrencia de un evento, 
que es difícil que se de en las ciencias sociales, ya que los hechos son difí-
cilmente repetibles.



17

-  �La probabilidad subjetiva, que es la que en numerosas ocasiones se ha 
asociado a las ciencias sociales y, en particular, a la economía. Pero parece 
difícil sostener que todo juicio incierto obedece a una ley de probabilidad.

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

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

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

La matemática que denominamos clásica se ha sustentado en la lógica Aris-
totélica, fundamentada en los principios de no-contradicción y de tercio excluso, 
o lo que es lo mismo, cualquier proposición solo puede ser verdadera o falsa. Esta 
lógica ha dado lugar a la Teoría de Conjuntos, en la que las clases y los conjuntos 
son nítidos y, por tanto, un elemento pertenece o no pertenece a ese conjunto.

La aplicación de la lógica borrosa supone la no aceptación de los principios 
de tercio excluso y no contradicción. Así, en la TSB, un elemento puede perte-
necer solo en un cierto grado a un conjunto. Es, por tanto, un instrumento básico 
para el estudio de conceptos que no son nítidos, es decir, donde existen ambigüe-
dades de clasificación.

Así, mientras en la lógica clásica solo existen dos niveles de verdad: verda-
dero (1) o falso (0), correspondientes a predicados nítidos, en la lógica 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 nítidos o borrosos, donde la imprecisión se 
formaliza asignando a cada situación una función característica, que gradúa entre 
la pertenencia absoluta y la no pertenencia.

A pesar de todo, creemos conveniente clarificar que, aunque el estudio de 
fenómenos imprecisos o inciertos parece romper con el esquema de la lógica clá-
sica, para su análisis es preciso utilizar la matemática que se fundamenta en ella. 
Así, los subconjuntos borrosos pueden aceptarse como una partición de un con-
junto en subconjuntos, en el sentido clásico, pero de diferente nivel de “verdad”.

Por todo lo expuesto, podemos concluir que, en el análisis económico en 
general –y en la gestión de empresas, en particular– resulta, en muchas ocasiones, 
imposible recoger con precisión 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 aplicación ni los 
modelos deterministas ni los estocásticos, ya que, en ambos casos, forzaríamos 
la “objetivización” 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. Valuación e intervalo de confianza

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

-  �La incertidumbre respecto a los valores que tomarán 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 única información de que disponemos 
es que se moverá entre dos valores, uno mínimo y otro máximo, podemos utilizar 
un intervalo de confianza para su representación, es decir: 
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Pero, una vez determinado el intervalo en el que creemos que se situará la 
variable, es obvio que no “pensamos”/“creemos” que todos los valores tienen la 
misma “posibilidad” de que ocurran (lo que en términos estadísticos sería una 
equiprobabilidad). Esta situación exigirá la intervención de una noción que deno-
minamos “valuación”. Siguiendo a Kaufmann et al. (1994), se trata de un dato nu-
mérico en una escala adecuada de valores que afectamos a un fenómeno percibido 
por nuestros sentidos o por nuestra experiencia. Esta valuación 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 comunicación mejor que las palabras. Pa-
rece conveniente, en primer lugar, distinguir entre el concepto de “evaluación” 
y el de “valuación”. Llamamos evaluación a la asociación de un valor numérico 
a un objeto (concreto o abstracto) realizada por un experto. Una valuación es la 
expresión de un nivel de verdad, nivel que toma sus valores del intervalo [0,1].

Ahora bien, dado que se utilizan números entre 0 y 1 para tales valuaciones, 
no se debe confundir valuación y probabilidad. Una valuación 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 noción de probabilidad se 
halla ligada a la de azar. La de valuación a la incertidumbre y a la subjetividad. Es 
fundamental no confundir “probable” y “posible”. Probable se asocia a la noción 
de medida. Posible se asocia a la subjetividad en ausencia de medida. El azar exi-
ge una medida, de ahí las probabilidades, la incertidumbre sólo puede ser estima-
da de manera subjetiva, frecuentemente rozando los límites de las probabilidades 
y añadiendo, aún de manera más subjetiva, un máximo de presunción.

2.3. La unión de la subjetividad y la incertidumbre: números borrosos

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

Así, un número 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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1ª  �Se afecta a cada intervalo de confianza un valor α ∈ [0,1], de tal manera 
que dos intervalos de confianza diferentes no pueden tener el mismo valor 
α. Este valor se llama “nivel de presunción”. 

2ª  �Se designa por Aα=[a1(α), a2(α)] el intervalo de confianza de nivel α y 
debe cumplir:

	 α > α’  Aα ⊂ Aα’	 α,α’ ∈ [0,1]

	� Aα=[a1(α), a2(α)] se correspondería con todos los valores que tienen nivel 
de presunción (valuación) igual o superior a α. 

	� 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 α (Aα) se denomina también “α-corte 
de A”.

	 Además, para α=1 siempre existe Aα=[a1(1), a2(1)]

3ª. 	�Existe un único intervalo que puede reducirse a un real único.

Así Aα es una aplicación funcional en α.

Por tanto, un número borroso es la asociación de dos conceptos: el de in-
tervalo de confianza que se halla ligado a una concepción de la incertidumbre y 
el de nivel de presunción ligado a una concepción de la subjetividad, y se puede 
presentar de dos maneras:

1º   A cada nivel α se asigna el intervalo de confianza:
∀ α ∈ [0,1]	 Aα=[a1(α),a2(α)]        

2º  �Mediante una función μ(x) que denominamos función de pertenencia, y 
que representa los niveles del número borroso para cada valor de x. Para 
ello, hay que dar la función μ1(x) a la izquierda y la función μ2(x) a la 
derecha, tomando un valor o intervalo de x tal que:

μ1(x)=μ2(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 está trabajando 
en investigación en este campo de toma de decisiones en un ambiente de in-
certidumbre utilizando modelos fuzzy. En el gráfico 1 extraído de Blanco et al. 
(2017) se pueden comprobar los trabajos sobre toma de decisiones aplicando 
técnicas fuzzy. Como puede comprobarse, solo el año 2014 se publicaron casi 
1.200 trabajos incluidos en el WOS, la más prestigiosa base de datos de publi-
caciones existente. 

Creemos que las cifras contempladas son un fiel reflejo del incremento que, 
en estos años, ha experimentado la aplicación de instrumentos, metodologías y 
lógicas fuzzy en nuestro ámbito de conocimiento.

Si ampliamos la perspectiva, se podrían encontrar trabajos de aplicación de 
metodología fuzzy a áreas como: finanzas, dirección financiera, recursos huma-
nos, marketing…, y en todas las demás áreas de trabajo.

3. EL CAPM. LA ESTIMACIÓN DEL RIESGO BETA

El modelo de precios de activos de capital CAPM (Sharpe, 1964) es un mo-
delo para la formación de carteras de valores que establece que el rendimiento 



22

esperado de cualquier activo, individual o cartera, es una función lineal y crecien-
te de su riesgo sistemático medido a través del coeficiente beta (b), único riesgo 
remunerado en los mercados financieros.

Puesto que las betas no son observables deben utilizarse aproximaciones que, 
normalmente, se basan en la utilización de datos históricos. La noción básica sub-
yacente en este modelo es que todos los activos están afectados por movimientos 
del mercado general, asumiendo que este factor de mercado es una fuerza sis-
temática. El resto de los efectos se suponen que son específicos o únicos de un 
activo individual y que se diversifican en una cartera. Una medida de la respuesta 
de los activos a los cambios del mercado podría ser obtenida relacionando el 
rendimiento del activo, Rj, con el rendimiento de un índice de mercado, RM de 
acuerdo con la siguiente expresión:
	

El CAPM postula que, bajo determinadas condiciones en torno a la distribu-
ción del rendimiento de los activos, el rendimiento esperado de una acción está 
linealmente relacionado con la covarianza entre el rendimiento del activo y el ren-
dimiento de la cartera de mercado (coeficiente b). 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. Así, en un mercado en equili-
brio, solo se remunera al inversor por el riesgo sistemático o no diversificable, ya 
que el riesgo propio del título lo elimina, sin costes, a través de la diversificación 
de su cartera.

Por lo tanto, el riesgo sistemático de un activo, medido a través del coefi-
ciente beta, es la única medida de riesgo relevante para determinar su precio. 
En la práctica, el riesgo beta no es más que el estimador de mínimos cuadrados 
ordinarios (MCO) de regresar el rendimiento del activo j sobre el rendimiento de 
la cartera de mercado durante un período de tiempo determinado. Esta estimación, 
además de utilizar rendimientos históricos, requiere asumir varios supuestos prác-
ticos; y cada uno de ellos puede afectar significativamente los resultados.
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Un requisito esencial para utilizar la beta en la obtención del riesgo futuro 
de un activo financiero es que posea capacidad de predicción. Como los valores 
futuros se calculan a partir de datos pasados, es necesario que estas medidas sean 
estables en el tiempo para que la estimación sea correcta y precisa. Si bien la beta 
es un indicador del riesgo, su valor no es único y dependerá de las hipótesis y 
los datos que se tomen. Numerosos autores han estudiado la evolución histórica 
de las betas, analizando su capacidad para realizar predicciones, ya fuese con un 
enfoque empírico o teórico.

La primera decisión que debe considerarse al calcular las betas es la longitud 
del período muestral. Un período más amplio provee más datos, pero la empresa 
por sí misma podría haber cambiado sus características de riesgo. La magnitud 
de tales cambios proporciona una medida de estabilidad de las betas. La teoría 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 período de posesión según el cual hayan sido 
determinados sus rendimientos. Además, se pueden hallar betas distintas según se 
utilice el precio de cierre de cada día de cotización, el precio medio de la jornada, 
etc.

Las investigaciones empíricas de Levy (1971), Blume (1971), Altman et al. 
(1974), Eubank y Zumwalt (1981), entre otras, analizan la relación entre longitud 
del período de estimación y estacionariedad. Encuentran que la capacidad de pre-
dicción de las betas –y, por tanto, su estacionariedad– aumenta cuando la longitud 
del período de estimación aumenta, si bien, las mejoras relativas decrecen para 
carteras más diversificadas.

Las betas de un activo varían de un período 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 período está calculada con un error aleatorio 
que cuanto mayor sea menor es la bondad del coeficiente y menor es el poder de 
predicción. Si consideramos una cartera, los errores aleatorios cometidos en el 
cálculo de las betas individuales tenderán 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 están calculadas con menor error, y 
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dado que tienen menor variabilidad, es evidente que las betas históricas de carte-
ras tienen un mayor poder de predicción 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 número de valores dan mucha información sobre las be-
tas futuras, las betas de valores individuales contienen menos información sobre 
betas futuras. La misma relación directa entre tamaño 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 dirá que la estacionariedad mejora cuando: 

1)	� la beta media ex-post proporciona una aproximación mejor de la beta 
media ex-ante a medida que aumenta el tamaño de la cartera 

2)	� la desviación típica de la beta ex-ante disminuye cuando se incrementa el 
número de títulos en la cartera.

La vasta literatura previa, tanto empírica como teórica, 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 imprecisión que 
acompaña el desconocimiento del futuro y la subjetividad asociada a la toma de 
decisiones proponemos avanzar en el cálculo de la beta empleando elementos de 
la Teoría de Subconjuntos Borrosos. En particular, proponemos estimar el modelo 
de mercado a través del análisis de regresión borrosa.

4. REGRESIÓN MCO VERSUS REGRESIÓN BORROSA

La regresión estadística presenta problemas cuando el número de observacio-
nes es pequeño, hay dificultades para verificar que la función de distribución 
de los errores sea normal, hay incertidumbre en la relación entre las variables 
independientes y la dependiente, o cuando las observaciones de las variables 
son inciertas. Ante estas situaciones es más apropiado ajustar un modelo de 
regresión fuzzy.
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A diferencia de la regresión ordinaria, basada en la teoría de la probabilidad, 
la regresión borrosa se basa en la teoría de la posibilidad y la teoría 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 parámetros 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 números borrosos.

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

Para utilizar las técnicas de mínimos cuadrados deben cuantificarse las ob-
servaciones, de la variable explicada y explicativas, a través de un único número 
cierto representativo, lo cual conlleva gran pérdida de información. Además, la 
selección de un valor u otro puede ser arbitraria. Para implementar los métodos de 
regresión borrosa no hace falta reducir el valor de las variables observadas a un 
número real, sino que se puede ajustar la relación funcional trabajando con todos 
los valores observados, es decir, utilizando toda la información disponible.

El objetivo de una regresión borrosa es determinar una relación funcional en-
tre la variable dependiente y un conjunto de variables independientes. El análisis 
de regresión borrosa fue propuesto inicialmente por Tanaka et al. (1982). 

La regresión borrosa es más versátil que la regresión convencional porque 
la relación funcional puede ser obtenida cuando las variables independientes, la 
variable dependiente o ambas, no son ciertas sino intervalos de confianza o nú-
meros borrosos. 

Hay dos enfoques principales en el análisis de regresión borrosa, el enfo-
que de regresión de mínimos cuadrados borrosos (Diamond, 1988) y el enfoque 
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de regresión posibilística, basado en programación lineal (Tanaka et al., 1982). 
Además, han sido propuestos modelos híbridos que combinan ambos enfoques 
(Ishibuchi y Nii, 2001).

El enfoque basado en métodos de mínimos 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 mínimos cuadrados de datos borrosos. Celmiņš (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, continúan esta línea 
de trabajo.

La idea básica del enfoque posibilístico, 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 cuadráticas para obtener los coeficientes borrosos, y Ta-
naka et al. (1995) una función de pertenencia exponencial. Tanaka y Lee (1998) 
consideran la tendencia central sobre el modelo posibilístico de Tanaka. Ramli et 
al. (2011) extienden el modelo de regresión posibilístico al análisis de regresión 
borrosa en tiempo real. Para tratar con datos borrosos híbridos, Watada y Pedrycz 
(2009) desarrollan un modelo de regresión borroso aleatorio basado en intervalos 
de confianza. 

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

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

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

El objetivo de la regresión borrosa es determinar una relación funcional entre 
una variable dependiente con varias variables explicativas donde los parámetros 
estimados son intervalos de confianza (IC). Un IC se puede representar a través 
de su extremo inferior y superior como A = [a1, a2]  o a través de su centro y de 
su radio como . A = ⟨ aC, aR⟩

Tanaka e Ishibuchi (1992) parten de que para un determinado fenómeno, 
el observador dispone de una muestra que representamos como: {(Y1,X1),(Y2,X2),…, 
(Yj,Xj ),…,(Yn,Xn )}, donde:

• �Yj es la observación j-ésima de la variable dependiente, j=1,2,…, 
n. Puede representarse como Yj = [Yj1,Yj2] = ⟨YjC,YjR ⟩. Puede ser 
un valor cierto o un IC. Si Yj es un número cierto, Yj1 = Yj2 =YjC y 
YjR= 0.

• �Xj es un vector m-dimensional Xj = (X0j,X1j,X2j,…,Xij,…, Xmj) don-
de X0j = 1,∀ j, Xij es el valor en la j-ésima observación 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 relación existente entre la variable 
dependiente y la variable independiente es lineal: 

	 Y = A0+ A1 X1+ A2 X2 + … + Am Xm

donde Ai = ⟨ aiC,aiR ⟩

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

La bondad del ajuste es inversa a la incertidumbre (amplitud) de las estima-
ciones de las observaciones Yj ,Ŷj. Así, una medida de la amplitud de Ŷj se obtiene 
con el radio de dicho intervalo de confianza ŶjR:
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Por tanto, la incertidumbre total de todas las estimaciones de la muestra, Z, 
será la suma de los radios de las estimaciones:

	

El objetivo final será minimizar la incertidumbre total de las estimaciones. 
Los parámetros Ai deben procurar, no sólo que la incertidumbre de Ŷj sea lo menor 
posible, sino que Ŷj sea lo más congruente posible con la observación de la varia-
ble explicada que pretenden aproximar, Yj. 

Tanaka e Ishibuchi (1992) postulan que la observación debe estar incluida 
dentro de su estimación: Yj  ⊆  Ŷj, ∀j  . Es decir, debe cumplirse que:

	     

Para determinar los parámetros Ai debe resolverse el siguiente programa li-
neal: 

	

s. a:	

La función objetivo es la minimización de la incertidumbre, es decir, de la 
amplitud de los intervalos. La primera restricción 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 Regresión Posibilística

Los diferentes métodos usados en el enfoque de regresión posibilística según 
el enfoque de Tanaka, presentan ciertas desventajas:

1)  �Chang y Ayyub (2001) y D’Urso (2003) señalan que cuando el número 
de observaciones crece, aparece una dificultad en el empleo de progra-
mación lineal para estimar el coeficiente borroso, ya que se incrementa 
el número de restricciones. Este incremento podría llevar a dificultades 
computacionales. 

2)  �La mayoría de los coeficientes estimados se convierten en ciertos debido 
a que el análisis de regresión ha sido reducido a un problema de progra-
mación lineal (Tanaka y Lee, 1998; Hwang et al., 2006 y Huang y Kao, 
2009).

3)  �Propiedad de no centralidad: el método borroso podría estimar intervalos 
de confianza para los parámetros 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).

4)  �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 están en conflicto o son inconsistentes, los 
resultados de la regresión borrosa lineal basada en el enfoque de Tanaka 
frecuentemente interpreta incorrectamente los datos. Para evitar este pro-
blema, proponen una modificación al método de regresión borrosa lineal 
sacando el tercer bloque de restricciones que aseguraba que el radio del 
intervalo de confianza sea positivo. Así, esta propuesta es conocida en la 
literatura como regresión lineal borrosa sin restricción 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 número cierto, sino por un intervalo de confianza. En los mercados finan-
cieros el precio que se negocia durante una sesión para un determinado activo 
suele oscilar dentro de una horquilla delimitada por un precio máximo y por un 
precio mínimo. Para utilizar las técnicas econométricas tradicionales deben cuan-
tificarse las observaciones de la variable explicada (y explicativa) a través de un 
valor cierto utilizándose, por ejemplo, el precio medio negociado o el precio de 
cierre. Este proceder es una decisión arbitraria y conlleva una importante pérdida 
de información.

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

Por consiguiente, la aplicación de los métodos de regresión borrosa en el 
ámbito de las finanzas es particularmente útil y sus aplicaciones son crecientes. A 
continuación presentamos contribuciones en esta área: 

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

-  �De Andrés Sánchez y Terceño (2003a, 2003b, 2004), Shapiro (2004), Kois-
si y Shapiro (2006) y Berry-Stölzle et al. (2010) aplican diversos métodos 
de regresión borrosa en diferentes áreas del ámbito actuarial.

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

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

-  Muzzioli et al. (2015) estiman la función smile.
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En el ámbito del CAPM:
-  �Smimou (2006, 2013) introduce precios límites al CAPM y determina el 

riesgo sistemático en los mercados de futuro de commodities en Canadá.

-  �Terceño et al. (2011) calculan betas sectoriales empleando el modelo de 
regresión borrosa de Tanaka e Ishibuchi (1992). Comparan los resultados 
obtenidos a través de regresión borrosa, con la aplicación de datos ciertos 
y datos borrosos, con los resultados obtenidos por MCO. Los autores am-
plían el estudio al cálculo de la beta subsectorial en Terceño et al. (2014).  

-  �Cortez et al. (2013) estiman el alpha de Jensen y la beta borrosa de 644 
empresas de diversos países de la OCDE. Comparan la metodología de re-
gresión borrosa lineal con mínimos cuadrados ordinarios. Encuentran que 
las estimaciones obtenidas con regresión borrosa generan mejores resulta-
dos que la regresión por MCO especialmente cuando el período de estudio 
presenta una gran volatilidad, como entre el 2008 y 2011, y en el caso de 
países 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 posibilísticos 
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 regresión borrosa de mínimos cuadrados y comparan sus resul-
tados con estimaciones clásicas.

6. APLICACIÓN EMPÍRICA

6.1. Datos

Para realizar una aplicación empírica del modelo econométrico utilizando regre-
sión borrosa, hemos tomado valores del Índice General de la Bolsa de Madrid 
(IGBM) desde el 1 de enero de 2013 al 31 de diciembre de 2018. Para los propó-
sitos de este estudio tomamos los valores diarios del (IGBM) y tres índices 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

Petróleo y energía Electricidad y gas
Petróleo

Servicios de consumo Ocio, turismo y hostelería
Comercio
Medios de comunicación y publicidad
Transporte y distribución
Otros servicios

Servicios financieros Banca/Cajas de Ahorro
Seguros
Gestoras y Holdings

La especificación y justificación del marco temporal en la determinación 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 teóricos para considerar que la 
tasa histórica debe evaluarse a partir de cotizaciones semanales. En primer lugar, 
los trabajos de Cheng y Deets (1973) concluyen que la estimación del coeficiente 
beta a partir de datos semanales responde al concepto de riesgo sistemático ins-
tantáneo del modelo de mercado.

En segundo lugar, la utilización de cotizaciones diarias presenta el problema 
de negociación asíncrona o infrecuente (Scholes y Williams, 1977; Dimson, 1979; 
entre otros), según el cual la dinámica bursátil no es idéntica para todos los títulos. 

En tercer lugar, Grande (1984) sostiene que la semana puede considerarse 
como el horizonte de posesión para el inversor debido a razones de imperfección 
en el procesamiento de la información. La detección del “efecto fin de semana” 
o “día de la semana” conduce a proponer que los sujetos inversores emplean un 
horizonte de posesión semanal y que se orientan con consideraciones objetivas 
cuya periodicidad es semanal (publicaciones en prensa ordinaria, boletines de in-
formación financiera y bursátil, etc.).
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Para determinar la tasa de rendimiento semanal de cada índice tomamos los 
precios en su versión con dividendo que considera la reinversión de los pagos de 
dividendos en la cartera del índice, llamados índices de retorno absoluto, y se cal-
cula a partir del correspondiente precio de cotización de los días viernes. En caso 
de no existir cotización ese día, se toma la cotización del día previo más reciente. 
Todos los datos empleados en esta investigación fueron obtenidos de Datastream.

Siguiendo a Terceño et al. (2014), representaremos las rentabilidades sema-
nales por medio de un intervalo de rendimiento incierto ([Rmin,t, Rmax,t]), cuyos 
extremos están dados por:

Rmin,t: rentabilidad mínima que puede obtener el inversor. Sucederá cuando com-
pre el activo al mayor precio de cotización el día viernes de la semana t-1 (Pmax,t–1) 
y lo venda el día viernes de la semana t al menor precio (Pmin,t).
	

Rmax,t:  rentabilidad máxima que puede obtener el inversor. Sucederá cuando com-
pre el activo al menor precio de cotización el día viernes de la semana t-1 (Pmin,t) 
y lo venda al mayor precio el día viernes de la semana t (Pmax,t).

	  	

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

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

Con el objetivo de analizar si la evidencia empírica tradicional respecto al 
efecto del número de títulos y de la longitud del período de estimación, sobre 
la estabilidad de la beta se cumplen en este enfoque; y siguiendo a Terceño et 
al. (2004), empleamos como medida de comparación la desviación estándar de 
las betas calculadas. Calculamos la desviación conjunta de las betas inferiores y 
superiores, σβ1β2 .
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6.2. Análisis de resultados

En la tabla 2 se presentan los coeficientes beta trimestrales y semestrales, 
obtenidos mediante regresión regresión  fuzzy lineal ([β1,β2])

Tabla 2. Coeficientes beta estimados por regresión fuzzy lineal

Sector/Subsector Trimestral Semestral

β1 β2 β1 β2

Servicios de consumo 0,67 0,74 0,58 0,70
Ocio, Turismo y Hostelería 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 distribución 0,67 0,82 0,63 0,86
Medios de comunicación 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 0,95 1,11
Seguros 0,82 0.89 0,76 0,79
Gestoras y holdings 0,40 0.52 0,33 0,42

Petróleo y Energía 0,75 0,83 0,84 0,97
Electricidad y gas 0,71 0,77 0,77 0,89
Petróleo 0,81 0,87 0,85 1,00

Como se ha comentado se obtiene mayor información y una medida del ries-
go que recoge toda la incertidumbre de las cotizaciones que se presentan en un 
día. Cabe mencionar que el método de regresión fuzzy es especialmente sensible 
a los valores atípicos por lo que, para conseguir una mejor estimación de los co-
eficientes beta, se podría utilizar algún método de detección y omisión 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 cálculo en un periodo trimestral y semestral.
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Tabla 3. Desviación estándar de los coeficientes betas estimados

Sector/Subsector Trimestral Semestral

σβ1β2 σβ1β2
Servicios de consumo 0,39 0,34

Ocio, Turismo y Hostelería 0,68 0,51
Otros servicios 0,53 0,54
Comercio 1,65 2,16
Transporte y distribución 0,68 0,61
Medios de comunicación 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

Petróleo y Energía 0,42 0,41
Electricidad y gas 0,42 0,36
Petróleo 0,54 0,46

Si analizamos la estabilidad de la beta, medida a través de la desviación es-
tándar de las mismas, se comprueba que esta desviación es menor para las estima-
ciones semestrales que para las trimestrales, excepto en 3 de las 26 observaciones, 
es decir, en más del 88% se verifica que a mayor período, 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 empírica. 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-
sión fuzzy verifican las hipótesis tradicionales de la teoría de carteras: los beta 
fuzzy sectoriales son más estables que los beta fuzzy de sus correspondientes 
subsectores y los beta fuzzy semestrales son más estables que los beta fuzzy 
trimestrales. 
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7. CONCLUSIONES

Este trabajo es una aproximación al estudio de la estabilidad del coeficiente beta 
empleando el análisis de regresión 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 modelización ofrece ciertas ventajas sobre la tradicional técni-
ca de regresión. 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 difícil tratamiento numérico, sino números borrosos, cuyo 
tratamiento es más sencillo.

La principal diferencia entre la regresión 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 regresión ordinaria, las 
desviaciones son vistas como errores aleatorios. En la regresión fuzzy, las desvia-
ciones se deben a la borrosidad del sistema. 

Por otra parte, si el fenómeno de estudio es de carácter económico o social, 
las observaciones que se obtienen son consecuencia de la interacción entre las 
creencias, expectativas, etc. de los agentes que participan en dicho fenómeno y, 
por tanto, ya hemos señalado que, en nuestra opinión, no es del todo adecuado 
modelizar dicho fenómeno utilizando la teoría 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 
economía, 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 regresión convencional como la regresión borrosa, pero 
creemos que es más realista modelizar el sesgo que puede darse entre las realiza-
ciones de la variable dependiente y el valor que teóricamente éstas pueden tomar 
asumiendo que la relación 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 
número cierto, sino por un intervalo de confianza. Para utilizar las técnicas de mí-
nimos cuadrados deben cuantificarse las observaciones de la variable explicada (y 
explicativa) a través de un valor único con la consecuente pérdida de información. 
Para implementar los métodos de regresión borrosa no hace falta reducir el valor 
de las variables observadas a un número real, cuando son observadas como inter-
valos, así, podremos ajustar la relación funcional que busquemos trabajando con 
todos los valores observados siendo posible entonces utilizar toda la información 
disponible.

El método de regresión borrosa se basa en la técnica de programación lineal 
para estimar el coeficiente borroso. Cada observación se transforma en dos res-
tricciones de la formulación de la regresión borrosa. Al incrementarse el número 
de observaciones, crece el número de restricciones proporcionalmente. Este in-
cremento podría llevar a dificultades computacionales.

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

La evidencia empírica del presente trabajo se corresponde con la reportada 
en estudios tradicionales de estabilidad que utilizan la metodología econométrica 
tradicional. Hemos observado que las betas son más estables a medida que se 
incrementa el número de títulos constitutivos de la cartera. Esto es, las betas sec-
toriales son más estables que las betas subsectoriales. Además, las betas son más 
estables cuanto mayor es el período de estimación considerado. 
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Me honra el Dr. Terceño recordando nuestra antigua relación profesor-alumno 
Nada más gratificante para el docente que mostrar los numerosos y merecidos 
éxitos de tan aventajado alumno, justos resultados de sus méritos, gran capacidad 
y plena dedicación, tanto en su docencia como en la investigación. 

También me honra siguiendo en su docencia la línea de investigación desa-
rrollada por nuestra cátedra en el análisis financiero-matemático de la financia-
ción y de la inversión. 

Guardo un muy grato recuerdo del curso monográfico impartido por mí en la 
Universidad Rovira i Virgili -hace ya demasiados años- a un grupo de los exce-
lentes profesores y colaboradores dirigidos por el Dr. Terceño, 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. Terceño autor, o coautor de 29 libros o capítulos editados por las más 
prestigiosas editoriales, nacionales y extranjeras. También autor de numerosos 
artículos publicados en las más reconocidas revistas científicas, 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 Española de Finan-
ciación y Contabilidad, etc. entre otras.

El Dr. Terceño se doctoró en Ciencias Económicas y Empresariales por la 
Universidad de Barcelona en el año 1995. Ejerció actividad docente en las univer-
sidades de Barcelona y Oberta de Catalunya, siendo catedrático de la Universidad 
Rovira i Virgili, en Economía Financiera, desde el año 2001, de cuya Facultad 

Muchas gracias presidente.
Gracias a la Junta de Gobierno por la confianza mostrada en este acto.
Excmos. e Ilmos. Sres. Académicos,
Señoras y Señores,
Amigos:



46

de Economía 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 Económicas y Empresariales de la Universidad Rovira i Virgili, fue 
Vicerrector de Profesorado de esta Universidad y director de Máster en Finanzas y 
en Gestión Bancaria. También ha sido profesor visitante en varias universidades, 
españolas y extranjeras, en Argentina, México, Cuba y Bielorrusia. 

Como investigador, el Dr. Terceño ha impulsado notable-mente el desarrollo 
de la lógica difusa, participando en varios importantes proyectos auspiciados por 
el Ministerio de Ciencia e Innovación, por la Unión Europea, la Agencia Española 
de Cooperación Internacional y el Consejo Nacional de Investigaciones Científi-
cas y Técnicas de Argentina.

Fue presidente del Colegio de Economistas de Tarragona (años 2001-2007), 
Vocal de la Cámara de Comercio e Industria de Reus (años 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-
ción honorífica del Ayuntamiento de Tarragona. Es Académico Numerario de la 
Real Academia de Doctores y Doctor Honoris Causa del Centro de Investigación 
y Desarrollo de Michoacán (México).

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

Podrían diferenciarse en él tres partes con diferentes contenidos. En una pri-
mera, parte introductoria, el Dr. Antonio Terceño analiza diferentes ambientes en 
los que habitualmente se realizan decisiones racionales, los ambientes de certeza 
absoluta, de certeza relativa estocástica 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 
más de cuatro siglos que un gran filósofo, físico y matemático, René Descartes, 
padre de la moderna Teoría del Conocimiento, aparte de la Geometría Analítica y 
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otras aportaciones, mostró la necesidad de una primera verdad en el conocimien-
to, resolviendo la duda existencial platoniana -mito de la caverna- mediante su 
conclusión, “cógito ergo sum” (pienso luego existo). En la actualidad, la moderna 
epistemología de Karl Popper somete toda verdad científica experimental a la 
falsación, la no aparición en la observación de un suceso contradictorio, relativi-
zando de este modo toda posible verdad empírica como científica.

La verdad matemática, y el método lógico-matemático que discurre para al-
canzarla, también se condicionan a una certeza postulacional, tan sólo absoluta 
si tiene una certeza axiomática. Afortunadamente, tal relativismo no impide a la 
moderna investigación la aplicación de los métodos matemáticos a otras fuentes 
del conocimiento, mediante el concurso de los avanzados instrumentos del cálcu-
lo matemático. Fuente indispensable y principal es el conocimiento empírico que 
aporta la información pasada y presente, siempre aceptando sólo un cierto grado 
de certeza en sus conclusiones.

Tal es origen de los recientes modelos matemáticos para la decisión racio-
nal incorporados por la denominada investigación operacional, que tanto éxito 
y difusión 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 programación lineal, teoría de colas, cadenas de 
Márkov y de la optimización empírica en general. 

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

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

Un ámbito no determinista, aún próximo al método lógico-matemático, es 
el método estocástico. Mediante la función medida denominada característica, 
se determina la probabilidad de acierto en una decisión racional, no únicamente 
puntual, sino también en un espacio mayor denominado “intervalo de confianza”.
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Del análisis estocástico o aleatorio fue padre otro gran matemático ya más 
contemporáneo, Pierre Laplace. Inició la estadística descriptiva que, posterior-
mente, el matemático ruso Kolmogórov elevó formalmente a una estadística ma-
temática introduciendo la axiomática. 

El método lógico-matemático estricto ya se agota en la descripción del fenó-
meno estocástico. La ausencia de una  medida probable deja abierto un espacio 
al resto de fenómenos inciertos sin una posible descripción aleatoria. Algunos 
esfuerzos instrumentales, como la equiprobabilidad de Laplace ante una ausencia 
total de información, carecen de una legitimidad científica.

La decisión 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 lógica fuzzi (borrosa), siguiendo redes neuronales, inteligencia 
artificial e, incluso, fusiones metodológicas entre ellos. La inclusión de la fuente 
de conocimiento empírico para una decisión racional resulta indispensable en las 
ciencias sociales enriqueciendo su acierto. Aún más si se instrumenta con méto-
dos matemáticos avanzados, como aquellos procedentes de la Teoría de Conjun-
tos y de la Regresión Causal. Lo hace la metodología borrosa introduciendo los 
conjuntos y subconjuntos borrosos, el número borroso y la regresión borrosa. Es-
pecial relevancia reconocida en el ámbito internacional tiene la investigación fuzzi 
que dirige y desarrolla nuestro presidente el Dr. Gil Aluja y sus colaboradores, 
Entre ellos inscribe sus investigaciones el Dr. Terceño, siendo una buena muestra 
su excelente discurso de ingreso que nos ha aportado.

El Dr. Terceño, en un segundo contenido, añade y analiza los actuales mé-
todos de estimación del rendimiento futuro de un activo financiero en un merca-
do equilibrado. Descartados por impropios los métodos deterministas, respecto 
a los estocásticos considera muy discutible la frecuencia estocástica en aquellos 
fenómenos que analizan las ciencias sociales. Entiende también muy forzada la 
presunción de normalidad estadística en ciertas variables del modelo estocástico, 
particularmente las que describen las desviaciones residuales.

Lo entiende respecto al modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), esti-
mador del rendimiento financiero como función lineal creciente del riesgo sisté-
mico, mediante el coeficiente b. Relación entre covarianzas de rendimientos del 
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activo y de la cartera en un mercado, permitiendo eliminarse el propio riesgo del 
título diluyéndolo en la diversificación de la cartera.

Acertadamente, el Dr. Terceño considera que la predicción futura del ries-
go de un activo financiero fundada en datos históricos presupone una discutible 
estacionariedad en esta variable. También, la pérdida lamentable de información 
que produce la reducción de la diaria horquilla de cotizaciones a sólo una. En este 
punto, la sustitución de tal dato por un número borroso, junto con la representa-
ción del mercado mediante la regresión borrosa, entiende el Dr. Terceño que po-
dría mejorar el método de estimación del rendimiento mediante el coeficiente b.

En relación con la regresión mínimo cuadrática ordinaria (MCO), contrastán-
dola con la borrosa afirma el Dr. Terceño: “la regresión estadística presenta pro-
blemas cuando el número de observaciones es pequeño, hay dificultades para ve-
rificar que la función de distribución 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 más apro-
piado ajustar un modelo de regresión fuzzy”. El acierto no parece cuestionable.

Un tercer modelo de regresión, denominada posibilística, es aportado por 
Tanaka, en 1982, introduciendo la programación lineal, siendo los coeficientes 
números borrosos. Es sustituido más tarde en, 1987, por otro cuyos parámetros 
son estimados mediante intervalos de confianza. En el análisis del modelo, el Dr. 
Terceño muestra desventajas puntuales que los hace cuestionables.

Hace posteriormente Antonio Terceño hace una interesante referencia infor-
mativa respecto al número de publicaciones en la Web of Science, entre los años 
1970 y 2014, de los trabajos de investigación publicados en el campo de la deci-
sión en ambiente de incertidumbre, aplicando las técnicas fuzzy. El espectacular 
crecimiento experimentado, sobre todo a partir del año 1991, es la mejor muestra 
de la vitalidad de tales técnicas en ámbitos internacionales.

Para finalizar tan excelente trabajo, y en una tercera parte, nuestro reciente 
académico se refiere a una aplicación fuzzy empírica, sobre datos tomados del 
Índice General de la Bolsa de Madrid y que supone una importante aproximación 
al estudio de la estabilidad del coeficiente β empleando regresión borrosa. Como 
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diferencia de la regresión estadística ordinaria (MCO), introduce una considera-
ción borrosa de las desviaciones derivadas de la borrosidad del sistema, frente a 
la aleatoriedad de la regresión estadística, que muestra mayor sencillez para el 
análisis. Tal método borroso utiliza la programación lineal con dos restricciones 
límite en cada observación, si bien ya reconoce una multiplicación en las restric-
ciones, no resulta favorable.  

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

He dicho.   
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Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2002. 

176/02 Sobre la crisis actual del conocimiento científico (Discurso de ingreso del Académico 
Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Dídac Ramírez Sarrió, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. 
D. Alfonso Rodríguez Rodríguez), 2002. 

177/03 Marruecos y España en el espacio euromediterráneo: desafíos y retos de una aso-
ciación siempre pendiente (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para 
Marruecos, Excmo. Sr. Don André Azoulay, y contestación 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-
ción 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 Coruña, Ilmo. Sr. Dr. D. José M.ª Castellano Ríos, y contesta-
ción por el Excmo. Sr. Don Aldo Olcese Santonja), 2003. 

180/04 Información corporativa, opciones contables y análisis financiero (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. D. José Luis Sánchez Fernández 
de Valderrama, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2004. 

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

182/05 Las corrientes de investigación dominantes en marketing en la última década (Discurso 
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Enrique Martín Armario, y 
contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.  

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

184/05 China en el área geoeconómica y geopolítica mediterránea (Discurso de ingreso del 
Académico Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. D. Giancarlo Elia Valori, y con-
testación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alexandre Pedrós i Abelló), 2005.
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185/05 La integración en la UE de los microestados históricos europeos en un contexto de glo-
balización (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para el Principado de 
Andorra, Excmo. Sr. Don Òscar Ribas Reig, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Francesc Granell Trías), 2005.  

186/05 El desarrollo sostenible como soporte básico del crecimiento económico (Discurso de in-
greso del Académico Correspondiente para Lugo, Ilmo. Sr. Dr. D. José Manuel Barreiro 
Fernández, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire), 2005.  

187/06 De la función de producción agregada a la frontera de posibilidades de producción: 
productividad, tecnología y crecimiento económico en la era de la información (Discurso 
de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Manuel Castells Oliván, y con-
testación 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. Doña Isabel Estapé Tous, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2006. 

189/07 Problemática jurídica de las llamadas leyes de acompañamiento presupuestario del 
Estado (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Melilla, Excmo. Sr. 
Don Julio Padilla Carballada, y contestación por el Excmo. Sr. Don Enrique Lecum-
berri Martí), 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 contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Ca-
sajuana Gibert), 2007.  

191/07 Economía y financiación de la educación (Discurso de ingreso del Académico Numera-
rio, Excmo. Sr. Dr. D. Ricardo Díez Hochleitner, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Isidro Fainé Casas), 2007.  

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

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

194/08 Corte Penal Internacional. Posición del Gobierno de algunos Estados respecto a su 
jurisdicción (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la República de 
Chile, Ilmo. Sr. Dr. D. Juan Guzmán Tapia, y contestación 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, Ilmo. Sr. Dr. D. Mugur 
Isarescu, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2008. 

196/08 Los procesos de creación de empresas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, 
Excmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contestación 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 
contestación 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 contestación por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascón), 2008. 

199/08 El ámbito financiero de las políticas públicas de vivienda: la necesaria convergencia en 
Europa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. José Antonio 
Redondo, y contestación 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 contestación por el Excmo. Sr. Don 
Lorenzo Gascón), 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 contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2009. 

202/09 Análisis de las políticas públicas (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Exc-
mo. Sr. Dr. D. José Barea Tejeiro, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodrí-
guez Rodríguez), 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-
ción 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 Autónoma de Aragón, Excmo. Sr. Dr. D. 
José Daniel Barquero Cabrero, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort 
Nicolau), 2009. -

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

206/10 Macroguidance of the financial markets in transition (Discurso de ingreso de la 
Académica Correspondiente para Finlandia, Excma. Sra. Dra. Dña. Sirkka Hämäläi-
nen-Lindfors, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramón Poch Torres), 2010. 

207/10 Quantitative Aggregate Theory (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente 
para Noruega, Excmo. Sr. Dr. D. Finn E. Kydland, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. 
Jaime Gil Aluja), 2010.

208/11 El Reino Unido y la Unión Europea (Discurso de ingreso del Académico de Número, 
Excmo. Sr. D. Carles Casajuana Palet, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo 
Rocafort Nicolau), 2011.
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209/11 Importance of law and tendencies disrupting the legal system (Discurso de ingreso del 
del Académico Correspondiente para la República de Srpska Ilmo. Sr. Dr. D. Rajko 
Kuzmanovic, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2011.

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 Económicas y Fi-
nancieras como académico correspondiente para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Robert J. 
Aumann, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2011.

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

212/12 The world I experience it (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Eco-
nómicas y Financieras como Académico Correspondiente para Montenegro, Ilmo. 
Sr. Dr.D. Momir Djurovic´ y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 
2012.  

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

214/12 Maps of Bounded Rationality: Thinking, fast and slow (Discurso de ingreso en la Real 
Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Correspondiente 
para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Daniel Kahneman y contestación 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 
Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Estados Unidos, 
Excmo. Sr. Dr. D. Joseph Stiglitz y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil 
Aluja), 2012.   

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 Económicas y 
Financieras como Académico Correspondiente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. Federico 
González Santoyo y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 2012.   

 

217/12 An OECD perspective on the competitiveness of the european economy (La competiti-
vidad de la economía europea desde el prisma de la OCDE) (Discurso de ingreso en 
la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspon-
diente para México, Ilmo. Sr. Dr. D. José Ángel Gurría Treviño y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. D. Francesc Granell Trias), 2012.   

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 Económicas y Fi-
nancieras como Académica de número, Excma. Sra. Dra. D. Ana María Gil Lafuente 
y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2013.   
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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 Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. 
Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo 
Rocafort Nicolau), 2013.  

220/13 On a realistic paradigm for financial modeling under multiple criteria. (Discurso de 
ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
Correspondiente para Grecia, Ilmo. Sr. Dr. D. Constantin Zopounidis y contestación 
por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 2013.   

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

222/13 Los derechos económicos y sociales de los ciudadanos ante la actual crisis económica, 
desde una perspectiva constitucional. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Madrid, 
Ilmo. Sr. D. Eugenio Gay Montalvo y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan 
Pintó Ruiz), 2013.  

223/13 La Economía del automóvil eléctrico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de número, Excmo. Sr. Dr. D. 
Juan Llorens Carrió y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón), 2013. 

 

223x/13 Un viaje a Argelia, por el Excmo. Sr. D. Lorenzo Gascón (Extensión Académica y 
Cultural), 2013.  

224/13 Un mundo digital: Las TIC, protagonistas de la gran transformación de la economía, 
cultura y sociedad del siglo XXI (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. Sr. D. César Alierta 
Izuel y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2013.  

225/14 Antichresis o Contrarium mutuum (Breve ensayo de una solución jurídica para un pro-
blema económico). (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas 
y Financieras como Académico Correspondiente para Cataluña, Excmo. Sr. Dr. D. Al-
fonso Hernández-Moreno y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pintó), 
2014   

226/14 La economía política de la austeridad. Reflexiones a propósito de la Gran Recesión. 
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. D. Antoni Castells Oliveres, y contestación por 
el Excmo. Sr. Dr. D. Didac Ramírez Sarrió), 2014.  

227/14 The unequal world economy. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académico correspondiente para Reino Unido, Sir 
James Mirrlees, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), Incluye la 
traducción en lengua española, 2014.  
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228/14 De la teoría de la dirección del conocimiento al equilibrio de fuerzas generalizado. 
Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico Correspondiente para Alemania, Excmo. Sr. Dr. D. Reinhard Selten y contes-
tación por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja),2014. 

 

229/14 Información contable y Transparencia. (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. Anto-
nio López Díaz, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. D. José Daniel Barquero Cabrero), 
2014.  

 

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

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

232/14 La financiación de la Unión Europea (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. José 
María Gil-Robles Gil-Delgado, y contestación por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascón), 
2014. 

 

233/15 Ciencia, economía y transparencia una visión en clave multidisciplinar y social (Discurso 
de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
Correspondiente para Madrid, Ilmo. Sr. Dr. Jesús Lizcano Álvarez, y contestación por el 
Excmo. Sr. Dr. Francesc Granell Trias), 2015. 

 

234/15 Riesgo y seguro en economía (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias 
Económicas y Financieras como Académica de Número, Excma. Sra. Dra. Montserrat 
Guillén Estany, y contestación por la Excma. Sra. Dra. Ana María Gil Lafuente), 2015.

 

235/15 Las personas, fuente de innovación y de creación de valor en la empresa (Discurso de 
ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico 
de Número, Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos y Laudatio por el Excmo. Sr. 
Dr. José Antonio Redondo López), 2015.

 

236/16 La lingüística como economía de la lengua (Discurso de ingreso en la Real Acade-
mia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Austria, Ilmo. Sr. Dr. Michael Metzeltin y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Lorenzo 
Gascón), 2016.

 

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 Económicas y Finan-
cieras como Académica Correspondiente para La Rioja, Ilma. Sra. Dra. Leonor 
González Menorca y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos), 
2016.

 

238/16 El impacto positivo como criterio para avanzar en la inversión socialmente responsable 
(Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. Vicente Liern Carrión 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 climático) (Comunicación del 
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Académico de Número, Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Lamo De Espinosa Michels De Cham-
pourcin y prólogo del Excmo. Sr. Dr. Jaime Gil Aluja), 2016.

 

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 Económicas y Financie-
ras como Académico Correspondiente para Bielorrusia, Ilmo. Sr. Dr. Sergey V. Ablame-
yko y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Lorenzo Gascón), 2016. 

241/16 Innovación, Progreso Tecnológico y Conocimiento ante los retos del siglo XXI (Dis-
curso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como 
Académica de Número Excma. Sra. Dña. Amparo Moraleda Martínez y Laudatio por 
Excma. Sra. Dra. Montserrat Guillén Estany), 2016.

 

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

 

243/16 La contribución de la universidad al desarrollo económico y social como objeto de 
estudio en las ciencias económicas y de gestión  (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Cataluña Ilmo. Sr. Dr. Francesc Solé Parellada y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Mario 
Aguer Hortal), 2016.

 

244/17 Incertidumbres y Retos de la Transformación del Sector Eléctrico (Discurso de ingreso 
en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Corres-
pondiente para Cataluña Ilmo. Sr. Dr. Ramón Adell Ramón y Laudatio por Excmo. Sr. 
Dr. Alfonso Rodríguez Rodríguez), 2017.

 

245/17 El Gran Desafío de la Educación Emprendedora. Propuesta de un Modelo para la Edu-
cación Superior (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y 
Financieras como Académico Correspondiente para Extremadura Ilmo. Sr. Dr. Ricardo 
Mª Hernández Mogollón  y Laudatio por Excmo. Sr. Dr. Arturo Rodríguez Castellanos), 
2017.

 

246/17 Market Design and Kidney Exchange (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas 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 digitalización a la tokenización de la econo-
mía (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras 
como Académico Correspondiente para Castilla y León del Ilmo. Sr. Dr. Enrique López 
González  y Laudatio por la Excma. Sra. Dra. Anna María Gil Lafuente), 2018.

 

248/18 Desigualdad Económica y Zonoides de Lorenz (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para 
Cantabria del Ilmo. Sr. Dr. José María Sarabia Alegría  y Laudatio y por la Excma. Sra. 
Dra. Montserrat Guillén Estany), 2018.
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249/18 Los déficits de la economía española (Discurso de ingreso en la Real Academia de 
Ciencias Económicas y Financieras como Académico de Honor del Excmo. Sr. Dr. 
Juan Velarde Fuertes y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Fernando Casado Juan), 2018.

 

250/19 Hacia una economía más humana y sostenible. (Discurso de ingreso en la Real Aca-
demia de Ciencias Económicas y Financieras como Académica Correspondiente para 
Cataluña Ilma. Sra. Dra. Nuria Chinchilla y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Francesc 
Granell Trias), 2019. 

 

251/19 La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico borroso 
para el cálculo del riesgo sistémico. (Discurso de ingreso en la Real Academia de Cien-
cias Económicas y Financieras como Académico Correspondiente para Cataluña Ilmo. 
Sr. Dr. Antonio Terceño Gómez y Laudatio por el Excmo. Sr. Dr. Alfonso Rodríguez 
Rodríguez), 2019.
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III

Ilmo. Sr. Dr. Antonio Terceño Gómez, Académico Correspondiente para Cataluña  
de la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras.



IV

El Dr. Antonio Terceño Gómez firma el Libro de Honor en compañía del Presidente  
Dr. Jaime Gil Aluja, y de los Académicos (de izquierda a derecha) Dr. Alfonso Rodríguez,  

Dr. Fernando Casado, Dr. Vicente Liern, Dr. Antonio Pont.

El Dr. Antonio Terceño Gómez junto al Presidente Dr. Jaime Gil Aluja y el conjunto de  
Académicos que lo acompañaron en el Acto de Ingreso como Académico de la Real Academia 

de Ciencias Económicas y Financieras.



V

Momento de la toma del juramento al Dr. Antonio Terceño Gómez como Académico  
Correspondiente para Cataluña por parte del Presidente Dr. Jaime Gil Aluja, en compañía  

de sus introductores Dr. Vicente Liern y Dr. Antonio Pont Amenós.

El Dr. Antonio Terceño Gómez procede a la lectura de su discurso de ingreso titulado:  
“La toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre. Modelo econométrico borroso  

para el cálculo del riesgo sistémico”.



VI

Académicos y público asistente al Acto de Ingreso del Dr. Antonio Terceño Gómez  
a la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras.

La Laudatio y contestación del discurso de ingreso estuvo a cargo del Dr. Alfonso Rodríguez 
Rodríguez, Académico de Número de la Real Academia de Ciencias Económicas  

 y Financieras.



VII

Foto de familia al final del Acto de Ingreso del Dr. Antonio Terceño Gómez  
a la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras, realizado en el Auditorio 

de la sede de Foment del Treball Nacional.

El Dr. Antonio Terceño Gómez estuvo acompañado por su familia en el Acto de Ingreso como 
Académico Correspondiente para Cataluña de la Real Academia de Ciencias Económicas  

y Financieras.
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