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1. Introducción

Los asesores financieros t́ıpicamente recomiendan destinar una mayor proporción de

su riqueza en acciones a los inversionistas de largo plazo que a los inversionistas de corto

plazo.1 La recomendación dada por los profesionales sugiere que las estrategias óptimas

de inversión dependen del horizonte y esto está motivado por la idea de que el riesgo de

las acciones disminuye en el largo plazo, lo que se llama diversificación en el tiempo.2

Sin embargo, esta conclusión, en general, no está apoyada por la literatura académica.

Merton y Samuelson (1974) concluyen que el alargamiento del horizonte de inversión no

debeŕıa disminuir el riesgo, lo que implica que el portafolio óptimo de un inversionista

debeŕıa ser independiente del periodo de tenencia planeado. De acuerdo a Samuelson

(1989, 1994), si los precios de las acciones siguen una caminata aleatoria, aunque la

probabilidad de que el retorno baje más que un cierto nivel mı́nimo disminuye con el

horizonte de inversión, se incrementa el grado en el cual el retorno puede caer debajo

de este nivel mı́nimo. Por consiguiente, las acciones nunca dominarán a los bonos en

el largo plazo. Estos estudios están basados en una función de utilidad miope, para la

cual la asignación del activo óptimo es independiente del horizonte de inversión. Por el

contrario, Barberis (2000) encuentra que para un inversionista que compra y mantiene,

las acciones dominan a los bonos para los horizontes de inversión largos en presencia

de retornos con reversión a la media.

Abunda la literatura acerca de los efectos de la elección del portafolio óptimo co-

mo una función del horizonte de inversión, incluyendo a Jagannathan y Kocherlakota

(1996), Viceira (2001), Wachter (2002), entre otros. T́ıpicamente, estos estudios se enfo-

1Por ejemplo, el popular libro de Siegel (1994) sobre estrategias de inversión recomienda comprar
y mantener acciones por periodos largos, dado que el riesgo de las acciones disminuye con el horizonte
de inversión. Además, Malkiel (2000) afirma que ”Mientras más largo es el horizonte de inversión
individual, más probable es que las acciones tengan mejor desempeño que los bonos”.

2Chung et al. (2009) hacen una distinción entre la diversificación de series de tiempo y la diversifi-
cación transversal. El primer tipo de diversificación significa que los inversionistas debeŕıan disminuir
la tenencia de los activos riesgosos a menudo que se envejecen. La diversificación transversal significa
que una persona de edad más avanzada debeŕıa mantener un menor porcentaje de su riqueza en los
activos riesgosos que una persona más joven. Nuestro documento de investigación está relacionado con
la diversificación transversal.
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can en un inversionista individual cuya función objetivo es maximizar la riqueza final o

quien resuelve un problema de consumo óptimo a través del ciclo de vida. En contraste,

en este documento nos enfocaremos en evaluar el desempeño de los retornos acumulados

de las acciones y los bonos, basándonos en datos emṕıricos para los Estados Unidos.

Existen varios enfoques para examinar emṕıricamente la cuestión de si las acciones

debeŕıan tener preferencia sobre los bonos en el largo plazo. Un enfoque consiste en

calcular directamente las distribuciones de la riqueza final para varios portafolios, y

en evaluar la utilidad esperada para cada portafolio. La desventaja de este enfoque es

que éste requiere que uno asuma una función de utilidad espećıfica, por lo tanto, no

se puede llegar a conclusiones generales. Otro posible enfoque es emplear el análisis

de media-varianza de Markowitz (1952).3 Por ejemplo, Levy y Spector (1996) y Hans-

son y Persson (2000) utilizan este método para encontrar que la proporción óptima en

acciones es significativamente mayor para horizontes más largos de inversión que para

un horizonte de un año. El problema de utilizar un enfoque de media-varianza es que

éste asume que las preferencias del inversionista dependen solamente de la media y

la varianza de los retornos del portafolio en un solo periodo. Un enfoque más general

consiste en emplear una prueba de dominancia estocástica. Las pruebas de dominancia

estocástica han sido propuestas por Mc Fadden (1989) y extendidas por Linton et al.

(2005). Este enfoque tiene la ventaja de imponer supuestos menos restrictivos sobre

la forma de la función de utilidad del inversionista y, por consiguiente, proporciona

criterios para grupos de preferencias enteros. Además, este enfoque puede ser aplicado

cuando las distribuciones de los retornos son normales o no.

Una conclusión de una investigaciones anteriores que emplea los criterios de domi-

nancia estocástica es que no existe evidencia de que las acciones dominen a los bonos

cuando se alarga el horizonte de inversión (Hodges y Yoder, 1996; Strong y Taylor,

2001). La prueba estándar de dominancia estocástica está basada en el supuesto de

que los retornos de las acciones y los bonos son independientes y están idénticamente

3Para una aplicación emṕırica de la utilidad esperada y los enfoques de media-varianza, ver Thorley
(1995).
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distribuidos (iid). No obstante, la evidencia emṕırica sugiere que el supuesto de que los

retornos son independientes y están idénticamente distribuidos no está respaldado por

los datos. En particular, Campbell (1987) y Fama y French (1988b) muestran que existe

fuerte evidencia de la predictibilidad de los retornos de las acciones, lo que a su vez im-

plica que las estrategias de inversión óptima dependen del horizonte. Por consiguiente,

la naturaleza de los retornos de las acciones que vaŕıa a través del tiempo plantea un

desaf́ıo en el ordenamiento de las inversiones alternativas.

En este documento utilizamos una prueba de dominancia espacial introducida por

Park (2008), que es apropiada para comparar inversiones alternativas cuando sus dis-

tribuciones vaŕıan en el tiempo. En particular, realizamos una prueba de dominancia

entre las series de retornos acumulados de las acciones y los bonos para diferentes hor-

izontes de inversón de uno a diez años. La dominancia espacial es una generalización

del concepto de la dominancia estocástica para comparar el desempeño de dos activos

en un intervalo dado de tiempo. En otras palabras, mientras que el concepto de la do-

minancia estocástica es estático y solamente es útil para comparar dos distribuciones

en un momento fijo, la dominancia espacial es útil para comparar dos distribuciones

en un periodo de tiempo. En términos generales, decimos que una distribución domina

espacialmente a otra distribución cuando da un mayor nivel de utilidad en un periodo

dado de tiempo. Nuestro análisis asume comparaciones entre parejas de portafolios de

acciones y bonos para enfocarse en el efecto que el periodo de tenencia tiene sobre las

preferencias del inversionista entre las acciones y los bonos.4

Nuestro enfoque tiene varias ventajas sobre otros enfoques existentes para evaluar

el desempeño entre inversiones alternativas. Primero, nuestra metodoloǵıa nos permite

comparar las distribuciones completas de dos inversiones en vez de solamente la media

y la mediana de los retornos utilizados en la mayoŕıa de los estudios convencionales.

Segundo, el enfoque seguido en este documento relaja los supuestos paramétricos sobre

4Recientemente, Post (2003) y Linton, Post y Whang (2005) han extendido la dominancia estocásti-
ca estándar por parejas para comparar un portafolio dado con todos los portafolios posibles construidos
a partir de un conjunto de activos financieros. Este concepto puede ser útil en nuestro análisis, pero
no perseguimos esta dirección en este documento.
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las preferencias que se realizan en otros documentos. Solamente son impuestas unas

pocas restricciones sobre la forma de la función de utilidad (i.e., no saciación, aversión

al riesgo y preferencias separables en el tiempo). Esto es particularmente importante

para las instituciones financieras que representan los intereses de numerosos individuos

con diferentes preferencias. Tercero, este enfoque es válido para los procesos de difusión

no estacionarios comúnmente utilizados en finanzas. Esta es una ventaja importante de

nuestro enfoque, puesto que la literatura afirma que los precios de los activos tienden a

ser no estacionarios. Finalmente, la prueba emplea la información de toda la serie del

precio de los activos en vez de utilizar solamente los valores de los activos en dos puntos

fijos en el tiempo.

Los datos para este estudio son los retornos diarios de las acciones y los bonos de

los Estados Unidos obtenidos de Datastream. El periodo del estudio es de 1965 a 2008.

La variable del precio de las acciones se refiere al S&P 500 incluyendo dividendos. Los

retornos de los bonos están basados en el bono del tesoro a 10 años, que tomamos como

representativo del mercado de bonos de los Estados Unidos.5

Los resultados emṕıricos sugieren que para horizontes de inversión de dos años o

menos, los bonos dominan espacialmente a las acciones en segundo orden, lo que significa

que los inversionistas adversos al riesgo obtienen mayores niveles de utilidad invirtiendo

en bonos. Para horizontes de nueve años o más, las acciones dominan espacialmente a

los bonos en primer orden. También comparamos los portafolios diversificados de las

acciones y los bonos. En general, los resultados son consistentes con la recomendación

común de que las acciones debeŕıan tener preferencia por parte de los inversionistas de

largo plazo.

Este documento de investigación está organizado de la siguiente manera. La sigu-

iente sección presenta la metodoloǵıa econométrica. La Sección III discute la prueba de

dominancia espacial. La Sección IV analiza los resultados emṕıricos. Las observaciones

finales son presentadas en la Sección V.

5Otro bono popular para los inversionistas de largo plazo es el bono del tesoro a 30 años. Sin
embargo, este bono fue suspendido por el Gobierno Federal de los Estados Unidos por un periodo de
cuatro años del 18 de febrero de 2002 hasta el 9 de febrero de 2006.
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Figura 1: Análisis Espacial

2. Metodoloǵıa Econométrica

La prueba de dominancia espacial empleada en este documento para comparar las

distribuciones de los retornos de las acciones y los bonos está basada en el análisis

espacial (Park, 2008). El análisis espacial está basado en el estudio de la función de

distribución de las series de tiempo no estacionarias. Esta metodoloǵıa está diseñada

para series de tiempo no estacionarias, pero la teoŕıa también es válida para series de

tiempo estacionarias.

El análisis espacial consiste en el estudio de una serie de tiempo a lo largo del eje

espacial y no del eje temporal. La Figura 1 es útil para explicar la intuición detrás

del análisis espacial. Normalmente trazamos los datos en el plano xy donde x repre-

senta el eje temporal y y representa el espacio. Por ejemplo, el panel izquierdo de la

Figura 1 muestra el ı́ndice de rendimiento total para el S&P 500. No obstante, esta

representación es significativa solamente bajo el supuesto de estacionariedad, aśı que

podemos interpretar estas lecturas como realizaciones repetidas de una distribución

común. En contraste, para datos no estacionarios esta representación no es apropiada,

ya que la distribución cambia a lo largo del tiempo. Desde luego, los datos de los pre-

cios de las acciones son no estacionarios. En este caso es útil leer los datos a lo largo

del eje espacial. Esto es particularmente útil para series que toman valores repetidos

en un cierto rango. La idea del análisis espacial consiste en calcular la frecuencia para

cada punto del eje espacial (panel derecho de la Figura 1), es decir, el tiempo local del
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proceso, que será definido más adelante y que puede ser interpretado como una fun-

ción de distribución. Las propiedades estad́ısticas de esta función de distribución son el

principal objeto de estudio en el análisis espacial.

2.1. Preliminares sobre el Análisis Espacial

Para explicar la prueba de dominancia espacial, es necesario introducir algunas

definiciones importantes. Establecemos

X = (X)t, t ∈ [0, T ]. (1)

como un proceso estocástico. El tiempo local, representado como `(T, x), es definido

como la frecuencia con la cual el proceso visita el punto espacial x hasta el momento T .

Notemos que el tiempo local mismo es un proceso estocástico. Tiene dos parámetros,

el parámetro temporal T y el parametro espacial x. Si el tiempo local de un proceso es

continuo, entonces podemos deducir que,

`(T, x) = ĺım
ε→0

1

2ε

∫ T

0

1{|Xt − x| < ε}dt. (2)

Por consiguiente, podemos interpretar el tiempo local de un proceso como una función

de densidad en un periodo de tiempo dado.6 La función de distribución correspondiente,

llamada tiempo local integrado, está definida como:

L(T, x) =

∫ x

−∞
`(T, y)dy =

∫ T

0

1{Xt ≤ x}dt. (3)

El tiempo local se encuentra bien definido para un grupo amplio de procesos estocásti-

cos. Notemos que el tiempo local mismo es un proceso estocástico y aleatorio. Tomando

6Para entender esta definición, recordemos que para una función de la densidad f(x),

f(x) =
dF (x)
dx

=
dP (X ≤ x)

dx
= ĺım
ε→0

1
2ε
P {|Xt − x| < ε} .
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la expectativa de esta variable aleatoria, podemos definir la función de densidad espacial

como:

λ(T, x) = E`(T, x) = ĺım
ε→0

1

2ε

∫ T

0

P{|Xt − x| < ε}dt. (4)

La función de distribución espacial correspondiente está definida como:

Λ(T, x) = EL(T, x) =

∫ T

0

P{Xt ≤ x}dt. (5)

Aśı, la función de distribución espacial Λ(T, x) puede ser considerada como la función

de distribución de los valores de X, que es no estacionaria y vaŕıa a través del tiempo,

agregada en el tiempo [0,T].7

La distribución espacial es útil para analizar problemas de decisión dinámicos que

involucran la maximización de la utilidad. Consideremos una función de utilidad con-

tinua u que depende del valor del proceso estocástico X. Por la fórmula del tiempo de

ocupación (ver el lema 2.1 in Park (2008)), podemos inferir que:

E

∫ T

0

u(Xt)dt =

∫ ∞
−∞

u(x)λ(T, x)dx. (6)

La ecuación anterior implica que, para cualquier función de utilidad dada, la suma

esperada de las utilidades futuras generada por un proceso estocástico en un periodo

de tiempo está determinada por su distribución espacial.

Puesto que estamos interesados en la suma esperada de las utilidades futuras, pode-

mos considerar una tasa de descuento r para el nivel de utilidad. En este caso, el tiempo

local descontado estaŕıa definido como:

`r(T, x) =

∫ T

0

e−rt`(dt, x).

7Si el proceso subyacente X es estacionario, para cada x, la función P{Xt ≤ x} = Π(x) no vaŕıa
con el tiempo y es idéntica para todos los t ∈ [0, T ]. Por lo tanto, X tendrá una función de densidad
continua Π(x) = Λ(T,x)

T que no vaŕıa en el tiempo. En el análisis espacial empleado aqúı, a X se le
permite ser un proceso estocástico no estacionario con una distribución que vaŕıa en el tiempo. Park
(2008) deriva las teoŕıas asintóticas para los procesos con incrementos no estacionarios y los procesos
de Markov, que incluyen la mayoŕıa de los modelos utilizados en las aplicaciones emṕıricas financieras.
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El tiempo local integrado descontado correspondiente puede ser definido como:

Lr(T, x) =

∫ x

−∞
e−rt`(T, x) =

∫ T

0

e−rt1{Xt ≤ x}dt.

Asimismo, la densidad espacial descontada puede ser definida como:

λr(T, x) = E`r(T, x) =

∫ T

0

e−rtλ(dt, x).

La distribución espacial descontada está dada por:

Λr(T, x) = ELr(T, x) =

∫ T

0

e−rtP{Xt ≤ x}dt.

Como se verá más adelante, la distribución espacial descontada será utilizada para re-

alizar la prueba de dominancia espacial de la misma forma que la distribución usual para

las series estacionarios es empleada para realizar una prueba de dominancia estocástica.

Ahora podemos mostrar que la suma esperada de las utilidades descontadas está de-

terminada por su densidad espacial descontada:

E

∫ T

0

e−rtu(Xt)dt =

∫ ∞
−∞

e−rtu(x)λr(T, x)dx. (7)

La ecuación anterior será utilizada más adelante cuando presentemos la definición de

dominancia espacial.

2.2. Dominancia Espacial

El enfoque habitual para comparar dos funciones de distribución es emplear el

concepto de dominancia estocástica. Más espećıficamente, si tenemos dos procesos es-

tocásticos estacionarios, X y Y con funciones de distribución acumulada ΠX y ΠY ,

entonces decimos que X domina estocásticamente a Y en primer orden si,

ΠX(x) ≤ ΠY (x) (8)

8



para todas las xεR con desigualdad estricta para algunos x. Esto equivale a:

Eu(Xt) ≥ Eu(Yt) (9)

para cada función de utilidad u tal que u′(x) > 0.8 En otras palabras, el proceso X

domina estocásticamente al proceso Y, si y sólo si, éste arroja un mayor nivel de utilidad

para cualquier función de utilidad no decreciente. Por consiguiente, la noción de domi-

nancia estocástica es estática y se limita al estudio de series de tiempo estacionarias.

En el presente documento, el concepto de dominancia estocástica es generalizado

para los entornos dinámicos, introduciendo la noción de dominancia espacial. La do-

minancia espacial puede ser aplicada para comparar la función de distribución de dos

procesos estocásticos en un periodo de tiempo. Supongamos que tenemos dos procesos

estocásticos no estacionarios X y Y, definidos en el mismo intervalo de tiempo con las

distribuciones espaciales correspondientes Λr,X y Λr,Y . Entonces, decimos que el proceso

estocástico X domina espacialmente al proceso estocástico Y en primer orden, si y sólo

si,

Λr,X(T, x) ≤ Λr,Y (T, x). (10)

para todas las xεR con desigualdad estricta para algunas x. Esta definición se mantiene,

si y sólo si,

E

∫ T

0

e−rtu(Xt)dt ≥ E

∫ T

0

e−rtu(Yt)dt. (11)

para cualquier función de utilidad no decreciente u. Asimismo,

∫ ∞
−∞

u(x)Xλr(T, x)dx ≥
∫ ∞
−∞

u(x)Y λr(T, x)dx. (12)

para cualquier función de utilidad u(x) tal que u′(x) > 0. Esto significa que el proceso

estocástico X proporciona por lo menos el mismo nivel de utilidad esperada que el

8En lo que sigue, u ∈ U denotará un conjunto de funciones de utilidad aceptables, donde U es el
grupo de todas las funciones de utilidad decrecientes que tienen valores finitos para cualquier valor
finito de x.
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proceso estocástico Y en un periodo de tiempo dado. Este resultado se muestra en

Park (2008).

Varios órdenes de dominancia espacial pueden ser definidos de acuerdo a ciertas

restricciones en la forma de la función de utilidad. Para los primeros cuatro órdenes

de dominancia espacial, estas restricciones consisten en no saciación, aversión al riesgo,

preferencia por asimetŕıa estad́ıstica positiva y aversión a la curtosis, respectivamente

(Levy, 2006). En nuestra aplicación emṕırica, nos enfocaremos en las dominancias es-

paciales de primer y segundo orden.

El tiempo local integrado de orden s ≥ 2 puede ser definido como:

Lr,X,s(T, x) =

∫ x

−∞
Lr,X,s−1(T, x)dz. (13)

Un proceso estocástico X domina espacialmente a Y en un orden s ≥ 2 si

Λr,X,s(T, x) ≤ Λr,Y,s(T, x). (14)

donde

Λr,X,s(T, x) =

∫ x

−∞
Λr,X,s−1(T, x)dz. (15)

Se puede demostrar que la definición de dominancia espacial ocurre, si y sólo si, el

proceso estocástico X proporciona un mayor nivel de utilidad esperada que el proceso

estocástico Y para cada función de utilidad u(x) tal que u′(x) > 0 y u′′(x) < 0.9

2.3. Motivación para la Dominancia Espacial

El concepto de dominancia espacial consiste en comparar la suma de las utilidades

esperadas E
∫ T

0
e−rtu(Xt)dt y E

∫ T
0
e−rtu(Yt)dt en un periodo de tiempo dado, donde

9Una dificultad de clasificar dos estrategias alternativas utilizando relaciones de dominancia espacial
es que sus distribuciones frecuentemente se entrecruzan, lo que implica que no son comparables. Sin
embargo, la incapacidad de inferir una relación de dominancia espacial también es informativa. Además,
cuando la dominancia de primer orden no existe, podemos encontrar las relaciones de dominancia
utilizando órdenes de dominancia más altos, tal como la dominancia de segundo orden, que impone
restricciones adicionales en la forma de la función de utilidad.
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Xt y Yt son los retornos acumulados en el tiempo t.10 Asumimos que la riqueza del

inversionista depende solamente del ingreso financiero. En realidad, los hogares derivan

el ingreso en forma de salarios. Por ejemplo, Jagannathan y Kocherlakota (1996) mues-

tran que la incertidumbre en cuanto al ingreso salarial puede afectar las proporciones de

la inversión en acciones conforme las personas envejecen. Viceira (2001) muestra que la

asignación óptima en acciones es mayor para los inversionistas empleados que para los

inversionistas jubilados cuando el riesgo del ingreso laboral no está correlacionado con

el riesgo de los retornos de las acciones. Solamente si los ingresos laborales y los retornos

de las acciones están correlacionados de manera suficientemente alta, un inversionista

empleado mantendrá una menor asignación en acciones que un inversionista jubilado.

No discutimos la validez teórica de los modelos que incluyen el ingreso laboral. Sin

embargo, también es instructivo examinar el caso donde la utilidad depende solamente

del ingreso financiero.

La dominancia espacial está basada en estrategias de comprar y mantener. Es decir,

un inversionista con un horizonte de inversión de T años escoge una asignación al prin-

cipio del primer año y no toca su portafolio otra vez hasta que se acaben los T años. Al

inversionista no se le permite rebalancear su portafolio.11 Una posible motivación para

este supuesto es la existencia de costos de transacción (Liu y Loewenstein, 2002). En

ese trabajo, la presencia de costos de transacción junto con un horizonte finito implican

fundamentalmente una estrategia de inversión de comprar y mantener, dependiente del

horizonte.12 No obstante, puesto que los costos de transacción han disminuido en el

tiempo y tenemos dos activos que son relativamente ĺıquidos, vale la pena mencionar

una motivación alternativa para la estrategia de comprar y mantener, basada en la

literatura de la economı́a conductual. En particular, Samuelson y Zeckhouser (1998)

10Los retornos acumulados están definidos comoXt =
∑t
τ=1 rτ , donde rτ es el retorno diario obtenido

en el tiempo τ .
11Otros estudios, tales como Brennan et al. (1997), Campbell y Viceira (1999) y Jagannathan y

Kocherlakota (1996) examinan la elección del portafolio óptimo como una función del horizonte de
inversión bajo diferentes supuestos, tales como el rebalanceo.

12Por ejemplo, Liu y Lowenstein (2002) encuentran que, para horizontes de inversión de tres años
o menos, el tiempo óptimo esperado para la venta después de una compra en presencia de costos de
transacción es aproximadamente igual al horizonte de inversión.
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utilizan resultados de una encuesta sobre los planes de jubilación para demostrar que

los individuos presentan un sesgo hacia el apego al status quo cuando escogen entre

alternativas. Además, Choi et al. (2002) y Agnew et al. (2003), encuentran que los

inversionistas tienden a eligir el “camino de mı́nima resistencia”, que consiste en no

modificar sus portafolios.

La dominancia espacial utiliza la información de la serie completa del valor del activo

Xt. Esta es una caracteŕıstica atractiva en comparación con la dominancia estocástica

estándar, que únicamente depende del valor del activo en dos puntos en el tiempo, X0 y

XT . La prueba de dominancia estocástica estándar ignora la importante dinámica entre

los dos puntos finales. Por consiguiente, el concepto de dominancia espacial permite

analizar la decisión económica de un inversionista en un periodo dado de tiempo.

En nuestra especificación, la utilidad es una función del retorno acumulado en cada

punto en el tiempo. Podemos pensar en esta función como una función de utilidad

indirecta, donde el inversionista consume una fracción constante del precio del activo

en cada punto en el tiempo. Otra manera de motivar esta especificación es un modelo

en el cual el inversionista maximiza la utilidad esperada de la riqueza final cuando

el horizonte de inversión es incierto y sigue un proceso de Poisson independiente con

intensidad constante (Merton, 1971). Ibarra (2009) extiende la prueba de dominancia

estocástica para situaciones que involucran un horizonte de tiempo incierto.

El método de dominancia espacial es válido para comparar los procesos que vaŕıan

en el tiempo, comunmente empleados para modelar los precios de los activos. La no-

estacionariedad de los precios de los activos es un hallazgo ampliamente aceptado en la

literatura. Por ejemplo, Nelson y Plosser (1982), muestran emṕıricamente que el S&P

500 es un proceso no estacionario sin propensión a regresar a una ĺınea de tendencia.

Además, el concepto de dominancia espacial es aplicable a un rango más amplio de

variables económicas, ya que se considera que la mayor parte de las series económicas

y financieras tienen distribuciones que vaŕıan en el tiempo.

Puesto que el precio del activo Xt no es estacionario, la función de distribución de

Xt para tε[0, T ] no converge a la función de distribución de una variable aleatoria esta-
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cionaria. Por esta razón, no podemos emplear el concepto de dominancia estocástica

estándar diseñado para variables estacionarias. En cambio, esta distribución converge

a la función de distribución del tiempo local. Como se explicará más adelante, la dis-

tribución espacial empleada en nuestro documento de investigación será estimada como

un promedio de N observaciones de la función de distribución del tiempo local.

2.4. Método de Estimación

Los métodos de estimación y la teoŕıa asintótica para la distribución espacial se

derivan en Park (2008). La teoŕıa presentada anteriormente está construida para pro-

cesos en tiempo continuo. En la práctica, necesitamos un método de estimación para

datos en tiempo discreto. Supongamos que tenemos observaciones discretas (Xi∆) de

un proceso estocástico continuo X en el intervalo de tiempo [0, T ] donde i = 1, 2, . . . , n

y ∆ denota el intervalo de observación. El número de observaciones está dado por

n = T/∆. Toda la teoŕıa asintótica asume que n→∞ por medio de ∆→ 0 para un T

fijo. Notemos que, en contraste con el método convencional, la teoŕıa está basada en la

teoŕıa asintótica de alta frecuencia en vez de la teoŕıa asintótica de baja frecuencia, que

depende de T → ∞. La teoŕıa asintótica de alta frecuencia es más apropiada para el

análisis, puesto que el enfoque principal del análisis espacial es la distribución espacial

de una serie de tiempo en un periodo de tiempo fijo.

Partiendo de ciertas suposiciones de continuidad para el proceso estocástico, el tiem-

po local integrado puede ser estimado como el estimador de frecuencia de la distribución

espacial

L̂(T, x) = ∆
n∑
i=1

e−ri∆1{Xi∆ ≤ x}. (16)

Park (2008) demuestra que, el estimador anteriormente mencionado es consistente. Para

órdenes s > 1 tenemos que,

L̂X,r,s(T, x) =
∆

(s− 1)!

n∑
i=1

e−ri∆(x−Xi∆)s−11{Xi∆ ≤ x}. (17)
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Para estimar la distribución espacial, necesitamos introducir un nuevo proceso basa-

do en el proceso estocástico original. Para ser más exactos, un proceso con incrementos

estacionarios está definido como:

Xk
t = XT (k−1)+t −XT (k−1) (18)

para k = 1, 2 . . . , N . En términos generales, este proceso estocástico está definido en

términos del incremento con respecto a la primera observación para cada intervalo. Los

estimadores para la densidad espacial y la distribución espacial pueden ser calculados

tomando el promedio de cada intervalo N :

Λ̂r,s
N (T, x) =

1

N

N∑
k=1

L̂k
r,s

(T, x). (19)

La teoŕıa asintótica para los estimadores de densidad espacial y distribución espacial

se desarollan en Park (2008). El marco requiere de supuestos débiles acerca del proceso

estocástico. Más espećıficamente, las teoŕıas asintóticas son desarrolladas para dos clases

de modelos: procesos con incrementos estacionarios y procesos generales de Markov.

Estas clases incluyen la mayor parte de los modelos de difusión que son usados para la

investigación emṕırica en finanzas y economı́a.

3. Prueba de Dominancia Espacial

La prueba para la hipótesis nula de que X domina espacialmente a Y en primer

orden, como es definido en la ecuación 10, puede ser escrita como:

H0 : δ(T ) = sup
x∈R

(Λr,X(T, x)− Λr,Y (T, x)) ≤ 0. (20)

contra la alternativa:

H1 : δ(T ) > 0. (21)
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Bajo la hipótesis nula, la distribución espacial de X está ubicada a la derecha de la

distribución espacial de Y , excepto en los valores mı́nimo y máximo del soporte, donde

ambas distribuciones toman el mismo valor.

Tal como se propone en la literatura de dominancia estocástica (Mc Fadden, 1989),

el estad́ıstico de Kolmogorov-Smirnov se utiliza para realizar una prueba de dominancia

espacial. El estad́ıstico de Kolmogorov-Smirnov puede ser escrito como:

DN(T ) =
√
N sup

x∈R
(Λ̂r,X

N (T, x)− Λ̂r,Y
N (T, x)). (22)

Park (2008) demuestra que, asumiendo continuidad y controlando por dependencias,

entonces, bajo la hipótesis nula,

DN(T )→d sup
x∈R

(UX(T, x)− UY (T, x)). (23)

donde (UX(T, x), UY (T, x))′ es un vector de procesos gaussianos con media cero.13

Si estamos interesados en realizar pruebas de dominancia espacial de un orden s >

1, entonces necesitamos sustituir Λ̂r,X
N (T, x) en la ecuación 22 por Λ̂r,X,s

N (T, x) de la

ecuación 19.

Notemos que la distribución de DN depende de la ley de probabilidad de los pro-

cesos estocásticos desconocidos X, Y , la cual es desconocida. Aśı, los valores cŕıticos

asintóticos no pueden ser tabulados. Existen tres alternativas para obtener los valores

cŕıticos: simulación, bootstrapping y submuestreo. Los resultados presentados aqúı están

basados en métodos de submuestreo para obtener los valores cŕıticos. Los métodos de

submuestreo resultan apropiados para los datos financieros que t́ıpicamente presen-

tan dependencias, tales como heteroscedasticidad condicional, volatilidad estocástica y

correlaciones seriales. La teoŕıa general para los métodos de submuestreo es explica-

da en Politis, Romano y Wolf (1999). En la literatura de dominancia estocástica, los

métodos de submuestreo han sido propuestos por Linton, Massoumi y Whang (2005),

13Las discusiones sobre el poder estad́ıstico de esta prueba pueden ser encontradas en Park y Shintani
(2008).
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quienes comprueban que el submuestreo proporciona valores cŕıticos consistentes ba-

jo condiciones débiles permitiendo una dependencia transversal entre las series y una

dependencia termporal débil. Tamb́ıen proporcionan evidencia sobre el desempeño de

la muestra de sus estad́ısticas mediante el uso de simnulaciones en una variedad de

esquemas de muestreo.

Establecemos Ns como el tamaño de la submuestra. Entonces, tendremos N−Ns+1

submuestras traslapadas. Para cada una de estas submuestras i, calculamos el estad́ısti-

co para la prueba de dominancia espacial, DNs,i, donde i = 1, . . . , N−Ns+1. Entonces,

aproximamos la distribución muestral de DN utilizando la distribución de los valores

de DNs,i. Por consiguiente, el valor cŕıtico puede ser aproximado como

gNs,α = ı́nf
w

(
1

N −Ns − 1

N−Ns−1∑
i=1

1 {DNs,i ≤ w} ≥ 1− α

)
(24)

Aśı, rechazamos la hipótesis nula al nivel de significancia α si DN > gNs,α.

4. Resultados Emṕıricos

Esta sección aplica la prueba de dominancia espacial a un conjunto de datos de los

retornos diarios para el ı́ndice S&P 500 y el bono gubernamental a 10 años de 1965

a 2008.14 Las estad́ısticas descriptivas para horizontes de 1 a 10 años son reportadas

en el Cuadro 1. Los retornos acumulados son calculados utilizando ventanas rodantes

traslapadas por un mes (i.e., 21 d́ıas). Para todos los horizontes de inversión, la media

y la desviación estándar de los retornos de las acciones son mayores que aquéllas de los

retornos de los bonos. Los retornos de las acciones resultan tener asimetŕıa negativa,

mientras que los retornos de los bonos resultan tener asimetŕıa positiva. Las distribu-

ciones de los retornos son leptocúrticas solamente para horizontes cortos de inversión.

Como se documenta en la literatura, se encuentra que los retornos no tienen una dis-

tribución normal (el valor cŕıtico de la prueba de Jarque-Bera a un nivel de significancia

14Los retornos son expresados en términos nominales, dado que el ı́ndice de precios al consumidor
no está disponible diariamente.
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Cuadro 1: Estad́ısticas Descriptivas

Horizonte Media Desv. Est. Asimetŕıa Kurtosis Jarque-Bera
Acciones

1 0.091 0.157 -0.690 3.809 57.021
2 0.192 0.219 -0.737 3.810 61.614
3 0.294 0.263 -0.483 3.336 22.260
4 0.393 0.303 -0.121 2.558 5.266
5 0.497 0.350 -0.042 2.188 13.461
6 0.603 0.377 -0.119 1.854 27.004
7 0.709 0.408 -0.149 1.729 32.740
8 0.823 0.435 -0.245 1.855 28.951
9 0.948 0.455 -0.362 1.982 28.345
10 1.082 0.459 -0.423 2.036 29.090

Bonos
1 0.073 0.025 0.967 3.472 88.282
2 0.148 0.048 0.892 3.174 69.994
3 0.224 0.070 0.809 2.949 55.725
4 0.301 0.091 0.732 2.788 45.371
5 0.379 0.111 0.643 2.601 36.639
6 0.459 0.129 0.537 2.374 30.474
7 0.539 0.147 0.435 2.157 28.212
8 0.622 0.162 0.340 1.979 28.088
9 0.705 0.177 0.246 1.849 28.455
10 0.789 0.190 0.148 1.767 28.387

Nota: El periodo de muestra es de 1/7/1965 a 1/6/2009.

del 5 % es 5.99). Notemos que los retornos promedio aumentan proporcionalmente con

el horizonte de inversión, pero la desviación estándar incrementa menos que propor-

cionalmente con el horizonte de inversión. Cuando el horizonte se incrementa de uno a

diez años, la desviación estándar para los retornos de las acciones aumenta aproximada-

mente tres veces. Sin embargo, la desviación estándar para los retornos de los bonos

incrementa aproximadamente 7.5 veces.

El resultado anterior parece sugerir que las acciones se vuelven relativamente más

atractivas mientras se alarga el horizonte de inversión. Como demuestran Barberis

(2000) y Campbell y Viceira (1999), este resultado puede ser explicado por la propiedad

de reversión a la media de los retornos de las acciones. Existe evidencia relacionada de
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Figura 2: Distribución Espacial Estimada y Distribución Espacial Integrada para un
Horizonte de Inversión de 1 año

que los retornos de las acciones presentan reversión a la media. Fama y French (1988a) y

Poterba y Summers (1988) demuestran que la varianza de las acciones se reduce en hori-

zontes más largos. Si el conjunto de oportunidades de inversión permanece constante en

el tiempo, la decisión del inversionista no dependerá del horizonte de inversión (Samuel-

son, 1989, 1994). Si, por el contrario, los retornos de las acciones revierten a la media,

la varianza de los retornos acumulados disminuye en horizontes largos de inversión.

4.1. Resultados de Dominancia Espacial de los portafolios no

diversificados de acciones/bonos

La Figura 2 traza la distribución espacial descontada estimada Λ̂r(T, x) y la dis-

tribución espacial descontada integrada Λ̂r,2(T, x) de las dos series para un horizonte de

inversión de un año, es decir, T=1.15 Siguiendo la literatura macroeconómica estándar

(Kydland y Prescott, 1982), la tasa de descuento anual r está establecida en 4 %.16

Como se puede ver, las distribuciones se entrecruzan en ambos casos, lo que sugiere que

15El soporte de las distribuciones estimadas está basado en un conjunto de datos de los retornos acu-
mulados con 500 puntos intermedios. Los resultados no son sensibles al número de puntos intermedios
para la estimación de la distribución espacial.

16Para estimar la distribución espacial, permitimos ventanas rodantes traslapadas por un mes. Hemos
probado varios tamaños de ventanas rodantes y hemos encontrado resultados similares a aquéllos
reportados en este documento de investigación.
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Figura 3: Distribución Espacial Estimada y Distribución Espacial Integrada para un
Horizonte de Inversión de 10 años

no existe evidencia de dominancia espacial en este periodo de tiempo.

La Figura 3 presenta el caso de un horizonte de diez años. La distribución espacial

estimada y la distribución espacial integrada para un horizonte de inversión a diez años

sugieren que el S&P 500 domina espacialmente al bono gubernamental a 10 años en

primer y segundo orden.17

Las pruebas de dominancia espacial de primer orden (FOSD) están reportadas en el

Cuadro 2. Para la prueba FOSD, la hipótesis nula es que H0 : Λr,X(T, x) ≤ Λr,Y (T, x)

para todas las x. La primera columna muestra el horizonte de inversión (en años),

mientras que el estad́ıstico de prueba se muestra en la segunda columna. La siguiente

columna reporta el tamaño de la submuestra, que se basa en el método de volatilidad

mı́nima. Las últimas dos columnas reportan el valor cŕıtico y el valor p, respectivamente.

La distribución muestral del estad́ıstico de prueba está basada en métodos de sub-

muestreo con submuestras traslapadas. Para obtener los valores cŕıticos, empleamos el

enfoque submuestral para tamaños de submuestras entre N �4 y N �7. Para escoger el

tamaño óptimo de la submuestra, se utiliza el método de volatilidad mı́nima, se sugiere

en Politis et al. (1999). Este método consiste en calcular la desviación estándar local

17Las distribuciones espaciales estimadas parecen cruzarse para valores muy bajos, ya que los retornos
de los bonos gubernamentales son no negativos. No obstante, como se verá más adelante, la prueba no
logra rechazar la hipótesis nula de que las acciones dominan a los bonos.
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Cuadro 2: Prueba de Dominancia Espacial de Primer Orden

Horizonte KS Ns CV PV

a) H0: S&P 500 FOSD Bono Gubernamental
1 3.78 26.00 1.40 0.00
2 3.01 19.00 1.24 0.00
3 2.49 31.00 1.09 0.00
4 2.13 28.00 1.19 0.00
5 1.94 30.00 1.22 0.00
6 1.74 27.00 1.31 0.00
7 1.52 29.00 1.32 0.00
8 1.26 29.00 1.40 0.09
9 0.94 27.00 1.37 0.21
10 0.72 27.00 1.34 0.28

b) H0: Bono Gubernamental FOSD S&P 500
1 3.79 19.00 1.65 0.00
2 3.35 33.00 1.31 0.00
3 2.99 18.00 1.56 0.00
4 2.68 31.00 1.48 0.00
5 2.41 23.00 1.63 0.00
6 2.18 23.00 1.62 0.00
7 1.94 24.00 1.64 0.00
8 1.92 29.00 1.59 0.00
9 1.90 26.00 1.62 0.00
10 1.88 27.00 1.60 0.00
b Nota: El número de submuestras Ns se determina de acuerdo
al método de mı́nima volatilidad. Los valores p están basados
en los valores cŕıticos al 5 % de confianza.
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del valor cŕıtico y después seleccionar el tamaño de la submuestra que minimiza esta

medida de volatilidad. La desviación estándar local está basada en los valores cŕıticos

en el rango [Ns−b,Ns−b+1, . . . Ns+b].
18 Este método garantiza que los valores cŕıticos

sean relativamente estables alrededor del tamaño óptimo de la submuestra.

Para horizontes de inversión de ocho años o menos, rechazamos la hipótesis nula de

dominancia espacial de primer orden a un nivel de significancia del 10 %. No obstante,

no podemos rechazar la hipótesis nula de dominancia espacial de primer orden de las

acciones sobre los bonos para horizontes de 9 y 10 años. Este resultado implica que un

inversionista que compra y mantiene con preferencias caracterizadas por la no saciación

alcanzará una utilidad esperada más alta a través de invertir en el S&P 500 en vez del

Bono Gubernamental.19

La prueba de dominancia espacial de segundo orden (SOSD) está reportada en el

Cuadro 3. Para la prueba SOSD, la hipótesis nula es que H0 : Λr,X,2(T, x) ≤ Λr,Y,2(T, x)

para todas las x. Para horizontes de inversión entre tres y ocho años, no existen rela-

ciones de dominancia espacial entre el S&P 500 y el Bono del Tesoro en estos horizontes

de inversión. Sin embargo, para los horizontes de inversión de 1 y 2 años, el bono a 10

años domina al S&P 500 a un nivel de significancia del 10 %. Este resultado implica que

el inversionista que compra y mantiene con preferencias monótonas obtendrá un mayor

nivel de utilidad esperada a través de invertir en bonos.20

Estos resultados son robustos para diferentes tamaños de las submuestras (Ns). La

Figura 4 traza el valor p para la hipótesis nula de dominancia espacial, para horizontes

de inversión de uno y diez años contra el tamaño de la submuestra (Ns). Los valores p

respaldan los resultados sugeridos por las distribuciones espaciales estimadas. Para un

18Los resultados presentados aqúı son para b = 5. El análisis de sensibilidad para diferentes valores
de b arroja resultados similares.

19Levy y Spector (1996) obtienen resultados que son consistentes con los nuestros en un modelo
donde no se permite pedir prestado ni prestar, o cuando pedir prestado toma lugar a una mayor tasa
que prestar. Utilizando los datos para los retornos anuales de 1926 a 1990, los autores encuentran que
los inversionistas que tienen una función de utilidad logaŕıtmica y se enfrentan a un horizonte largo,
debeŕıan invertir toda la riqueza en acciones.

20Liu y Loewenstein (2002) afirman que en un modelo con costos de transacción, un inversionista
de corto plazo podŕıa de manera óptima solamente mantener los bonos, incluso cuando hay una prima
de riesgo positiva.
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Cuadro 3: Prueba de Dominancia Espacial de Segundo Orden

Horizonte KS Ns CV PV

a) H0: S&P 500 SOSD Bono Gubernamental
1 0.33 29.00 0.15 0.00
2 0.37 30.00 0.32 0.02
3 0.38 30.00 0.45 0.13
4 0.37 30.00 0.57 0.24
5 0.36 31.00 0.69 0.24
6 0.34 29.00 0.78 0.26
7 0.32 29.00 0.87 0.26
8 0.27 29.00 0.99 0.28
9 0.18 27.00 1.10 0.31
10 0.11 27.00 1.21 0.41

b) H0: Bono Gubernamental SOSD S&P 500
1 0.15 15.00 0.27 0.14
2 0.32 19.00 0.49 0.10
3 0.46 19.00 0.71 0.10
4 0.57 20.00 0.87 0.11
5 0.67 22.00 0.99 0.13
6 0.75 22.00 1.08 0.13
7 0.83 29.00 1.14 0.16
8 0.97 28.00 1.17 0.14
9 1.17 27.00 1.16 0.04
10 1.36 27.00 1.12 0.00
c Nota: El número de submuestras Ns se determina de acuerdo
al método de mı́nima volatilidad. Los valores p están basados
en los valores cŕıticos al 5 % de confianza.
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Figura 4: Valores p para la Prueba de Dominancia Espacial
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horizonte de inversión de un año los bonos dominan espacialmente en segundo orden

a las acciones, mientras que para un horizonte de inversión a diez años, el ı́ndice S&P

500 domina espacialmente al bono gubernamental en segundo orden.

En general, nuestros resultados sugieren que las acciones dominan a los bonos en

horizontes largos de inversión. Samuelson (1994) examina el riesgo de las acciones en

horizontes más largos, lo que podŕıa justificar nuestros resultados emṕıricos. Él encuen-

tra que si los retornos revierten a la media, las acciones se volverán menos riesgosas,

mientras más largo es el horizonte de inversión. Los retornos están negativamente cor-

relacionados, aśı que la volatilidad es reducida, porque un movimiento del precio positi-

vo o negativo tiende a ser seguido por un movimiento del precio en dirección negativa.

Notemos que Samuelson comprueba este resultado para un inversionista que rebalancea

de manera óptima su portafolio en intervalos regulares, y no para el inversionista que

compra y mantiene, a quien consideramos aqúı. Barberis (2000) encuentra que asum-

iento una estrategia de comprar y mantener con la utilidad definida en la riqueza final,

la predictibilidad en los retornos de las acciones implica que los inversionistas de largo

plazo asignan más acciones que los inversionistas de corto plazo.

4.2. Resultados de Dominancia Espacial de los portafolios di-

versificados de acciones/bonos

Hemos presentado los resultados para la dominancia espacial entre portafolios que

consisten en 100 % de acciones y en 100 % de bonos, y encontramos que las acciones

dominan a los bonos en horizontes largos. Sin embargo, la recomendación de los pro-

fesionales es asignar una mayor proporción de acciones para un horizonte de inversión

más largo. En esta subsección, realizaremos la prueba de dominancia espacial entre

portafolios diversificados de acciones y bonos.

Consideramos 11 portafolios que consisten en 100 % de bonos, en 90 % de bonos y

en 10 % de acciones, ..., y en 100 % de acciones. El Cuadro 4 muestra los resultados

para horizontes de inversión de T = 1, 5, y 8 años. Los valores porcentuales en la
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parte izquierda y superior del cuadro indican la proporción de acciones mantenidas en

el portafolio. Una entrada en el cuadro de 1 (2) indica que el portafolio a la izquierda

domina al portafolio en la parte superior a un nivel de significancia del 5 % en el

horizonte indicado en la parte superior en el sentido de primer (segundo) orden. Una

entrada de 0 indica no dominancia.21

Los resultados del Cuadro 4 son consistentes con la recomendación de los profesio-

nales. En general, para un horizonte corto de inversión de 1 año, los portafolios con una

mayor proporción de bonos dominan espacialmente en segundo orden a los portafolios

con una menor proporción de bonos (las entradas por encima de las diagonales son 2

en casi todos los casos). La implicación es que un inversionista que se aproxima a la

edad de jubilación obtendrá un mayor nivel de utilidad esperada a través de asignar

una mayor proporción de bonos en el portafolio. En contraste, para los horizontes de

inversión de 5 y 10 años, los portafolios con una mayor proporción de bonos nunca

dominan a los portafolios con una menor proporción de bonos (las entradas por enci-

ma de la diagonal son ceros en todos los casos). Para horizontes de inversión de cinco

años, los portafolios con 0 % de acciones están dominados por 40 % de acciones, y el

portafolio con 10 % de acciones está dominado por los portafolios con 20 % y 30 % de

acciones. Por consiguiente, solamente los portafolios que consisten en 20 % de acciones

o más son eficientes en el sentido de la dominancia espacial de primer orden. Para hor-

izontes de inversión de 8 años, los portafolios con 0 %, 10 %, 20 % y 30 % de acciones

están dominados por portafolios con una mayor proporción de acciones. Por lo tanto,

unicamente los portafolios con más de 40 % de acciones son eficientes en el sentido de la

dominancia espacial de primer orden al horizonte de inversión de 8 años. Aśı, nuestros

resultados son consistentes con las prácticas de los gestores de los fondos de ciclos de

vida de asignar una mayor proporción de acciones en sus portafolios.22

21Reportamos los resultados para un tamaño de submuestra de N �8. La ventana rodante para los
periodos traslapados utilizados para estimar la distribución espacial es de 3 meses.

22Es importante notar que los resultados son para un valor p de 5 %. Si se utilizan valores p mayores,
algunas dominancias pueden desaparecer, pero las conclusiones seguirán siendo consistentes con la
recomendación de los profesionales.
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Cuadro 4: Dominancia Espacial de portafolios diversificados de acciones/bonos

0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Horizonte de 1 año
0 % - 0 0 2 2 2 2 2 2 2 2
10 % 1 - 2 2 2 2 2 2 2 2 2
20 % 0 0 - 2 2 2 2 2 2 2 2
30 % 0 0 0 - 2 2 2 2 2 2 2
40 % 0 0 0 0 - 2 2 2 2 2 2
50 % 0 0 0 0 0 - 2 2 2 2 2
60 % 0 0 0 0 0 0 - 2 2 2 2
70 % 0 0 0 0 0 0 0 - 2 2 2
80 % 0 0 0 0 0 0 0 0 - 2 2
90 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 2
100 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -

Horizonte de 5 años
0 % - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 % 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 % 0 1 - 0 0 0 0 0 0 0 0
30 % 0 1 0 - 0 0 0 0 0 0 0
40 % 1 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0
50 % 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0 0
60 % 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0 0
70 % 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0
80 % 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0
90 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0
100 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -

Horizonte de 8 años
0 % - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 % 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 % 0 0 - 0 0 0 0 0 0 0 0
30 % 0 0 1 - 0 0 0 0 0 0 0
40 % 0 1 1 1 - 0 0 0 0 0 0
50 % 0 1 1 1 0 - 0 0 0 0 0
60 % 1 1 0 0 0 0 - 0 0 0 0
70 % 1 1 0 0 0 0 0 - 0 0 0
80 % 1 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0
90 % 1 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0
100 % 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -

Nota: Los valores porcentuales indican la proporción de acciones mantenidas en un
portafolio. Una entrada de 1(2) en la tabla significa que el portafolio a la izquier-
da domina espacialmente al portafolio en la parte superior en el sentido de primer
(segundo) orden. Todas las pruebas utilizan un nivel de significancia de 5 %.26



5. Observaciones Finales

Este documento de investigación utiliza una prueba de dominancia espacial para

comparar las distribuciones de las acciones y los bonos para diferentes horizontes de in-

versión. Existen varias ventajas de utilizar el concepto de dominancia espacial. Primero,

podemos comparar las inversiones sin imponer supuestos restrictivos en la forma de la

función de utilidad, como lo hace la mayoŕıa de los estudios teóricos. Segundo, compara-

mos la distribución completa de los retornos en vez de unicamente promedios o medianas

de los retornos, que se usan en los estudios tradicionales. Tercero, esta metodoloǵıa es

válida para series de tiempo estacionarias o no estacionarias. Esta es una ventaja im-

portante, tomando en cuenta que las distribuciones de los retornos acumulados vaŕıan

en el tiempo.

Empleando un conjunto diario de datos de 1965-2008, se obtiene que las relaciones

de dominancia espacial entre el S&P 500 y los bonos dependen del horizonte de inver-

sión. Primero, para horizontes de inversión de dos años o menos, los bonos dominan

espacialmente a las acciones en segundo orden, lo que significa que los inversionistas

adversos al riesgo obtienen mayores niveles de utilidad cuando invierten en bonos. En

contraste, para horizontes de inversión más largos que ocho años, las acciones dominan

espacialmente a los bonos en primer orden. Una explicación de este resultado es la ev-

idencia emṕırica sobre reversión a la media de los retornos de las acciones (Poterba y

Summers, 1988). Esto convierte a las acciones en menos riesgosas para los inversionistas

de horizontes largos, haciendo aśı que las acciones dominen a los bonos en horizontes

de inversión largos.

Los resultados de dominancia espacial para comparar los portafolios diversificados

muestran que para los horizontes de inversión de un año, un portafolio con una mayor

proporción de bonos domina a un portafolio con una menor proporción de bonos. Por el

contrario, para los horizontes de inversión de cinco años, los portafolios con una mayor

proporción de acciones dominan a los portafolios con una menor proporción de acciones.

Para un horizonte de inversión de cinco años, solamente son eficientes los portafolios
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que consisten en 20 % de acciones o más, mientras que para un horizonte de inversión

de ocho años solamente son eficientes los portafolios con 40 % o más de acciones en el

sentido de la dominancia espacial.

Para ser conservadores, nuestros resultados son aplicables al periodo de muestra, el

tipo de estrategia de inversión de comprar y mantener y las preferencias consideradas

en este documento. El análisis espacial está basado en el supuesto de utilidad espera-

da, y asume no saciación, aversión al riesgo y preferencias separables de tiempo. Otros

tipos de preferencias que han aparecido en la literatura para explicar importantes temas

en finanzas, tales como formación de hábitos (Constantinides, 1990), consumo relativo

(Abel, 1990), utilidad recursiva (Epstein y Zin, 1991), teoŕıa de la prospección (Kahne-

man y Tversky, 1979) y modelos con ingreso laboral (Viceira, 2001) no están incluidos

en nuestro marco. Además, las estrategias de rebalanceo del portafolio que podŕıan po-

tencialmente introducir efectos de horizonte (Merton, 1971) no se toman en cuenta en

este documento. A pesar de esto, los resultados de dominancia espacial proporcionan

una evaluación útil del desempeño relativo de las acciones y los bonos basada en datos

emṕıricos, y esto arroja luz sobre el papel del horizonte de inversión para estudiar las

asignaciones óptimas.

Los resultados emṕıricos pueden ser extendidos de varias maneras. El supuesto de

la teoŕıa de la utilidad esperada puede ser relajado considerando una extensión de

la prueba de dominancia estad́ıstica basada en la teoŕıa de la prospección de Linton

et al. (2005) para las series no estacionarias. También seŕıa interesante extender la

prueba de dominancia espacial para comparar todos los portafolios disponibles para los

inversionistas. Dejamos aquellas extensiones para investigación futura.
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