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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Para todo profesionista cxiste alguna o algunas drcas que le son de mayor
intcrés y con las cuales sc identifica. En nuestro caso son tres: Computacion,
Finanzas v \Matematicas.

Existc una “nueva™ herramicnta Matemdtica. que a diferencia de la Légica

e
foto s

cncional (Bivalente. Boolcana) que solo permite dos cstados: 0 & 1,

prendido-apagado. pertencce o no pertenece. blanco o negro. ctc, que no sélo
accpta blanco o negro. sino que permite tonos de gris. es decir. valores
intermedios. Esta “nueva” hecrramienta se llama Logica Difusa (Fuzzy
logic).

En csta tesis tocamos temas de interes actual como lo son: Anilisis bursatil.
técnicas inteligentes v desarrotlo de software.

Nuestro graw interés por comuntar la informdtica, lus finanzas y la légica
difusa: para crear una herranuenta il de acuerdo a las necesidades del
mercado. asi como ¢l desco de dar una pauta para que sc desarrolle mas
softwarc financicro y sc¢ utilicen teenologias de vanguardia fucron los
principales motivos por los que clegimos cstc tema teniendo como

principaics objectivos

- Involucrarnos como profesiontstas en ¢l medio financicro actual
aprovechando las facihidades que nos da ¢ uso de sistemas de
informacién y de computo

« Simptificar cl trabajo de los analistas financicros sin neccesidad de quc
éstos cucnten con un cquipo de computo muy refinado

- Proporcionar una herranurenia bibliogrifica en la Carrera de Ac(mrla

rclativa al funcionamicnto de algunas operaciones bursatiles.

X M
ACTUARIA ea Y

CIENCIAS [



IATRODUCT N

Asimismo. cn la prescnte Tesis se pretende dar a conocer ¢l funcionamicento
del Sistcma Financicro Mexicano y desarrollar un Sistcma de Computo que
a (ravés dcl cmplco de Zlogica difusa, scleccione los instrumentos que
formarin una cartera de inversion: para lo cual sc desarrollo la siguicnte

tematica:

I. Aspectos generales de la inversion.- Sc explica a grandes rasgos cl
conceplo de inversion. asi como los factores que influyen sobre la misma y el
entorno o ambiente en donde sc lleva a cabo. Sc revisa el mercado de valores
dividido en tres sectores: mercado de dinero. mercado de capitales y
mercado de metales: sus caracieristicas v los instrumentos que se mancjan
en cada uno de cllos analizando con mas detalle fos instrumentos de deuda.

on.- Sc revisa lo que es una socicdad de inversidn.

Il. Carteras de inve
sus diversas clasificaciones v sus ventayas. asi como ¢l conceplo de carteras

de inversion. las herramicntas. tanto grificias como teoricas. utilizadas en la
claboracion de dichas carteras. asi como algunos modelos matemalicos
utilizados como son: ¢f maodelo de Mlarkowitz, el modelo de A fercado, el
modelo de Shape entre otros.

Se estudia o analisis Técruco. Fundamental y Econdmico. ¢

Analisis Bursiitil

HI. Légica difusa (Fuzzy Logic).- Se da a conocer una nueva herramienta -
Lagica Difusa - para la solucion de problemas donde las variables de entrada
no cstian bien delimitadas v a pesar de este inconveniente producen salidas -

respucstas - que son las mas adecuadas
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Se plantcan todos los pasos para la claboracion de sistcmas difusos. También
se estudian algunas operaciones con conjuntos difusos. con el fin de conocer
sobre qué bases teéricas estd sustentada la Logica Difusa.

IV. Caso Prictico: Scleccion de instrumentos que formaran una cartera
de inversion utilizando Logica Difusa.- Sc desarrolia un caso prictico

donde sc fusionan las tres drcas que nos son de interés y se da una pequeiia
guia para el usuario. Sc implementa en una compuwtadora la Légica Difusa

para crear carteras dc inversion.

En cl Apéndice A sc dan a conocer los datos con los que se claboraron las
graficas del capitulo 2.

En cl Apéndice B sc presenta codigo que fuc de gran utilidad para la

claboracion de la basc de conocimicntos del software.

En cl glosario aparccen algunos terminos que hemos utilizado a lo largo de
la tesis. v que preferimos definirlos al final. para que no parczca que nos
desviamos del tema en algan momento. pero stn que osto signifique que no
son iportantcs para nosotros. st no todo lo contrario. Algunos de cstos
términos son: Redes Ncuronales. Algontinos Genéticos.  Volatilidad.

Sistemas Hibridos. clc.

X E]M
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ASPECTOS GENERALES
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ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

1. ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

Invertir en conocintientos produce
siempre los mejores intereses.

Benjamin Franklin

1.1 INVERSION
1.1.1 Definicién

"lnvertir” cs una palabra que pucde tener diferentes cnfoques de acuerdo con
lo que sc quicre invertir. va sca tiempo. dinero. encrgia v cn gencral
cunlquicr tipo d¢ recurso para obtener algun benelicio "a futuro™. o que
marca l1a diferencia entre inversion v consumo. ya que en este ultimo cl
beneficio que sc obticne ¢s inmediato. Para fincs de este trabajo nos
ftmitaremos a analizar cl recurso "dinero™ y su inversion para la obtencidon
dec un beneficio futuro. el cual Hamaremos rendimiento. Dicha inversion
puede ser de dos tipos. la aiversion real v 1a inversion financiera. la
inversion real es o que se hace cn bicnes tangibles como planta v cquipo.
inventarios. (errenos o bienes riices. ¢s decir. 1a inversidn que se hace con cl
fin de ascgurar un biencstar future (la vejes. por gjcmplo) o para ¢l
funcionanmuento normal de algin negocio. v 1l inversion financiera cs
aquelia que se hace con los recursos que sobran (excedentes) después de ta
opceracion del negocio o simplemente de la vida diaria cuya caracteristica es
que gon liquudoxs. Por lanto una inversion financiera es la aportacion de

recursos liquidos a un negocio para la shiencion de wn heneficio fituro.

o
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ASPECTOS GENFRALES DE T A INVERSION

La inversion pucde ser considerada tambicn como "una crogacion de la quc
sc espera oblener un beneficio ccondmico dircctamente vinculado a cifa”. Es
importante resaltar con esta defimicion  que ¢l beneficio debe  estar
dircclamente vinculado a la crogacion. pues en caso contriario. todos los
gastos podrian ser considerados como inversiones ya que de alguna manera
sc crogan con la intencion dec obtener un beneficio. aunque éste sca

indirecto. como por cjermplo ¢l pago de la ndmina cn alguna cmpresa.

Con base ¢cn lo anterior. 1a inversion se puede defimir como: la colocacion
de un capitat en una actividad comercial o civil durante un cierto tiempo,
con el fin de obtener un rendimicnto, ya sea en forma de atilidades o
interés del referido capital. En gencral es rtoda erogacion destinada a

co, en heneficio det inversionista,

cumplir con un fin espec

1.1.2 Factores que afectan a lainve

El proceso de inversion sc ve ntluencrado por varios factores. sicndo {os

principalcs los siguicntes:

a) La inflacidén. quc no es mas que ¢l exceso de dincro circulante critido

por un gobicrno que gasta sin medida. v con una burocracia o infracstructura

no pl’OdllCll\‘:lS (incrementan  medios  dec  compra.  sinincrementar

produccion). o por una falta de balance cntre ia oferta v la demanda de
forma tal que kr produccion margimai s incliciente y provoca hicremeinto cn
COSIOS. que d su ves repercule en ncremento de precros

Existen dos clases de inflacion que pueden ser consideradas: 1a inflacion

Cieneral (0 Inflacion  Abierta) v la awflacion Reprinnda (o Inflacion

,e\EM
Y
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ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

Diferencial): en el primer caso. todos los precios y costos s¢ incrementan cn
la misma proporcién: para ¢l scgundo caso. la tasa de inflacion dependerd

dcl scctor ccondmico involucrado.

b) La Devaluacion. que es la pérdida en ¢l valor de una imoneda cn érminos
de otras o de mctales internacionalmenre .ceptados. Esta pérdida se da por
dos circunstancias :

Una interna.- Cuando los precios de fas mercancias estin aumentando y. por
lo tanto. cl dinero baja de valor al tener menor poder adquisitivo.

Otra externa.- Que sc da cuando las autoridades monctarias de un pais
deciden bajar cl valor de su moncda nacional frente al de las moncedas dc
otros paiscs. dando con cllo mayor posibilidad dc compra a Ia moneda
extranjera para tratar. de csta forma. de sostencr o acrecentar ¢l nivel de

cxportacioncs,

¢) Tasas de interés (Rendimicento) las cuales representan un paramctro

importante cn la decision de determinada inversidn ya que son la ganancia o

espera obtener de dicha mversion. Generalmenlte se expresa en términos de

porcentajes

) Riesgo, éste representa la posibitidad de que ¢l rendinuento que sc espera
a futuro de una inversion no sc realice. El riesgo pucde variar de acucrdo
con la incertidumbre que exista respecto al rendimicnto gue se espera de una
nunersion. En los mercados [tnancicros normalmente exisien tres principales

drcas de incertidumbre

._‘c\E M
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ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

1) La rclativa a los distintos indicadores dc Ia cconomia (¢! ambicnie de
las inversioncs)

2) La que se reficre a los rendimientos de la inversion en si (¢l oro. una
accion ctc.).

3) La relacionada con ¢l comportamicnto del mercado (los inversionistas)

cnt que sc hacen opcraciones dec compra-venta de I inversion

correspondiente.

¢) Liquidez, que cs la facilidad con que una inversion se pucde comprar y
vender. Los bicnes raices. planta y cquipo. (crrenos. cte. son bicnes
tangibles v no son /iquidos cn cste sentido. Sin cmbargo. los Cetes.
Obligaciones. Papel Comercial. cntre otros: son liquidos ya quc son
ficilmente convertibics en dinero.  En (érminos normales parcceria que la
ltqquides estd en funcion de que si son bicnes tangibles. o no lo son. pero hay
bicnes tangibles que s1 lo son. oro. plata. cinc. entre otros. cstos bicnes
tangibles sc vuelven liquidos por la existencia de un mercado organizado cn
quc s¢ pueden comerciar hibremente. Por lo tanto Ia condicién necesaria para
la lrquidez no es lo langible de un bien. sino Ia existencia de un mercado
organizado para su compra-venta. La liquidez representa otro paramctro de
deciston cntre una inversion v otra dependiendo de los fines que sc

pretenden alcanzar con deterninada inversion

ACTUARIA
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ASPECTOS GENERALES DI LA INVERSION

1.2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
1.2.1 Definicion

El Sistcma Financicro Mexicano ¢s un conjunto de organizacioncs, tanto
piiblicas como privadas a través de las cuales sc llevan a cabo v se regulan
las actividades de: circulacién de dincro. otorgamicnto y obtencion dec
créditos. realizacion de inversioncs y prestacion de servicios bancarios y de

scguros y fianzas.
1.2.2 Organismos Integrantes

Los organismos que lo forman son:
a) Bolsa Mexicana de Valores
b) Entidades Normativas (SHCP. BANXICO. CNByV. cic.)
c) Intermcdiarios Financicros Bancarios v No Bancarios
(Banca Multiple. Banca dc Dcsarrollo. Ascguradoras.

ctc.)
d) Grupos Financieros (Probursa. Accivil. Banpais. etc.)
¢) Institucioncs dc apovo (ABM. Indeval. ctc)

0N [Instituciones y Empresas Emusoras

g) Publico Inversionista

-
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ASPECTOS GENERALES DI 1A INVERSION

1.3 MERCADO DE VALORES

1.3.1 Definicion

Consiste cn una scric de aclos de compra v venta a través de un mecanismo
que permite la emision. colocacion v distribucion de los valores inscritos en
cl Registro Nacional de Valores v aprobados por la Bolsa Mexicana de
Valores. Dichos valores son los que cstin autorizados para venderse v
comprarsc a través de la Bolsa Mexicana dec Valores. Es por ello que ¢l
Mecrcado de Valores también se conoce como Mercado Bursatil. Esic

mercado sc encuentra dividido en tres scctores:

A) Mcreado de Dinero
13) Mcreado de Capitales
C) Mercado de Metales (Amonedados)

A) En cl Mereado de Dinero sc llevan a cabo ofertas. demandas y
transacciones sobre fondos a corto plazo (menor a un afo). v quc
tipicamentc sc venden o colocan a descuento. csto es. su precio ¢s menor a
su valor nonunal Como caracieristica adicional se pucde decir que csie
mercado cucnta con una alta bursatilidad. ¢s decir. son de facil compra-
venta en ¢l mercado

Los instruncentos del Mercado de Dincro en ¢l Sistema Financicro Mexicano

son los siguientes

«  Cucnia Macstra

« Cucntas en UDI's

S M
ACTUARLA SB Y
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A INVERSION

ASI'ECTOS (i

- Bonos de prenda

- Certificados de la Tesorcria de la Federacion

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

- Accptaciones Bancarias

« Pagaré con rendinucnio hqudable at vencimiento

- Pagarés de Ia Tesoreria 'z la Federacion

. Papel Comercial (avalado. quirografario. indizado o

bursatil)
« Pagaré Empresarial Bursitil
« Otros

B) El Mercado de Capitales csta constitindo por foados a mediano v largo
plazo (generalimente su venciimicnto ©s mayor a un ano). scan éstos para
inversion (acciones) o para financiamiento (obligaciones). Su bursatilidad se
pucde considerar como variable. Estia formadu por instrumentos de renta fija
(Obligacioncs. Bonos dec  Renovacion Urbana.  eatre  otros). v por
instrumentos dc renta variable (Acciones)
Los instrumentos con que cucnta Mevico en el Mercado de Capitales son los
siguicntes :

. Bonos Bancanos de Desarrolio Industrial

. Certificados de Participacion Inmobiliana

. Bonos Bancarios de Desarrolio

- Bonos Bancarios para {a Vivienda

. Obligaciongs

- Obligacioncs Subordinadas

« Bonos Ajustables del Gobierno Fedcral

- Accioncs dc Empresas Cotizadas cn bolsa

Y
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ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

C) El Mercado de Metales se forma principalmente por metales
amoncdados (oro y plata acufiados), para los cuales s¢ considern su
vencimicnto a plazo indeterminado, con una bursatilidad variable. Estos
imstrumentos son emitidos por ¢l Gobicrno Federal. Los instrumentos de
inversion en México son :

» Certificados de Plata (Ccplatas)

- Onzas Troy de Oro y Plata

. Centenarios

1.3.2 Fuentes de Financiamicnto

Sc entiente por financiamicnto a la accidn dc proporcionar o conscguir los
rccursos  ccondmicos  necesarios  para  cl fomento.  organizacion o
reorganizacion de un negocio.

Los financianicntos que requicren las cmpresas. ¢l Gobierno v las personas
fisicas provicnen del Mercado de Dincro y del Mcrcado de Capitales. El
Mecercado de Dinero, es el mercado financicro de corto plazo v ¢sta vincutado
siempre con operaciones de deuda. Si se habla del Mercado de Capitales. se

habla de argo plazo. y puede ser de deuda o de aportacion de nucvos socios.

L.as principales v mds comunes Fuentes de Financiamicnto que sc conocen
son las siguicntes:

Préstamo Personal.- Sc otorga a personas fisicas sujctas dc crédito por

plazos dec 3.6.9 u 11 meses. con una tasa de intercs global v una comision de

Ebry
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ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION

apertura. Sc paga mensualmente, documentindose mediante pagaré v con

aval.

Préstamo Quirografario.- Estc tipo dc préstamo se conoce también como
préstamo dirccto o préstamo cn blanco. pucs su garantia cs la solvencia y
moralidad de! solicitante. Puede requcrirse aval o coobligado con un plazo
legal de un afio. pero realmente se mancja a Y0 dias. Dcbe procurarse quc se
destine a resolver problemas transitorios de efectivo del solicitante. en
algunos casos para pagar pasivos a otras instituciones. pero nunca para
invertir en hienes de capital

Descuento.- Esta operacidn consiste cn transferir en propiedad titulos de
crédito a una institucion de crédito. que pagara cn forma anticipada cl valor
nominal dcl titulo menos una suma cquivalente a los intercses que
devengaria cntre a fecha en que se recibe v 1a de su vencimicnto ¥ una

comisidn por la operacion

Préstamo con colateral - Es un préstamo dcl tipo del quirografario con la
variante de que existen garantias reales como documentos de la cartera del
cliente o contrarccibos. 1a amortizacion del préstamo cs al vencimiculo de

los documentos.

Préstamo Prendario.- Este tipo de préstamo mantienc estrecha relacion de
los almacenes generales de depdsito con bancos. va que ¢stos tltimos 1o
olorgan a través del linanciamicnto de los inventarios via certificados de
deposito v bonos de prenda que expiden los primeros. También pueden ser

otorgados con prenda de valores (obhgaciones o acciones) v a ¢stos sc lcs

ACTUARIA M




ASPECTOS GENERAI DE A INVERSION

llama reporto. El plazo legal es de hasta 10 aivos. ¢l real de 90 dias y su

amortizacion sc hace al vencunicento de los documentos.

Crédito Documentario.- Mediante esta operacion banco sc compromete.
mediante créditos cstablecidos. a pagar a través de sus bancos corresponsales
por cucnta del acreditado. el importe de bienes cspecificos a un beneficiario.
contra documentacion. Generalmente sc amortizan mensualmente y requicre
la celebracion de un contrato consignado cn escritura publica o en

instrumecuto privado inscrito en ¢l registro publico.

Crédito en Cuenta Corriente.- Son préstamos contratados para quc los
clientes de los bancos puedan disponer. cn ¢l moniento que lo descen. de una
suma acordada utilizando cheques. La utilizaciéon de cste tipo de crédito cs
para cubrir nccesidades eventuales de efectivo. pudiéndosc requerir aval. Su
plazo es de 180 dias. v sec amortiza a través de mantener cuando menos cada

90 dias saldo positivo en [a cuenta de cheques.

Préstamo para la Adquisicion de Bienes de consumo duradero.- Sc
otorgan a personas (isicas sujelas de crédito a plazos de 6.12.18 v 24 meses.
La forma dec pago cs mensual con una tasa de interés global v una comision
dec apertura. S¢ documenta mediante pagaré v Ia garantia la constituye ka

factura endosada

Crédito de Habilitacion o Avio.~ Es un préstamo a cono o mediano olazo
que sc uliliza para fomentar los clementos de produccién o transformacion

dc Ia actividad industrial. agricola o ganadcra. y pucde scr

ACTHARIA
CLENCIAS 1n



ASPECTOS GENERALES DU LA INVERSION

Préstamo de Habililacion o Avio a la Industria
Préstamo de Habilitacion o Avio a la Agricultura
Préstamo de Habilitacion o Avio a la Ganadcria

Crédito Refaccionario.- Es un préstamo a mediano o largo plazo quc se

wtiliza para fomentar la produccion o

transformacion dec articulos

industriales. agricolas o ganaderos ¥ que s¢ invicrie en la liquidacion de
pasivos. o cn cicrtos activos fijos. tales como:

Adquisicion v/o instalacion de maquinaria v cquipo
adicional.

Construccion de obras destinadas al negocio

Adquisicion de bienes ¢ i bics

Compra de ganado de reproduccion

Construccion dr cstablo:  oodegas. silos forrajeros. bafios
garrapaticida

Apertura de ticrras para cultivo

Addquisicion de aperos. instrumentos ttiles de labranzas v
abonos

Pago dec adecudos fiscales o de pasivos retacionados con su
operacion

Sc requiere de un contrato privado rattlicado ante Notario o Corredor o
Escritura Publica. Su plazo legal cs de 15 atos en Ia industria v de S en la
agricultura y ganadcria.
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Crédito con Garvantia Inmobiliaria.- Este tipo de préstamo sc conoce
comunmente con cl nombre de préstamo hipotecario y csti destinado a la

adquisicion. edificacion. obras o mejoras de inmucbles.

Préstamo con Garantia de Unidades Industriales.- Este tipo de préstamo
documentado con pagarés. previamente formalizado con un contrato
amtorizado por Banco de México v ratificado ante Notario o Corredor. es
muy cspecial en cuanto a su destino, ya que debe ser distinto al de los de
avio o refaccionario. ¥ no debe ser utilizado para adquirir o construir bicnes
inmucbles. Es wutilizable para consolidar pasivos. para tesorcria o cuando se
tichen problemas financicros ¥ no sc ticne un tipo de préstamo especifico al
cual acudir.

Factoraje Financicro.- Es 1a operacion a travds de Ja cual los proveedores
pucden “vender” sus [acturas. contrarrectbos o listados a una cmpresa de
factoraje. El factoraje sc¢ pucde realizar con o sin recursos. Es factoraje con
recurso. cuando la cmpresa de factoraje o lactor compra la cartera no
vencida del cedente. (cliente) validada por pagarés. contrarrecibos o facturas
sclladas. sin cmbargo si cl comprador no paga. ¢t cedente ticne la obligacion
de pagar. El factorajc puede ser también sin recurso. ¢s decir. ¢n este caso el
factor si corre ¢l riesgo de no cobrar. También s¢ tiene el factoraye
comercial. cn el cual el factor ttenc una relacion directa con el cedente v cf

cedente realiza la cobranza

Arvrendamiento Financicro.- Consiste en un contrato. por medio del cual

¢l arrcndador sc obliga a entregar al arrendatario o cambio del pago de una
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renta durante un plazo pactado c irrevocable, renta que no es totalmente
deducible. cl uso del bicn, teniendo Ia opcion, at final del plazo de :

- Trasladar la propicdad

- Volver a rentar ¢l bicn

- Enajenar el bien a una tereera persona., distribuyéndose el imporie

dc esta accion

La ventaja para el arrendatario consiste en ¢l hecho de utilizar activos fijos
sin necesidad de deseimbolsar inmediatamente capital. Algunas cmpresas por
necesidades financicras venden parte de sus activos fijos y los recompran
mediante arrendamicento financicro. incurricndo en las desventajas de esta
fucnic de financiamicnto: costo alto de intereses y mantener una deuda fija
casi irrevocable.

Préstamos Internacionales.- Este tipo de préstammo gencralmente sc lleva
acabo a través de creditos sindicados. Los crédilos sindicados son otorgados
por varios bancos. para diversificar el ricsgo y para reunir los fondos quc por
diferciiles causas. entre otras monto. no podrian otorgarse ¢n lo individual. a
través de un banco tider. Generahmente se olorgan a un plazo mdiximo de
dicz anos.

1.3.3 Instrumentos de Financiamiento

Los Instrumentos de Financiamicato que ¢l Sistema Bursatil ofrece a las
cmpresis ¥ al Gobierno se dividen en dos grandes rubros :
e lastrumentos de Renta Figo ¢

e Instrumentos de Renta Variable
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1.3.3.1 Instrumentos de Renta Fija

Son valores que representan una deuda. desde cl punto de vista de la
cmisora: o bicn un crédito colectivo desde ¢l punto de vista de los
compradorcs o inversionistas. Por su naturalcza cstos titulos ticnen un plazo
definido y proporcionan un rendimicnto que sc determina de acucrdo a
reglas o condiciones pactadas y cstipuladas con antcrioridad a su

adquisicidon.
Los instrumentos de renta fija son:

- Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

Definicion: Titulos de crédito al portador cn los cuales se consigna [a
obligacion dcl Gobierno Federal a pagar cl valor nominal cn
la fecha de su vencimiento.

Emisor: Gobierno Federal por conducto de la SHCP v utilizando al
Banco de México como agente colocador exclusivo

Objetivo: Financiamicnto al Gobicrno Federal. Regulacion monctaria

y de tasas de interés.

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
Definicion:  Titulos de crédito nominativos. negociables en los cuales se
consigna la obligacion directa ¢ tncondicional del Gobicrno
Federal a liquidar una suma dc dincro con cortes periddicos

dc cupon.

x\a "
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Emisor: Sccrctaria de Hacienda y Crédito Publico como represcintante
dcl Gobierno Federal. y utilizando al Banco de México como
agente exclusivo para la colocacion.

Objetiva: Financiamiento al Gobierno Federal a mediano y largo
plazo.

- Bonos de la Tesoveria de Ya Federacion (TESOBONOS)

Definicidon:  Titulos de crédito al portador denominados c¢n dolares
americanos, en los cunales sc consigna la obligacion del
Gobicrno Federal a liquidar al vencimicnto del documento.
al tencdor. ¢l equivalente cn moneda nacional por cl tipo de
cambio libre publicado por ¢l Banco de México diariamente
cn la Bolsa Mexicana de Valores.

Emisor: Sccrelaria de Hacienda v Crédito Pablico como represemtantie
del Gobierno Federal. a través del Banco de México.

Ohjetivo: Captlar recursos financicros provenicntes del  publico
inversionista. especialmente cn periodos de incertidumbre
cambiaria. conformar una opcion de ahorro con cobertura
contra ¢l riesgo cambiario con rendimicnto fijo v alta
liquidez

~ Bonos Ajustables det Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Definicion:  Titnlos de crédito nominativos. negociables a mediano v
largo plazo. denominados en moncda nacional. en los cuales
s¢ consigna la obligacion directa ¢ incondicional del
Gaobicrno Federal a liquidar una suma de dincro que sc

ajusta con la frecuencia que especifique la emision particular
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Emisor:

Objctivo:

=

dc acucrdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor
(ILN.P.C.) publicado quincenalmente por ¢l Banco dc
Meéxico.

Sceretarin de Hacienda v Crédito  Publico.  como
representante del Gobierno Federal, a través de Banco de
Meéxico. *
Obtener recursos financicros a largo plazo para cl Gobicrno
Federal provenicates del publico inversionista: brinda la
opcion de ahorro a largo plazo sin mecrma de  los

rendimientos reales.

- Bonos Bancarios para ¢! Desarrollo Industrial (BONDIS)

Definicion:

Emisor:

Ohjctivo:

Bonos bancanos a largo plaz para financiar proyectos
industriales donde se consigna 1a obligacion del Gobicrno
Federal. 2 través de Nacions o Financiera. para hiquidar una
suma de dincro ol encimicnto de los documcentos

Nacional Financiera

Captar recursos diquudos o largo plazo para apovar la

1

myersion pubhica v pravada. oren

1o al decarralla
industral v occonomico del* pais. apoyando ta creacion de

infracstruciura. weenologia vy equipamicnto

- Aceptaciones Bancarias (AB's)

Definicion:

Las AB's son lotras de cambio giradas por cmpresas
medianas v pequenas cstablecidas en México. o su propia

orden v aceptadas por Instituciones de Banca Mualtiple cn
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Emisor:

Objeti

base a lincas dc crédito que dichas Instituciones han
otorgado previamenlc a las cmpresas cmisoras.

Personas Morales (v aceptadas por Instituciones de Banca
Miltiplc).

Financiamicnto a corto plazo. captacion bancaria

- Pagarés con Rendimiento Liguidable al Vencimicnto (PRLV)

Definicion:

Emisor:
Objetivo:

Titulos que formalizan una deuda a corto plazo. cuya
liquidacion y pago de intereses sc realiza al vencimicnto del
plazo.

Instituciones de Banca Multiple.

Financiamicnto a corto plazo. captacion bancaria.

~ Bonos de Prenda (PRENDARIOS)

Dcfinicion:

Emisor:

Objetivo:

El certificado de depoésito es un titulo de crédito a corto
plazo. cmitido por ¢l productor o agroindustrial para
financiar sus inventarios con una garantia real v fisica puede
ser emitido por un almacén general de depésito. ascgurando
que tos bicnes estin depositados v certificando 1a calidad de
los mismos. quediando como garantia los mismos bicnes.
Pcrsonas Morales que cumplan con las normas juridicas v
requistios establecidos

El bono de prenda vicne a satisfocer las necesidades
cspecificas de aqucllios que requicren de financiamicnto a
corto plazo para capilal de trabajo. tomando como garantia
grandes voliunenes de  mercancias  que  permancceran

almacenadas por cicrta periodo. Este instnumento permite al
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emisor obtener la liquidez neccsaria para la compra v
mantcnimicnto de sus inventarios. o
financiamiento del gran publico inversionista con atractivas
tasas. asi como disponer de su mercancia de acucrdo con sus

necesidades de producciéon y comercializacion.

- Papel Comercial

Definicidn:

Emisor:

Objetivo:

- Obligaciones

Definicion:

Emisor:
Obhjetivo:

El Papel Comercial es un pagaré suscrito sin garantia sobre
los activos dec la empresa enusora. cn el cual se estipula una
deuda de corto plazo, entre 15 v 91 dias. cmitidos por
importcs minimos y colocados a tasa de descuento pagadera
en una fecha determinada.

Sociedades Andnimas registradas cn ¢l Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios.

Se utilizan como linca de crédito revolvente para financiar

necesidades de capital de trabajo

Titulos dc crédito nominativos quc cmite una Cmpresia a
trinés de los cuales se compromcle @ pagar  in{creses
trimestrales o semestrales por ¢l uso de caputal durante un
periodo de tictpo. a cuvo vencimiento regresara ¢l capital a
los tenedorces de la obligacion

Personas Morales.

Financiamiento a mediano v largo plazo a in de adquinr

activos fijos o financiar proyectos de inversion

AU AR
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- Cerntificados de Participacion Orvdinarios (CPO's)

Dcfinicidn:

Emisor:

Objetivo:

Los CPO's son titulos de credito a largo plazo para [inanciar
proyectos de infraestructura carrclera principalmente. Son
instrumentos ncgociables de Renta Fija.

Los CPO's son cmitidos por instituciones fiduciarias cuyo
patrimonio cstd constituido por acciones represcntativas del
capital social de socicdades cuyas acciones son cotizadas ¢n
la BMV.

Financiamicnto de obras para la construccion de carreleras.

- Certificados de Participacion Inmobitiaria (CPI's)

Dcfinicion:

Emisor:
Ohbjetivo:

Titulos dec crédito nominativos a largo plazo. por una
institucion fiduciaria. que dan derecho a una parte alicuota
dc 1a titularidad dc los biches mvmucbles dados en garantia.
Pucden ser amortizables (aquellos que ademas del derecho a
una parte alicuota de los frutos o rendinmuentos dan v cue
tencdores ¢l derecho de recmbolso del valor nonunal de los
titulos). no amortizables (aquelios cn los que la socicdad
emisora no esta obligada a hacer el pago del valor nonunal
de los titulos en cualquicr momento v, al exungwrse el
fidcicomiso. s¢ distribuze entre los tenedores de titulos. ¢l
producto de 1a venta.

La division fiduciaria de una Institucion de Banca Multiple.
Canalizar recursos Nnancicros a toda clase dec cmpresas
(Ndeicomitentes) industriales v mercantiles, sobre inmucbles
fidcicomitidos a través de una institucion  bancaria

(fiduciario) que cite los certificados en base al inmicble
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- Pagaré a Mediano Plazo

Definicion:

Emisor:
Objetivo:

El pagaré a mediano plazo cs un titulo de crédito emitido por
una socicdad mercanti! mexicana con  facultades para
contraer pasivos y suscribar titulos de crédito

Socicdades Mcercantiles
Permitir a las socicd:d 5 mercantiles obtener recursos
financicros del mercado de valores a mediano plazo a fin de:
=Financiar capital de trabajo permanente
*Financiar proyectos con periodo de recuperacion de uno a
tres atios.

= Reestructurar pasivos

- Certificados de Plata (CEPLATAS)

Definicion:

Emisor:

Centificados de participac.ont ordinana.  nominativos. no

amortizables que coaficr . 1enedor of derecho o la pante
alicuota de 1o vt andad oo la masa de plaa fidaicomitida (7
milfones de onzas cohidad "Good Deliven™) que resulte de
dividir ¢sta entre ¢l numero de certtficados en circulacion v
¢l de recibir 1a propiy parte abouoty o la plag que sea
adjudicada. Cada ceruficado ampaia 100 onzas Los titulares
de cada once certiflicados o sus muitiptos tendran. ademas. ¢l
derecho de solicitar en cualquier ticimpo. que fa emisora les
adjudique plata en iguat canudad » cahdad que la amparada
por {os Certificados

Fideiconuso formado por ¢ Banco do México. Industria’

Minera México. S A de CV 1 Met-Mex Penoles. S AL de

AT ARLA
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C.V. como fideicomilentes, Banca Crenii como fiduciaria y
los tenedores como fidecicomisarios.

Objcetivo: Facilita la inversion en este metal precioso cuya cotizacion
es internacional. dando con cllo cobertura cambiaria para cl

inversionista.

- UDIBONOS
Definicion:  Titulos en Unidades de Inversion que pagan un interes fijo
cada 182 dias y amortizan cl principal en la fecha de
vencimiento.
Emisor: Gobierno Federal.
Objetivo: Promover el ahorro interno a largo plazo mantenicndo ¢l

valor rcal de la inversion,

1.3.3.2 lnstrumentos de Renta Variable

Son titulos o valores cuyo rendimiento (renta) no se conoce. pucde inclusive
no cxistir o ser ncgativo. Su rendimicnto csta cn funcion del desempeno
ccondnuco-financicro de su cmisor. de las fluctuaciones del mercado (oferta
v demandit). o bien de ambos. Debido a la variabilidad de rendimientos. ¢l
ricsgo cs mavor que cn renta fija v cl rendimicnto también lo puede ser como
premio al mayor riesgo. Otra caracleristica de cste tipo de titulos counsiste ¢n
que su vencumicento no csta determinado. es decir. ticnen un plazo
pricticiiente indefinido: los valores tipicos de renta variable son las

acciones v los metales amonedados.

AN 3]“
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Los instrutnentos de renta variable son:

- Accioncs

Definicidn:  Titulo nominativo que representa una de las partes iguales
en que se divide cl capital social de una empresa ¢ incorpora
los derechos v obligacioncs de los socios.

Emisor: Personas Morales.

Objetivo: Financiamiento mediante aportacién de capital
- Compra dc Activos Fijos .

- Plancs dc cxpansion

« [Integracion

- Proycctos de Inversion
- Wai

Definicion:  Titulos opcionales de compra o de venta.

Emisor: Intcrmediarios bursitiles o cimpresas.

Obhjctivo: A cambio del pago dc una pnma. ¢l tenedor adquicre cl
derecho opcionat de comprar o vender al cmisor un
determinado niuncro de valores a los quc se encucntran
referidos. @ un precio de gpercicio v dentro de un plazo
estipulado en el documiento

=3
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1.4. Conclusiones

En cstc capitulo sc analizaron los diferentes enfoques que puede tener la
inversion. siendo el mas importante para cste trabajo de Tesis. el de la
Inversion Iinanciera: junto con ella interactuan varios faclorcs. como cl
ricsgo. ¢l rendimiento, la inflacion, fa devaluacion. y demads aspectos que
impactan ¢l comportamicnto del mercado. como podrian ser la politica y

programas cconomicos. catre otros.

Para cl bucn desarrollo de las inversioncs. México como otros paiscs. cucnta
con un sistema formado por organismos que orientan y regulan todas las
actividades relacionadas con la inversion.

Dado quec sicipre sc cspera quc con una inversion sc obicnga un
rendimicnto: existen personas (fisicas o morales) que estan dispucstas a dar
csc rendimicnto a cambio del préstamo hecho.

En Mcxico hay diferentes instrumentos que permiten que cstas operiacioncs
sc lleven a cabo. talecs como: CETES. PAGAFES. Papcl Comercial.
Obligacioncs. ctc. o en algunas ocasiones cn lugar de obilencr un préstamo
cstin dispucstos a vender parte de su cmpresa v csto ¢s lo quc sc conoce

como colocacton accionaria.

AUTUARLA
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II. CARTERAS DE INVERSION

oo la incertidumbre obliga

a una diversificacion ...
2.1 SOCIEDADES DE INVERSION
2.1.1 Definicién

Una Sociedad de Inversion cs una sociedad anénima que retne el dinero de
varios ahorradores y lo invicrte por cuenta y a beneficio de éstos en un
amplio y sclecto grupo de valores. Al invertir en una sociedad de inversion.
cl inversionista sc convicrte cn propictario dc una parte proporcional de cada
uno dc los valores que conforman la cartera de inversion de la sociedad.

2.1.2 Caracteristicas y Clasificacion

Las caracteristicas de una Sociedad de Inversion son :

« Constituidas como S.A. de C.V

- Deben mantencr un capital minuno fijo sin derecho a retiro

- No pueden scr socios los gobiernos m dependencias extranjeras

- Pueden emitir accronces dc tcsoreria

- El pago de acciones sc hara siempre en cfectivo

- Son administradas por un conscjo de administracion ¢l cual designara al
comité de inversion

- Los accionistas no ticnen derecho de preferencia
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Pucden adquirir temporalmente sus acciones (exceplo las Socicdades de
Inversidn de Capitales - SINCA'S)

Ninguna persona podra ser propictaria de mas del 10% del capital. de 1a
Socicdad.

Las Socicdadces de Inversion sc pueden clasificar de 1a siguiente forma:

1.« Sociedades de Inversion en Instruimentos de Deuda
Invierten sus activos en deuda de empresas. gubernamental y bancaria.
Generalmente ofrccen un rendimicnto lineal. Sc dividen a su vez de
acuerdo a los posibles adquirientes. en Socicdades de Inversion en

Instrumcantos de deuda para personas fisicas y para personas morales.

2.; Sociedades de lnversion Connines
Concentran sus activos en . ciones que cotizan cn la Bolsa Mexicana de
Valorces. Su rendimicnio depende de los precios de las acciones cn que s¢
cncuchira invertido ¢! fondo. Su ricsgo es mavor quc en los fondos ¢n
instrumentos de deuda va que ta expectativa de rendimicnto es muy

superior.

3.- Sociedades de nversion de Capitales (SINCACS)
Las Sociedades de {nversion de Capitales se orientan a promover ¢l flujo
de capital de riesgo. Su objetivo es ¢l sancamicnto. modernizacion y
consolidacion dc empresas. para posteriormente colocarlas entre ¢l
prblico inversionista.
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4.~ Sociedades de Inversion Diversificadas
Son las Socicdades de luversiéon que presentan cicrtos parametros o
cajones de Inversion. Minimizan cl ricsgo al invertir en un amplio grupo
de instrumentos.

5.- Sociedades de Inversion Especializadas
Son fondos con un objetivo especifico. Concentran sus inversioncs en un
scctor o instrumento previamente establecido.
Son aquellos fondos que auto regulan su régimen dec inversion y
determinan sus politicas de inversion. de acuerdo con sus prospectos de
informacion al piblico inversionista.

2.1.3 Ventajas y deventajas de las Sociedades de Inversion

« Obtener una cartera diversificada para disminuir ¢! ricsgo dec la
inversion.

« Hacer accesible al inversionista su participacion cn ¢l mercado de
valores.

« Invertir en un portafolio mancjado por cspecialistas.

- Generar mejores rendimientos no solo por la administracion profesional
v Ins condiciones inherentes al portafolio. sino par ¢l heneficio de
aprovechar ventajas que dificilmente sc¢ podrian obtener cn forma
individual.

- Sccuenta con informacion pablica disponible cn todo momento.

- Con cl descenso de las tasas de interés. las Socicdades de Inversion en
Instrumentos de Dcuda se convierten en la thejor alternativa del mercado

va que al estar invertidas cn una cartera diversificada son poco propensas

EPam
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a las fluctuaciones y pueden mantener rendimicntos muy por encima del
mercado.

. Cuando por cl contrario se incrementan las tasas dc interés. Las
Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda no ticnen la misma
volatilidad que algunos instrumentos ¢n el mercado v modifican su
rendimiento paulatinamente al renovar su portafolio.

« Al invertir en Sociedades de Inversion se debe sujetar a las politicas y

horarios previamente establecidos.

2,2 CARTERAS DE INVERSION
2.2.1 Dcfinicion

Una cartera sc define como una combinacion de activos. El aspecto
fundamental de una cartera de inversion consiste en la manera en que un
administrador scleccione la mejor combinacion de riesgo v rendimicnto para

maximizar la riqueza del inversionista.

La teoria de la cartera trata de la scleccion dc las carteras optimas: cs dcecir.
carteras que proporcionan ¢l rendimiento mas alto posible en cualquicr
grado especifico de nesgo. o cf riesgo mas bajo posible en cualquicr tasa de
rendimiento. Esta sc ha formulado principalmente para activos financicros

(acciones y bonos).

La mayoria de las veces el riesgo de un instrumento no cs de primera

importancia. sino solamente su contribucion al riesgo total del portafolio.
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Un problema al que nos enfrentamos cn la sclecciéon de una cartera cs la
relacién riesgo-rendimicnto. La correlacion entre riesgo y rendimiento por o
general es positiva, es decir, a mayor rendimiento mayor ricsgo y viceversa.

Una forma de disminuir cf riesgo cs la diversificacion de la cartera. es decir,
distribuir el ricsgo entre varios activos cn forma quc las pérdidas en algunos

sean compensadas y atin superadas con ganancias cn otros.
2.2.2 Puntos a considerar para la elaboracion de una cartera

Un aspecto importantc para esta scleccidn cs considerar la media y la
varianza como mecdidas dc riesgo v de rendimicnto de cada activo
ricsgoso que componen dicha cartera. Si conoccnios cstos riesgos y
rendimientos y la forma cn que los inversionistas hacen su cleccidn,
entonces podemos describir las clecciones optimas de carteras. Es posible
medir en forma significativa el ricsgo de un proycecto de inversion, y si
sabemos cual ¢s ¢l precio del ricsgo. podemos determinar la tasa de
rendimicnto ajustada al ricsgo. la cual se emplea ai calcular el valor
presente neto del proyecto. Esta tasa de rendimiento sobre la cartera s
siecmpre un promedio ponderado de los rendimicntos de los valores
individuales dc [a cartcra.

Otro punto importante ¢s cl supuesto de aversion al riesgo v éstle cs
basico en muchos modelos de decision. va que si suponemos que guicnes
toman dccisiones tiecnen aversion al ricsgo. esto implica que preficren
obtencr un rendimicnto medio y una varianza de rendimicnto iids baja o
cual nos da una cierta base para la construccion de dcterntinada teoria.
Basicamente se pucden identificar tres posibles actitudes hacia ¢l riesgo:
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desco, aversion ¢ indiferencia, las cuales van en funcidon del tipo de
inversionista. Indudablemente hay individuos que prefieren ¢l riesgo v
otros que son indiferentes a €L, pero la fégica y la observacion indican
que entre administradores de negocios v accionistas predominan quicnes
lo cvitan.

e Un aspecio fundamental de la tcoria de la cartera es la idea de que el
riesgo inherente a cualquier active mantenido en una cartera es
diferente al riesgo de ese activo mantenido ¢n forma aislada. Dado lo
anterior. podemos decir que ¢l ricsgo v el rendimicnto son objetos de
cleccidon para 1a formacion de una cartera de inversién. por lo que es
importante considerar la media y 1a varianza dc cada activo por separado
v poder realizar un balance cntre cstos ricsgos v rendimientos cn el

momento de agruparlos para formar una cartera de inversion.
2.2.3 Hervamicentas

Los analistas bursatiles utilizan herramicntas muy diversas para intentar
comprender ¢l mercado v prever su futuro. Estas sc conocen como Analisis
Bursatil. ¢l cual es ¢l estudio de todos aquellos factores legales. econdimicos.
macroecondniicos.  microcconomicos.  sociales v financicros que  nos
pernuten explicar el comportamicnto de uniy empresa o del mercado como
un todo vy pronosticar su posible comportamicnto cn el futuro. Suclen
distinguirse tres tipos de andlisis @ Andlisis Técnico. Analisis Fundamental v

Analisis Economico. ET Analisis Bursatil tiene dos objetivos fundamentales :

a) Contestar ,qué?. cs decir jen qué invertir? o (qué vender?

b) Contestar (cuando’. ;cuando vender? o cuando comprar”?
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La respucsta a la primer pregunta la da lo que se conoce como Analisis
Fundamental. y la respuesta a Ia segunda pregunta la da cspecificamente cl
Analisis Téenico. El Analisis Econémico decide qué scctor es el mejor en un
determinado ticmpo.

1. Anilisis Técnico

Es el estudio dc codmo actiian la oferta y la demanda en relacion con una
accion determinada o al mercado como un todo. En cste andlisis sc prescinde
de la bondad de la accidén o de 1a bondad de 1a situacion econdmica del pais.
solamcntc sc analiza la oferta v la demanda. a través del comportamicnto de
los precios. volumen. paquetes negociados. entre otros. Los principales
instrumentos del Andlisis Técnico son la Estadistica v ¢l Andlisis Grafico.

A. Estadistica

Dentro de la estadistica se encuentran las siguicntes herramicntas :
1. Promedios Maviles ¢ Indicadores Téenicos

Como su nombre lo indica. resulta de calcular un valor promedio de una
magnitud que varia en un periodo de ticmpo. Sc denominan méviles. por
que la muestra que se utiliza en su computo va moviéndose de tal forma que
el valor promedio pucde también cambiar. Las sciiales de compra-venta sc
manifiestan por ¢l cruce de los precios sobre el promedio movil.

Otra aplicacion muy cn uso entre los analistas. es identificar un cruce de

promedios moviles de diferente lapso. ya que son frecucnicmente excelentes
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indicadorcs de cambio de tendencia. Los cruces de 30 y 90 dias adquicren
tradicionalmente una gran relevancia ya que manifiestan una confirmacién
inequivoca de un cambio de tendencia a mediano plazo

Los precios de un determinado dia. estaran entonces por cncing o por debajo
de este promedio. a esta desviacion se le denomina divergencia. Del
computo del promedio movil resulta una curva que siguc a la magnitud que
lo genero.

Los promedios moviles sc utilizan sobre todo como una herramienta de
comparacién cntre la magnitud que lo generd vy el valor promedio movil. La
diferencia que cxiste entre estos dos valores se denomina divergencia: la
divergencia es positiva cuando ¢l valor s¢ cncucntra por encima del
promedio movil. v negativa cuando por ¢l contrario se cncucntra abajo del
promedio movil.

En ¢! caso dc los promedios méviles obtenidos del precio d¢ cierre diario.
pucden interpretarse como generadores de scRales de compra-ventar una
sciial de venta se genera si ¢l precio cae por debajo del promedio moévil. v 1a
seial de compra cuando el precio sube del promedio movil Otro uso de los
promedios maviles es combinarlos entre si para oblener un oscilador. ¢sto se
logra al calcular la diferencia cntre uno y otro. ¢l cruce de ambos promedios

moviles genera una seiial de cambio de tendencia

Los promedios moviles solamente deben utilizarse como una confirmacion y

una identificacion de los ciclos del mercado La misma naturaleza del
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proceso de computo del promedio movil hace que ¢ste vaya atrds de los
precios.

Existen tres métodos para calcular los promedios moviles:
« Exponencial
e Simple o Aritmélico
e Pesado

a) EXPONENCIAL. Esta forma de calcular ¢! promedio mévil impone un
factor peso cxponencial cada vez mayor a los precios mas rccientes. Sc
calcula al aplicar un porcentaje del valor de la muestra al promedio moévil
previo. Para aplicar ¢l método exponencial primero debe convertirse dias o

periodos a porcentajes exponcenciales, o factor exponencial.

2
fe=

(Periodo + 1)

Prom. Movil = (Precio * fe) + (Proin. Mavil Previo * (1-fe )

Estc promedio cs ¢l que mejor reflgja la tendencia de los precios.

b) SIMPLE O ARITMETICO. Sc calcula al sumar todos los clemcntos de
la muestra (precios de cierre) y dividir el resultado entre ¢l nimero de
muestras o periodos. El resultado es cl valor promedio del precio en el
periodo de tiempo considerado.
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i
PMS —‘——Z Precio i i
]

¢) PONDERADO. Este prowedio s cateula al multiplicar cada valor de ia
mucstra por su namero de muestra que ¢s ¢l peso que sc aplica. sc suman
estos productos y ¢l resultado se divide por ia sua de los pesos.

| P = e 2 e prec }
PMw = T 2:,‘ 1*Precio i

rerm e

B. Andlisis Grifico

Los graficos constiiuven una de los pitar-< fundamentales del analisis
1éenico. Muchos analistas téenicos ¢ basa anica y exclusivamente en cf uso
de los grificos La utilizacion de los grificos permiite detectar ia tendencia

de los titnios o del mercado lo cual aynda a tomar las decisiones bursiitites.
Los principales graficos que tencinos son:

1. Puntos y Ficueas

Este grafico sc confecctona a partir de las cotizaciones de cierre del titulo
correspondicnte Bl gje horizontal refleja las sucesivas bajadas v subidas del
precio del tituto o del indice de un conjunto de titnlos. Cuando sc praduce

nna sphida significativa se anota und cruz X7 Mientras ¢l timmfo siga
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registrando subidas sc irdn anotando cruces c¢n la misma linca vertical.
Cuando haya una bajada significativa en la siguicnte linea vertical hacia la
derecha sc anotara un cero “O”. A medida que sc vayan produciendo bajadas
se scguiran anotando ccros en la misina linca vertical hasta que s¢ produzca
un cambio de tendencia. Por tanto cada vez que sc registre un cambio de

lendencia el grifico ird cvolucionando hacia la derecha.

Catizacion =S
del Titulo N -
X0 Linea de Resistencia
X O X
X OXO-
X o
N X Linea de
X O X. Soporte
X O
X
»
-

Fevha del cambio de tendencia

En estos graficos sdlo se ticne en cuenta los precios o los indices ya que no
se consideran los volumenes de negociacion. La principal ventaja de estos
graficos es que cn cllos se desprecian las pequefias variaciones que no
lleguen al 3% o 5% como minimo. lo cual a su vez es su gran limitacién por
no tener en cuenta informacion relevante. Otra limitacion es que no

informan dc la variable “tiempo™

Las diferentes figuras permiten detectar lincas de tendencia v también lincas
de soporte y lincas de resistencia las cuales dan seiales de venta o de compra
respectivamente.
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2, Lineas

Estas grificas sc constituyen situando los precios o la evolucion de los
indices en ¢l eje vertical y ¢l tiecmpo en el cje horizontal. Este grafico
registra la evolucién que ticne un titulo a lo largo de una seric de periodos:
scmanas meses o afios. La linea sc hace unicndo los precios dc cierre del

titulo en cada periodo o unicndo los valores del indice al final de cada

periodo.

3. Barras

El grafico de barras se realiza para cada titulo que sc quiera analizar. por lo
cual sc utilizan los tres precios mas significativos producidos cn un
deterimunado periodo. Estos precios son ¢l maximo. ¢l minimo v el de cierre
de periodo. Este grifico puede predecir cambios de tendencia: cuando tras
una larga subida o bajada se produce una scsiéon con mucha negociacton y
con un precio de cierrc alto. tras una fase bajista. o bajo tras una fase alcista.

A csle tipo de scsiones se las denomina “dias clave™ o “inversion de llave™ v
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sc caracleriza también porque la barra formada por cl precio mas alto y mas
bajo dc la scsidon es mas amplio que la de la scsion anterior y por que el

precio de cicrre estd por encima de o por debajo de 1a de la barra del dia
anterior.

L R O R A T T B T O L T R P PO L O L I T 1]

4. Volumen

Se denomina volumen al valor monetario de las transaccionces rcalizadas en
un periodo determinado. o bien. al numero de titulos negociados cn un
periodo. Estos grificos se construyen con dos ¢jes: en cl ¢je vertical se situan
los volumenes de contratacion de un titulo. ¥ en la linca horizontal sc¢ grafica
el ticmpo.

El volumen nos permite valorar la  fuerza o presion que conticne ci
movimiento del precio o cotizacidén. razén por la cual cstos graficos sc

estudian conjuntamente con los graficos de lineas o con los dg barras.
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Las principales premisas del anilisis técnico son:

1. Los precios y el mercado se mueven en ciclos. Esto cs evidente cuando
s¢ observan las graficas del comportannento de las acciones cnoun
determinado ticmpo. S¢ encueni,an en ranco ascenso o descenso. Las
tendenctas siempre estan presentes: o of mercado esta af alza o a 1o baja:
ocasionalmente, también esti estable. pero por periodos muy cortos

Aun dentro de unia tendencia particular, sooopresentan movinuenios de
correccion. csta cs. ciclos mas breves que cacn dentro del ciclo largo. cstas
son lendencias secundarias dentro de una tendencia prunarna del ciclo
principal mas largo. Finalmente exisien  movinuenlos 1Crciarios  con

duraciones muy reducidas. desde unas horas hasta unos cuantos dias

2. La naturaleza humana no cambia a travis del tiempo s reacciona
basicamente de la misma manera cn situaciones sinulares cn difcrentes

momentos. Por tanto. el analisis téenico busca identificar cambios v
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beneficiarse de cllo. determinar cuindo un ciclo ha finalizado o cuando
apcnas cmpieza a manifestarse.

3. La tendencia se presume vigente hasta que no se pruebe lo contrario.
Existen numecrosas técnicas ¢ indicadores que sirven para detectar estos
cambios. El ricsgo mas alto s¢ toma cuando no sc detecta un fin de tendencia
o cuando un rompimicnto c¢s muy transitorio y realmente no ticne
importancia. En cste tltimo caso el inversionista es atrapado ya quec
psicolégicamente le costard mucho mas deshacerse de sus titulos mal
adquiridos.

4. La intensidad de un movimicnto y su duracidén influencian grandemente
el movimicnto contrario subsccucnte.

5. El mercado descuenta todo. Los precios son cl reflejo de la actitud de
miles de participantes. Esto cs producto de! anilisis y/o emaciones dec los
participantes en ¢l mcrcado. Por csto mismo. sc presume que todo lo
conocido v predecible que afecta la oferta v Ia demanda sc descuenta por ¢l
mercado rapidamente.

La sensibilidad v percepeion de  cualquier inversionista  dificilmente
coincidira con la sensibilidad y percepeion del mercado. Por csto. no ticne
sentido tratar de imponer ¢l criterio propio. El mercado hara “lo que lc de ta
gana” hacer. indcpendicntemente de que concuerde © no con algin
parucipante ¢ particular. En consecuencia es mas sensalo sepuit  da
tendencia que pretender que el mercado se comporte como uno desca. “No (e
pelees con el mercado™ dicen los expertos.

fsig M
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5. Teoria Dow

Esta tcoria fuc formulada por Charles H. Dow v hoy en dia ¢s la mas
importante del andlisis técnico. dicha tcoria nos ayuda a detectar seitales de

compra o de venta a partir de la informacion gue suministra ¢l mercado.

Como todas las hcrramicntas del an:lisis (¢enico. esta teoria no ¢s siempre

infalible aunque ha demostrado ser fiable en términos generales.

La teoria Dow sc basa en los siguientes supuestos

a) Los cambios diarios cn los precios tienen en cucnta el juicio de los

inversionistas.

b) El mercado tiene tres cvoluciones que hay que estudiiar continuamente:

Primaria: Va dc uno a varios agos y refleja una evolucién alcista

(Bull Market) o una cvolucion bajista (Bear Market)

Sccundaria o Intermedia. Va de uno a cuatro meses Esta evolucién
es consccuencia de un importante retroceso estando en una tendencia
primaria alcista. Tambi¢n puede ser consecuencia de un importantc
ascenso en una tendencia primaria bajista A estos retrocesos o
ascensiones también sc les denomina corrccciones vy suclen alcanzar

un tercio del terreno recorrido por el movimicnto primario
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Terciaria: Esta evolucion se prolonga por cspacio dc unas horas o de
pequefios periodos de tiempo. Los movimientos lerciarios suelen ser
correcciones de los movimientos sccundarios

c) Las lineas de resistencia y de soporte. las figuras v la relacion precio-
volumen predicen la cvolucion futura de la cotizaciones.

La linea de resistencia unc las cotizaciones maximas que ha registrado un
titulo pasado. Cuando la cotizacion del titulo sc aproxima a la linca de
resistencia, todos los analistas ticnden a pensar que cl titulo cmpieza ha
estar caro. Logicamente se producira una importante presion vendedora. De
todas formas. si a pesar de csta presion sigue subiendo y pasa la linea de
resistencia se reducira la presion vendedora v podra haber una subida. Por
este motivo. cuando cl precio sobrepasa suficientemente (mas de un 3% o
5%) la linea de rcsistencia se recomicnda comprar va que ¢l titulo tendera a

subir a partir de este momento. Para tas lincas de soporte sc podrian hacer
las recomendaciones opucstas.

d) Cuando se produzca un cambio de tendencia es conveniente ascgurarse a
que se confirme dicho cambio.

11, Andlisis Fundamental

Es el estudio especifico de las caracteristicas ¥ estructura dc una cmpresa.
Sucle analizarse cn detalle la estructura de capital. {lujo de cfectivo. la
estructura del balance, la redituabilidad de la empresa. su participacion en el

mercado. su crédito mercantil. su aceplacion por ¢l publico. su crecimiento y
su administracion.
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Este tipo de andlisis centra su atencién cn el entorno econdmicoe y financicro
particular de cada empresa v ¢n los diversos sectores de fa cconomia. Arriva
a un proceso de scleccion de inversiones. v especificamente a las decisiones
de compra-venta despucs de analizar una gran cantidad de factores que
inciden o puecden incidir para que ¢f pubhco compre o venda v allere por
consigutente ¢l precio de o accion o consccuencia, su oactividad  se
desarrolla en ¢l andilisis del presente. ¢f pasado s o estimacidn a futuro de la
rentabilidad v crecimicnto, de ana deternunada cimpress asi como criterios
para cvaluar si su precio cs el adecuado. Aunque ¢l analisis fundamental es
muy togico en su concepelon. estructura v desarrollo. lo cierto es que no
existe mente humana capaz de ponderar cada una de las variables y
determinar hacia donde. hasta qué punto. cuindo v por cuinto ticmpo la
interaccion simultiinen de todos los {actores dlzara los precios. Lo cierto ¢s
que basado cn el analisis fundamental ca Ly mavoria de los casos ¢l Timung
(el ceuando?) para entrar o sabiro es malo - o conseeuencia el resultado final
deplorable. Por tanto. deternnna que conaprar? o qué vender? no es
suficiente para tener el extto en ¢l mercado s idispensable saber cuiindo.
Aunque cl anilisis fundamental evalia ¢f precio de una accion muchas veces
sucede que se compra nia accion buena v barata que se nmicga a subar de

precio. v peor ain baja de precio

ion

2.2.4 Modelos para la claboracion de una cartera de inver

Los primcros intentos de aplicar  1éenicas cuantitativas al problema de la
cartera fucron con ¢l merodo hewristico, el cual pance del supucsto de que a
mayor plazo mayvor rendmuento de la tmversion. Este método no resistid

mucho ticmpo las criticas del sector académico de varias escuclas. Por lo
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tanto se¢ han buscado métodos mds formales. dentro de los cuales existen dos
corricntes para abordar el problema de asignacion dc activos por medio de
modeclos de programacién matcmatica.

La primera. fue iniciada por H. Markowitz y cs totalmente general ya que se
reficre a la cartera de una empresa que pucde incluir instrumentos del
mercado dc valores y que por fuerza tiene quc tomar cn cuenta cn forma
explicita las caracteristicas de riesgo de dichos valores.

La scgunda proviene de Chambers y Charnes que fuc aplicable a la cartera
de un banco privado en la cual su aportacion principal fuc ¢l reconocimiento
explicito de las caracteristicas dinamicas que opcran cn dicho mancjo de
activos.

Al igual que los modelos anteriormente mencionados. cxisten los modclos
dindmicos: llamados asi porque no se limitan a decidir acerca de la mejor
inversion cn el periodo considerado como presente sino que ademas plantcan
rclaciones para varios periodos en ¢l futuro.

En la teoria moderna de portafolios los rendimicntos se miden en basc a los

rendimicntos esperados y se calculan en base a las siguicntes férmulas :

Para un instrumento libre de ricsgo :
Rendimiento total % = (precio de venta - precio de compra) / (precio de
compra}

Para un instrumento de renta variable :

Rendimiento total % = (dividendos t + (precio t - precio t-1)) / (precio t-1)

é‘\ E‘M
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En gencral. como ya lo dijimos anteriormente. ¢l rendimicnto esperado de
un portafolio es igual al promedio ponderado de los rendimicentos esperados
de los instrumentos que lo componcn. Lo rclevante en el rendimicnto
esperado dc un portafolio es ¢l rendimiento esperado de cada instrumento y

su proporcion correspondicnte en cl portafoho

Los pronosucos de los renditientos rara ver, son exactos, ésto implica un
riesgo (crror) . Para cuantficar la probabilidad de error en los prondsticos.
las herramicntas estadisticas mas usuales son 1a varianza y la desviacion
estandar.

En primer lugar ¢s conveniente recordar alpunos conceptos como : variable

aleatoria, esperanza matemanca y varianza

Una variable alcatona Y es una variable cuyo valor lo determina ¢l azar

Para cfectos puramente pedagogicos. supongase gue la variable Y puede

tomar solamente un numero finito de valores v ¥2, .y y que asociado a

cada valor vi de la vanable hay un numero cntre ccro v uno, pi que

representa la probabihidad de que la variable ¥ tome ¢f valor vi. Es decir.
pi=Pr {Y=v1} 20 .1=1.2. ..n

Entonces. ¢l valor esperado E(Y) de la vanable aleatona Y sc definc como.

IW=E(Y)= Eﬂ Py
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Es decir. cl promedio ponderado de los valores posibles de Y. dondc los
ponderadores son las probabilidades de ocurrencia pi.

La varianza V(Y) sc decfine como ¢! promedio de las diferencias entre los
valores posibles de vi y su valor esperado elevadas al cuadrado. Por esta
razon también se le conoce como la desviacion media cuadratica y sc calcula
de acuerdo a la expresion siguicnle

Tpily-E(Y)T

[

S=V(Y

La varianza cs una medida de la dispersion de los posibles valores de y
alrededor de su media.

La desviacion estandar se calcula obiemiendo la raiz cuadrada de la varianza
o =YV(Y)

y mide la posibilidad de divergencia de un resultado real a un resultado
esperado.

Aunque ¢l rendimicinto esperado sca tgual para dos portafolios. aquel cuva
varianza o desviacion estandar sea mayor. sera cl mas ricsgoso , Cuat es la
relacion entre ¢l ricsgo de un portafolio v cl ricsgo de cada uno dc los
instrumentos que lo componen 7 Rccordemos nuevamente que el

rendimiento csperado de un portafolio es el promedio ponderado de los
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rendimientos  esperados de  los instrumentos utilizando los valores
proporcionales como ponderadores. Sin cmbargo. 1a relacion anterior no s
cierta ni para la varianza ni para la desviacion estindar de los rendimientos.
EL RIESGO DE UN PORTAFOLIO NO ES POR LO GENERAL IGUAL AL
PROMEDIO PONDERADO DI LOS RIESGON DI LOS INSTRUMIENTOS.
E! ricsgo de un portafolio no sélo depende del riesgo de sus instrumentos en
particular. sino ademas del grado en que dstos sc vean afectados
simultancamente por otros cventos. Si los rendimicntos esperados de los
instrumentos se relacionan directamenie (si uno sube ¢l otro también) v en la
misma magnitud, la diversificaciéon no tendra cfecto alguno en reducir la
desviacion cstandar (riesgo) del portafolio. Por otro lado. si los rendimientos
csperados de los instrumentos sc relacionan inversamente. contrarrcestandosc
unos a otros totalmente. el riesgo del portafolio scria nulo v la diversificacion
habrd reducido el riesgo a ccro. Estos casos cxtremos y sus puntos
intermedios estan determinados por ¢! grado de correlacion existente entre
los instrumentos del portafolio.

La covarianza enirc dos variables yi ¥ y) es:
COV (vi . i) = E{[ yi -E(] {1 -Ed))
El cocficiente de correlacion pij entre dos variables yt v y) ¢s:

pij =COV (yi.y))/ oiq)

Ehw
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La varianza dcl rendimiento de un portafolio se calcula:

! 0'3=‘_, o NNy COV(y.vd '

donde

o? = Varianza del rendimicnto det portafolio

xi = proporcion del presupuesto que se debe invertir en ef activo i

xj = proporcién dcl presuptiesto que se debe invertir en cl activo j

COV (yi . vj ) = covarianza cntre ¢! rendimiento de i y dej

n = nimero dc instrumentos

yi = rendimicnto de cada tipo de mstrumento

Cuando el cocficicnie de correlacion ¢s igual a uno. se da el caso
mencionado anteriormente de correlacion perfectamente positiva entre los
rendimicentos. cn ¢l cual la diversificacion no reduce el riesgo en absoluto

sino sélo lo promedia.

Si ¢l cocficiente de corrclacion es 1gual a menos uno se da la corrclacion
perfectamente negativa. En cste caso os posible combinar los instrumentos
dc mancra que ¢l ricsgo de! portafolio se e¢limina por completo. Este
principio fundamental cs cl que motva todas las actividades dc instrumentos

de cobertura v arbitraje

Si el cocficiente de corrclacién cs igual a cero no existe corrclacion alguna
entre los rendimientos  Este caso constituve una cspecie de sczuro en el
sentido dc que cl movimiento de un instrumento no afecta el

componiamicnto de otro. Diversificar con instrumentos de este tipo ayuda a

ACTUARIA
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reducir significativamente cl ricsgo del portafolio.Cuando un instrumento o
poriafolio con ricsgo sc combina con uno sin ricsgo, el riesgo cn la

combinacidn es proporcional a lo invertido en cl instrumento ricsgoso.

A) Modelo de Markowitz

El primer modelo que traté acerca del ricsgo cn un portafolio fue el modelo
desarrollado por Markowitz (1952). Esic modelo nos dice que el
inversionista cscoge cntrc todas las posibles inversiones en base a su riesgo
(varianza) y rendimicnto del portafolio.

Un inversionista racional cscoge instrumentos de inversion que ofrezcan cl
mayor nivel de rendimicnto ante un deteriminado nivel de riesgo o aquellos
quc ofrccen ¢l menor riesgo ante un rendimiento determinade. ¢s decir,

busca tencr una caricra cficiente.
Originalmente Markowitz analiza una situacién estatica o de un solo
periodo. no tenicndo asi las complicaciones de un modelo dindmico. sin

significar lo anterior que cl modelo no tenga ct realismo descado.

En primer término ci modelo plantca que las variables de decision son las
proporciones de presupuesto que sc deben invertir en cl activo y.

xi = proporcién de presupucsto a invertir en cl activo v
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Es obvio que : e
‘ix.=l;x.20 parai=12,.n

De cada instrumento i sc sabe su rendimiento esperado. la varianza de su

rendimiento ¥ la covarianza cntre los rendimientos de cada pareja de
instrumentos.

Definicion : Una cartera con rendimiento csperado pu cs eficiente si la
varianza asociada a clla cs la minima entre todas las posibles carleras que
proporcionan ¢l mismo rendiniiento esperado. De manera alternativa. una
cartera con varianza o® cs eficiente si ¢l rendimiento esperado m es el
maximo cntrc todas las posibles cartecras que proporcionan la misma

varianza.

B) Modelo de precios de activos financieros o0 modelo de Sharpe
(CAPM).

Estc modclo utiliza como basc de su metodologia para calcular la
correlacion al promedio ponderado. definicndo a éste como el indice del
portafolio ponderado de acucrdo al valor del mercado. donde dicho

portafolio conucene todas las posibles inversiones de renta variable.

El CAPM introduce un nuevo instrumento dentro del conjunto de aclivos
que sc consideraban anteriormentc: este nucvo instrumento cs libre de ricsgo

ya que ticne varianza y covarianza cero y proporciona un rendimiento bajo

A
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pcro  positivo cambiando las oportunidades decl  inversionista
considerablemente. Estc nuevo instnimento permile crear una nueva y mas

cficicnte frontera de inversiones.
El CAPM csta basado cn ocho supucstos :

1. £l objetivo de los inversionistas es maximizar wtilidades en términos de
riqueza. Este supucsto s¢ da en basec a quc cl inversionista maximiza la
utilidad dc la riqueza (no la riqucza cn si) al final de un periodo dado. La
utilidad es una forma de describir las diferencias en las preferencias
individuales. Un inversionista adverso al riesgo preficre obtener mayor nivel
de riqueza en cada inversion, pero conforme ésta va creciendo le
proporciona cada vez un menor nivel de utilidad. En otras palabras. cste
inversiousta  tiene una  utihdad marginal  positiva  decreciente.  Cada
incremento obtenido en su riqueza cs meno< Satisfactorio que ¢l anterior por
que cada incremento es menos bportante en cuanto a fa satisfaccion de las
necesidades v descos del inversionista. Un inversionista amante al ricsgo
ticnc una utilidad marginal positiva creciente. Mas ¢s preferible a menos.
pero cada incremento cn la riqueza le proporciona al individuo mayor
satisfaccion Un inversionista neutral al riesgo cncuentra cada incremento de
su riqueza agualmente atvactivo que el anterior. Dependiendo de las
combinaciones de ricsgo v rendimicnto que cstén disponibles sc obtendra la
utifidad o satisfaccion que ¢l inversionista desee.

2. Las mversionistas seleccronan en base al riesgo v rendimiento, siendo
éstos medidos por la media v 1a varianza de los rendimicntos del portafolio
No todas las distribuciones son normales. dos distribuciones pueden tener

varianzas v medias idénticas y sin embargo ser completamente diferentes
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3. Los inversionistas tienen espectativas homogéneas sobre el riesgo v el
rendlimiento. Este supucsto afirma que las cstimaciones de riesgo y

rendimicnto son similarcs cn todos los inversionistas.

4. Los inversionistas tienen horizontes de tiempo idénticos. Este supucsto
sugicre que los inversionistas forman portafolios para alcanzar riquezas en
una fecha singular y comun. El modelo implica que los inversionistas
compran todos sus activos en un punto determinado del tiempo y los venden

en un punto indefinido pero comimn en el futuro.

Aunque neccesario, este supucsto cs obviamente irreal, ya que los
inversionistas actitan como si realizaran una scrie de reinversiones en vez de

una inversion singular en un periodo de tiempo especifico.

5. fexiste informacion dispehle v gratuita en el mercado, St hubicra grupos
de inversionistas con accese a informacion especial o privilegiada. no
disponible abiertamentc en ¢l mercado y con la cual pudieran realizar

decisiones superiores. los mercados no serian cficicnics.

6. Se cuenta con un mstrumento libre de riesgo v los inversionistas pucden
prestar v pedir prestado a una tasa libre de riesgo. El instrumento libre de
ricsgo simplifica las complejas covarianzas de Ia tcoria de Markowitz,
asimismo simplifica la frontera cficiente (curva convexa al origen) de la
teoria moderna de portafolios (MPT) a una frontera cficiente que es lincal cn
el CAPM. El instrumento (corico no ticne riesgo vy por lo tanto no ticne

covarianza con el mercado
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7. No existen impuestos, costos de transaccion, ni otrax iimperfecciones del
mercado. Este supucsto quita el problema cxistente en cl mundo real de los
costos de transaccion ¢ impucstos. Sabemos quc diferentes inversionistas
ticnen distintos costos de transaccion y distintos impucstos. Asimismo. es

importante sefialar que ¢l CAPM no permilte Ias venias e corto

8. Todos los instrumentos son divisibles, operables en el mercado v existe
una cantidad fija de ellos. El supucsto sugicre que podemos ignorar la

liquidez y nucvas emisiones de los instrumentos.

El riesgo de un portafolio ¥y de un instrumento segin ¢l CAPM. En
términos generales ¢l CAPM define rendimiento. rendimicnto esperado v
varianza del rendimiento de un portafolio (P) dc la sigwiente manera.

respectivamente :

‘ a (Ryp) =i§xmxm Sy |
iyl ;

U |

dondc :
n = nimero de valores en ¢l portafolio p
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Xip = la proporcion dc fondos invertibles en ¢l valor i en ¢l portafolio p

E(Ri) = rendimicnto esperado del valor i
Sij = COV (Pi,Rj) = covarianza entre los instrumentos i y j

Un portafolio cficiente cumple dos restricciones :
'« Dado un nivel de varianza cn c¢l rendimicnto. maximiza cl

rendimicnto esperado del portafolio.

Dado un nivel de rendimiento csperado. minimiza la varianza del
rendimicnto del portafolio. Cualquicr portafolio que satisfaga csta
condicion. se e conoce como portafolio de minima varianza.
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Riesgo ( Desviacion estandar )

En la grafica anterior los portafolios cficicntes son aquellos que se
encucntran del punto “A™ hacia arriba cn la linca de oportunidades de
inversion. Los portafolios de “A” para abajo no son cficicntes por que no

satisfaccn la primera restriccion mencionada anteriormente.

Iy
Y

ACTUARIA
CIENCIAS



CARTERAS DI INVERSION

El objetivo cs encontrar la combinaciéon éptima de proporcioncs invertidas
en P ( Xip): la que minimice & 2 (Rp). La pendicnte del portafolio "¢ csta
dada por la tasa de cambio que el inversionista ticne entre el rendimicnto
esperado con respecto a un cambio en la desviacion estandar del portafolio.

La interscccidon de la linea tangente a la frontera de oportunidades cn “¢”
con cl ¢cje dc E ( Rp ) es E ( Rl ) ¢ indica ¢l rendimicnto esperado de un
activo financicro cuyo rendimicnto no tienc corrclacion alguna con ¢l

rendimiento de "¢”. Por lo tanto la relacion rendimicnto esperado / ricsgo es:
E(Ri) = E(RI) + [E(Re)-E(RI}]PBic. i=1.2..n (Ec.1)

dondc : Bie es el ricsgo del activo “i” en el portafolio “¢” medida en relacion

al ricsgo del portafolio y Rl ¢s un instrumento libre dc ricsgo.
Bic=cov(Ri.Re) 7 G * (Re)

Eltidmino{ E(Re)-E (Rl |} Bic pucde interpretarse como cl premio por
riesgo entre la relacion del rendimiento esperado de v v su riesgo ¢n el
portafolio "¢ Cualquier activo financiero cuyo rendimiento no sc relacione
con ¢t rendimicnto del portafolio “e¢” v por lo tanto cuva Bic sca igual a
ccro. esta exento de ricsgo alguno en cuanto al portafolio “e¢” concicrne ya
que dicho activo financicro no contribuye en nada a G 2 (Re)

Dados los términos anteriores. 1a (Ec. 1) debe interpretarse como sigue:

El rendimicnto esperado de un activo {inanciero “i” ¢s igual al rendimicnto

esperado de un anstrumento libre de riesgo (cn retacién a “¢”) mas un
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premio por ricsgo que cs igual a la diferencia entre E (Re } y E ( Rl )
multiplicada por Bic. que representa cl ricsgo del instrumento “i” en “e”.
Esta interpretacion ticne sentido sicmpre y cuando cl portafolio "¢ sca
eficiente ¥ de minima varianza. Es decir. estamos considerando la porcion
de lafrontera de oportunidades de inversidn cuya pendicnte es positiva. El
rendimiento libre de ricsgo (R1) cs mas alto para portafolios cficientes con
niveles mayores de rendimicnto csperado. E (Ri) crece mds rapido de
manera que la pendiente [ E ( Re ) - E ( Rl } | decrece a medida que
consideramos portafolios en la region eficiente mas alcjados del origen.
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2.3 Conclusioncs

En este capilulo hablamos cn gencral del proceso para la claboracion de una
cartera de inversion. vimos que antes dc formar cualquicr cartera es
necesario hacer algunos tipos de analisis. como el fundamental v el téenico:
a este altimo le scria mas apropiado ¢l nombre de analisis estadistico y de

graficas quc ¢l de andlisis técnico.

Ningun método de anilisis para la toma de decisiones ¢s cien por ciento
efectivo. es por ello que si se combinan ambos cenfoques en la toma de
decisiones bursaitiles, indudablemente que las probabilidades de acierto

mejoran notablemente.

El analisis fundamental nos indicard qué¢ comprar y qué vender. v cl andlisis

técnico nos dird tanto qué comprar como c¢l cuindo (Timing)

La expericncia indica que el mdétodo mais logico v probablemente el que
mcejores resultados da. es utilizar el andlisis téenico para determinar tanto cl
¢qué comprar? (o vender) como ¢l cuindo hacerlo. Una ves hecho lo
anterior con base al analisis fundamental sc ratifica (o se invalida)
dnicamente la parte referente al  qué comprar? (o vender). el  cuando
comprar? (o vender) cs dominio practicamente cxclusivo del analisis técnico.
Existen socicdades andnimas cuyo objetivo ¢s ¢l de rcunir ¢t dincro de varios
ahorradorcs y lo invierten por cuenta v a beneficio de éstos en un amplio ¥
sclecto grupo de valores (fondo): cstas socicdades son las conocidas con cl
nombre de Socicdades de Inversion. cuya principal ventaja es la de obtener

una cartera diversificada para disminuir ¢t riesgo de la inversion.
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Algunas personas (como Markowitz y Sharpe) en su preocupacion por
minimizar incertidumbre crearon algunos modelos para la elaboracion de
carieras.
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3.1 LOGICA PIFUSA (FUZZY LOGIC)

La teoria de los subconjuntos borrosos es, de hecho,

un paso hacia un acer iento entre la precision de
las matemdticas clisicas y la sutil imprecision del
mundo real.

L. A. Zadeh

En los altimos afios se ha visto un gran intcrés en tecnologias que tienen
como motivaciéon algan aspecto de las funciones humanas, como la
inteligencia artificial. redes ncuronales (Neural Networks). algoritmos
genéticos (Genetic Algorithms) y sistemas hibridos. todas ecllas estian
inspiradas cn proccsos biolégicos y reciben el nombre de tecnologias
inteligentes. Logica difusa (Fuzzy Logic) surge como una de estas

tecnologias intcligentes.

Légica difusa es un supcrconjunto de la Iégica convencional (Booleana) que
ha sido extendida para mancjar los conceptos de verdad parcial (partial
truth): valores que estan cntrc completamente verdadcro v completamente

falso.

Los conjuntos difusos o borrosos (Fuzzy Sets) son originalmente
introducidos en 1965 por Lotft Zadch (quicn cs considerado el padre de la
logica difusa). en la cual combind conceptos de logica clasica (Crisp Logic -
¢l termino "Crisp” algunos autores lo poncn como una cquivalencia de
“Discrete”™- ) y los conceptos de conjuntos Lukasianos para definir grados de
membresia  (Degrecs of Membership). Muchos conceptos son mejor
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definidos por palabras que por nimeros y la logica difusa provee una
herramienta que permite construir modclos que sc acercan a la realidad: la
1épica difusa puede ser vista como un lenguaje que permite una traduccion
de cnunciados complicados dec lenguaje natural a un  formalismo
matcmatico. Aristdteles consideraba que habia grados de verdad o falsedad:
Platdén (quien fuc macstro dc Aristoteles). habia considerado grados de
membresia. ;, Qué clasc de problemas pueden scr analizados y resucltos
mediante logica difusa ? Toda clasc de problemas que involucre datos de
entrada imprecisos tales como:

Programar un elevador para que recoja la mayor cantidad de gente en el
menor liempo: o como programar un elevador para minimizar ¢l tiempo
de espera para la mayoria de las personas

Supongamos quc sc dcbe encontrar en operacion un sistema auwtomatico
en ¢l Sisema de Transporte Colectivo METRO. (Como se debe diseiiar el

programa que permita que ¢l tren avance v cuando frene lo haga con
suavidad?.

Disciiar un sistema de frenado cn un aulomovil para que trabajc
cficientemente. tomando en cuenta 1a carrctera v las condiciones de las
Hantas.

Todas estas situacioncs ticnen algo en comin son complejas v dindmicas.
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La mayoria de las aplicaciones de l6gica difusa se han realizado en Japon,
una dec las mas espectaculares. ¢s ¢l metro de Sendai (1987) el cual tienc un
sistema de control difuso que le permite acclerar y frenar con suavidad.

Matsushita ticnc una lavadora que evalua la carga y ajusta automaticamente
la cantidad de detcrgente que necesita. la 'emperatura del agua y el tipo de

ciclo de lavado.

Sony cucnta con un televisor que automaticamente ajusta el contraste. brillo

y color.

Sanyo sacd a la venta una videocamara (SANYO VAi-ESY9). la cual. con la
cvolucion ae su objetivo. hia conscguido un enfoque. iris v balance de
blancos automaticos v precisos. gracias a la aplicacién dc la tecnologia de

légica difusa.

Para los merecados financicros hay un software Hamado ~“Newral Stock for
Windows ™, el cual trabaja con tecnologias de intcligencia artificial. redes
uecuronales v loégica difusa: uulizando a ésta altima cn ¢l proceso dc

clasificacién dc acciones.

Hasta antes det emipleo de logica difusa no sc habia logrado automatizar un
helicoptero. del cual la funcion mas complicada (segnn los cspecialistas) es

cl lograr que cl helicdptero este estatico v suspendido en ¢l aire

Para entender mejor ¢l concepto lo veremos con el cjemplo que plantea F.

Martin McNecill cn “Fuzzv Logic a pracucal approach”™. sc trala de un
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cjemplo de togica clasica adecuado para una situacion cn la que sc ticne un

plaion conteniendo en su totalidad manzanas o en su totalidad naranjas.

Quc pasa si a csie platén que conticne 10 manzanas sc intercambia una de
cilas por una naranja?. ;scguird sicndo un platon de manzanas™?. y si
continuamos con cstc proceso de sustitucidon, cuando tengamos 3 manzanas
¥ 3 naranjas, ;scguird sicndo un platén de manzanas?, en la logica clasica
nosotros tendriamos que decir si 0 no y la respucsta tal vez podria ser menos
precisa que si s¢ responde: cs un platon con algunas manzanas: ¢s un platon

con pocas manzanas: o ¢s un platén cn su mayoria de manzanas.

Rutinaria y subconscicutemente los hombres colocan cosas cn clases cuyo
significado v significancia cstian bicn comprendidos pero cuvos limites no
cstan bien definidos.

La logica difusa surge como una respuesta a las limitantes de la ldgica
convencional. El razonamicnio difuso sc diseiio cspecificamente para tratar
ta inexacutud (o difusividad) que estd presente cn ¢l conocimicnto cmplcado
por los expertos.

En 1a primera partc del capitulo explicaremos algunos términos referentes a
légica difusa tales como: variable lingiistica. universo. grado de membresia.
conjunto borroso. cuiqucta logica difusa v numero difuso. posicriorimente
veremos  algunas operaciones con  conjuntos borrosos. con ¢l fin de
compararlas con la tcoria de conjuntos y conocer un poco sobre cn que csta
susicntada la Logica Difusa. Por Gltimo conoceremos la estructura de un

sistema en légica difusa.
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La aplicacion de toda esta teoria scra caso de estudio de capitulo cuatro.

Légica Difusa

> Conceptos gencrales

O

Teoria de conjuntos borrosos

0

Sistema Fuzzy Logic

Estructura del capitulo

3.2 DEFINICIONES BASICAS

Laégica Difusa es una técnica para resolver problemas de logica cuyos valores
dc entrada no son exactos ¥y que a pesar de que sus entradas se definen en
rangos dc valores nos proporciona como resultado un dato que cs el mas
adecuado al cucstionamiento dado.

En Ia ldgica difusa. un evento tienc un grado dc veracidad para un conjunto
dado. a diferencia de la logica clasica cn la que un cvento pertencce por
completo o no pertencce

=P
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3.2.1 VARIABLE LINGUISTICA. Es aquella variable representativa de 1a
entrada. ¥ sc hace referencia a clla en notacién generalizada con las letras X,
Y, Z; cualquicr valor tomado por la variable sc representa con las letras
minusculas x, y, Z. Para que sca mds claro veamos esta definicion y algunas
otras. con un cjemplo:

El problema consistc en crear un sistema que permita a un ciclista

determinar como v cuando debe activar el {reno ante una sciial de alto.
Identificacion de variables :

Las dos entradas son distancia (D) y vclocidad (V).
La salida scra la presion (P) del freno.

3.2.2 CONJUNTOS DIFUSOS O BORROSOS. Un conjunto difuso (o
borroso) cs una clase de clementos cuyos limites carccen de una definicion
exacta. Es una rcunion de datos de 1a variable lingiiistica los cuales cumplen
con una condicion de agrupamicnto. tal condicidén pucde ser un modcelo
matemiitico  (puede  ser una ccuacién) o una simple suposicion de
comportanucnto (triangulos v trapecios) los cuales satisfacen un mismo
criterio de scleccion. éstos son los que determinan el comportamicnto difuso
de la 1ogica difusa. ya quc la accion que tienc sobre la variable lingiistica
logra una transicion suave desde una no perienencia (tta (X) =0) hasta una

total pertenencia (fta (X) =1) y viceversa. de una total a una no pertenencia.
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Los conjuntos difusos pueden generarse mediante una ecuacion matemitica
(ver Fig. 1) que satisface un criterio de agrupamicnto. por ejemplo :

Ha () = (1+(x-10)D)"

Fig. | En la gréfica se muestra un
posible conjunto difuso donde ™
toma los valores de pta (X) =
(1+(x-10))"

Sin cmbargo en problemas reales es dificil determinar una ccuacion
caracteristica' de membresia para cada conjunto difuso. por lo que sc¢ ha
optado por emplear modeclos matemdticos de comportamiento menos
complejos. ecsto se debe a que cn procesos reales de control se requiere
evaluar los conjuntos difusos simultAncamente y si ¢ste posce una ccuacion

' No se refiere a la ecuacién caracteristica o secular dentro del Algebra Lincal (valores propios v
vectores propios). Este términe es utilizado por Kaufmann en “Intredu r a {a Teoria de tos
Subconjuntos Borrosos * v no es mas que 1a ccuacion que detine el compor i del j
difuso.
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caracteristica de membresia complcja sc emplcara un tiempo considerable en
su analisis, los modclos mas comuncs son los quec genecran trapecios y
tridngulos (ver fig. 2). los cuales permiten hacer un cambio gradual desde
Ha (X) =0 hasta pa (x) = 1.

Una definicion rigurosa de este concepto segin Zadch es:
Sea E un conjunto sin importar que sea cnumerable® o no. y ¥ un
clemento de E. Entonces, un subconjunto borroso A de E es un conjunto

de pares ordenados:
{(X, pa ()}, Y x € E,

donde Lla (X) es una funcion caracteristica de membresia que toma sus
valores en un conjunto totalmentc ordenado M que indica el grado o
nivel de membresia. M se denominara conjunto de membresia.

Si M = {0,1}, cl subconjunto borroso A sc convieric ca un subconjunto
no borroso o subconjunto ordinario. Las funciones f1a (Xx) son cntonces

funciones binarias booleanas.

Los conjuntos difusos sc disponen de tal forma que cubren todo ¢l rango del
universo en cucstion. la disposicion de los mismos propicia el
traslapamiento entrc conjuntos adyacentes con cllo s¢ logra que un clemento
pertenezca a dos conjuntos de mancra simultinea aunque con su respeclivo
grado de membresia cn cada conjunto: es decir un clemento pucde

pertenccer a un conjunto ¢n un 10% y a otro cn 30%. Gracias a cste

? Se dice que un conjunto es enumerable si existe una hiyeccion entre ese conjunto v el conjunto de
tos nameros naturales N
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traslapamicnto podemos recorrer todo ¢l universo en cuestidn sin perder
informaciéon o truncarla drasticamente. como seria cl caso dec la 1dgica
bivalente.

Fig. 2 Grafica en la que se representan S conjuntos
difusos, 3 triangulares (13, C, D) v 2 en forma de
trapecio (A v E). tambidén se puede observar como

los conjuntos difusos se traslapan entre si,

compartiendo de esta torma elementos.

En algunos casos ¢l grado de mcmbresia se puede representar en forma
incxacta como un numero difuso (por cjemplo. un grado de membresia que
esté “cerca de 0.2 o “alrededor de 0.57). Un conjunto difuso que utiliza
valores difusos en su funcion de membresia se denomina conjunto

ultradifuso.
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3.2.3 UNIVERSO EN CUESTION. Sz denomina de este modo al intervato

complcto en ¢l que fluctiia una variable lingiiistica. La notacion gencralizada
se especifica mediante las letras Uo V.

En cl cjemplo anterior cl universo para la variable V fluctiia entre 0 y 50
mph; para D entre O y 1635 pics y para P entre 0 y 100%.

3.2.4 GRADO DE MEMBRESIA. También lamado grado dc
compatibilidad. grado de verdad o grado de pertenencia . es el valor de
veracidad que adquicre un dato “x” dentro de un conjunto difuso (fuzzy set).
dicho valor sc encucntra dentro del intervalo [0-1], pudiendo tomar
cualquier valor dentro del rango. teniendo como limites: cero falso (o no
membresia) v uno verdadero (membresia total).

El grado dc membresia se denota por la letra griega “pL", ¥ su representacion
mas comun ¢s
Ha (X) = valor numéricoentre 0 v 1.
Dondce -
A = Conjunio difuso cualquiera.

x = Valor cualquiera tomado por ia variable lingiistica.

Los grados de membresia para conjuntos difusos sc asignan cn forma
subjetiva de acuerdo con ¢l contexto. Conceptualinente. los grados de
membresia no sc enticnden como correspondicntes a la probabilidades. En
vez de representar la probabilidad de que un clemento sca micmbro de un

conjunto dado. un grado de membresia se entiende como la cuantificacion de

24k
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una comprensién intuitiva del punto hasta el cual un clemento dado es
compatible con un conjunto dado.
Otra forma de representar Ia membresia a un conjunto borroso es :
XeAvEAZE
Ejemplo:
Sca N el conjunto de los niimeros naturales :
N={0.123456...}

y ¢l subconjunto borroso A de los nameros enteros “pequefios™ &
A={olronctlosn2loe3lo.(1l02).5100.(6l00),..}
estan dadas

donde las funciones pta (x), para x = 0,1,23,4, ..

subjetivamentce.

Se puede escribir el grado de membresia como :

DeA,leA,.2eA . 3eA,4eA, ...
o [ an R 02

3.2.5 ETIQUETAS DE LA LOGICA DIFUSA. También llamadas valores
lingtiisticos. son calificadores que sc les asigna a cada uno de los conjuntos
difusos. los cuales son represcntativos de la condicion de la variable dentro
de su universo: asi por ejemplo. si tenemos la variable lingiistica distancia.
podemos tener las siguientes ctiquetas para los los conjuntos difusos: corta,
media v larga. Sabemos quc todos los conjuntos forman al universo cn

cucstion v por o tanto conocer cualquier condicion de la variable dentro del

universo gracias a las ectiquctas difusas.
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Si retomamos ¢l ejemplo de! frenado de una bicicleta las ctiquetas y rangos
para la variable velocidad (V) scrian:

F Nombre Rango (mph)
Parado 0-2
Lento 1-10
Medio rapido 5-30
Realmente rapido 25-50

para la distancia (D)

Nombre Rango (Feet)
En el lugar 0-5
Realmente proximo 0-40
Cerca 20-80
Medio lejos 60-120
Realmente lejos 100-165

v para la presion del freno

Nombre Rango (%)
Nada 0-1
Ligeramente 1-30
Medio 25_75
*Buro 65-100

3.3 OPERACIONES BASICAS PARA CONJUNTOS DIFUSOS

Existcn opcraciones cntre conjunios tales como: unidn. interseccion y
complcmento.

r.sE\ _’_]M
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3.3.1 NUMEROS DIFUSOS

Un numero difuso es un intervalo donde solo existc un clemento con
membresia total (regularmentc localizado a la mitad del intenvalo) v para cl
resto se tiene membresia menor que uno y mayor que cero. La
representacion de dichos numeros se hace por medio de un triingulo donde
los extremos dc la base forman cl limite inferior y el limite superior del
nimero difuso (donde la membresia es minima): y ¢! vértice superior del
triangulo donde la membresia es total (ver fig. 3).

M enibresia tatal

Membresia minims

Fig. 3 Representacion de niuneros fuzzy: se
puede observar como Ha(2)=1: es decir
membresia total v como fLA(Y) cuando x

tiende a | por la derecha se aproxima cada

vez mis a membresia igual a cero.
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Con los nameros difusos al igual que con los niuneros comunes, se pueden
realizar operaciones aritméticas, tales como : suma. resta. multiplicacion y
division.

Por cjemplo:

Se tienen los nimeros precisos (Crisp.Discrete) a=3 y b=2 y los difusos
a=(-2,3,8);b=(-1,2,7), donde 3 y 2 - respectivamentce - ticne la membresia
total .

Crisp Fuzzy
a+b 3+2=5 (-2,3.8)+(-1,2,7)=(-4.5,14)
a-b 3-2=1 (-2,3,8)-(-1,2,7)=(-8,1,10)
axb 3x2=6 (-2,3,8)x(-1,2,7)=(-3.6,15)
a/b 3/2=1.5 (-2,3,8)/(-1.2.7)=(-7.5,1.5,10.5)

Las operaciones con los nameros difusos sc hacen de la siguicnte manera :

I. La suma. resta. ctc.. se llevara a cabo con los nimecros quc ticnen
membresia total v ¢l resultado también sera de membresia total
(llamémoslc R).

2. Sc calcula la distancia entre los limites de los namcros. sc suman estas
distancias v se dividen entre dos (lamémosle D).

3. Los extremos del resultado se obtiencn sumando » restando D a R; cs
decir. el resultado sera (R-D.R,R+D).

2o
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3.3.2 INTERSECCION. La funcion de membresia [Uc(X) de 1a interseccion
C= A M B sc define por:

Be(x) = min (La(x). pe(x)). x € X

Donde X es el Universo en Cuestion

Fig 4 En este gjemplo LLe(X) = min (Ra(x). Ha(x)) = 1a(x)

3.3.3 UNION

La funcion de membresia po(X) de la unién D= A U B se define por:
HD(S) = max (Ha(x). Ha(x). x € X

Donde X es et Universo en Crestion

f\E ”
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Fig. 5 En este ejemplo pp(X) = max (pal(x). pa(x)) = pa(x)

3.3.4 COMPLEMENTO

La funcion de membresia flca(x) del complemento de A esta definida por:
A = Hea(x) = 1-ptax). x e X

Donde X es el Universo en Cuestion

3.3.5 SUMA DISYUNTIVA

La suma disyuntiva de dos subconjuntos borrosas sc definird cn términos de
ia unidén y la intcrseccion de la manera siguicnte:

ABB=ANBIUVIANE
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Veamos con un ejemplo todas las operaciones :
Scan los conjuntos difusos :
A= {(x110.2).( x210.7),( x3 | 1).( xa|0).( xs[0.5)}
B= {(x1 |0.5).( x210.3).( xa[1).( xa]0.1).( xs]0.5))
de aqui sc obtienc que :
A = {(x] 0.8),(x] 0.3),(xal 0.0),(xd 1.0),(x5 0.5)}
B = {(x1] 0.5),(xd 0.7),(xd 0.0),(x4 0.9),(xd 0.5)}
A B = (] 0.2),(x:4 072,630 0.0),0xd 0.0),(xdd 0.5)}
A~ B = {(x1]0.5),(x2 0.3),(xa 0.0),(x 0.1),(xd 0.5))
A @B = {(x1]0.5),(xl 0.7),(x 0.0),(x 0.1),(x 0.5}

3.4 ESTRUCTURA BASICA DE UN SISTEMA DE LOGICA DIFUSA

Aqui analizarcmos los pasos a seguir para quc mediante ¢l uso de logica
difusa demos solucion a un problema. Esta secuencia recibe ¢l nombre de
infercncia difusa. que no ¢s mas que decidir cual ¢s la mejor accion al tomar
una decision cn base a los datos de entrada. y se compone de tres pasos:
Modelaciin  del problema (fuzzificacidn), evaluacion de reglas y

Traducciin de resultados hacia el universo real (defuzzificacion).

Estructura basica de un sistema fuzzy logic

E> Defuzzificacion

. - . Cvaluacid
Fuzzificacidn ;> Evaluacion
de reglas

575355501085

En un sistcma dec logica difusa solamcnte los clementos que sc estin

manipulando son difusos. las reglas de la f6gica estin bicn determinadas

TPy
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3.4.1 PROCESO DE MODELACION DEL PROBLEMA
(FUZZIFICACION)

Fuzzificacion

55388585 389555555 S35 835 9339535573558

Consiste en determinar ¢l grado dc membresia que un dato de entrada tiene
cn un conjunto difuso en cspecial. Podemos considerar al proceso de
modclacion del problema como una cspecic de normalizacion indispensable
para poder trabajar con datos homogéncos.

LLa modclacién del problema la podemos ver como la aplicacidn de los

siguientes pasos:

« Identificacion de variables de entrada. asi como los rangos de accién.
» Identificacion de variables de salida v sus rangos

« Creacion de las funciones de membresia para las variables.

Al recalizar todos cstos pasos debe dc tenerse en cuenta que’

+ El método mas recomendado para determinar los limites dc los conjuntos
difusos ¢s interrogar a humanos expertos

« Las funciones de membresia deben de estar traslapadas entre si. cuidando
que el traslape no sca excesivo ni muy ligero (si sobreponemos mucho se
picrde claridad ¢n ¢l grado de membresia. por cl contrario. si cl traslape

¢s muy poco cacmos en ¢l cardcter excluyente dc la logica convencional).

=0y
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La solidez de la I6gica difusa reside en ¢l compartimiento de datos entre
los conjuntos difusos.

« Davidir el universo c¢h un ntimero bajo dc conjuntos ditusos. ya quec
16gica difusa rcsuelve problemas gracias a datos imprecisos, y si nosotros
asignamos un alto niimero de sets cstamos propiciando que los datos de

entrada sean cada vez mas precisos.

3.4.2 EVALUACION DE REGLAS

Evaluacion

de reglas

57443812 S LSRR KERA SRS,

Este cs ¢l segundo paso y cs la esencia del proceso. cn cste se efectia toda la
l6gica necesaria para tomar una decisidén. por tal motivo cste razonamicnto
debe de estar normado por criterios o reglas. éstas forman una base de datos
que cn logica difusa se conoce como base de conocimiento (Knowledge
base): las reglas se estructuran de mancra tal que cubren la totalidad dc las

situaciones que cn ¢l sisicma pueden prescntarse.

Existen dos maneras de representar la base dc conocimientos. una es
mediante la tabulacion de cada una de las reglas y la otra es mediantc una
matriz de reglas.

Lo mas importante de la evaluacion de reglas cs cl contar con un experto cn
la mnicria que ayude a claborarlas. ya que ¢él aporta todo el conocimicnto

heuristico ( tanto 1a parte cientifica como empirica ) sobre cl tema.
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3.4.3 PROSECO DE TRADUCCION DE RESULTADOS HACIA EL
UNIVERSO REAL (DEFUZZIFICACION)

En términos gencrales es el proceso donde sc mezclan todos los sets activos
para obtener el resultado final. Es el altimo paso dentro de la inferencia
difusa. es el encargado de cvaluar todas las consecuencias activas y entregar
una salida traducida. Existen varios métodos para la interpretacion de la
informacion de salida, entre los que se encuentran: OR, Promedio de Pesos.

Centroide y Mdétodo de Singletons.

3.4.3.1 OR

Este método para interpetrar la informacion cjecuta la accion cuya
membresia sea la mavor. cs decir. que excluye todas las salidas menores y
solo selecciona la mas grande. Por ¢jemplo: sin importar de que problema se
trate. ni cuantas variables dc entrada sc ticnen. simplemente se aclivaron las
siguicntes salidas J=0.3, k=0.5 y L=0.75, son tres conjuntos difusos activos
con diferente grado de membresia cada uno. ¢l método OR lo que hace ¢s
seleecionar L=0.75 y proyecia de mancra semejante que cn la modelacion
del problema, solo que ahora en vez de proyectar las x°s sobre las i (x) , sc
proycctaran las ) (x) sobre las x's y de csta forma sc obiendra la salida

cfectiva o interpretacién de la informacion. {Ver Fig 6).

Y

ACTUARIA
CIENCIAS

%



LOGICA DIFUSA

X SALIDA

Fig. 6 Representacion grilica del método OR.

Existe un problema con este método. sufre de ambigiiedad en algunos casos.
por cjemplo: supongamos que solo se activan los conjuntos difusos J=0.3 y
k=0.5, en cste caso el método OR seleccionaria K=0.5 y si lo proycctamos
para obtener la corrcspondicnic x nos darcmos cucnta que existen dos
valores X1 y x2 con el mismo grado dc membresia (ver figura 7). el
problema es cual de cstos dos valores es ¢l bueno. ¢l del extremo derecho o
el del izquicrdo: claramente sc ve que X2 > x1, por tanto la satida O2 e¢s
mayor que la salida O1; cl problema se accntia para una funciéon de
membresia trapezoidal cuando L = 1.

X1 X2 SALIDA

Fig. 7 Representacion gratica del método OR cuando existe ambiguedad.
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3.4.3.2 PROMEDIO DE PESOS

Para este otro método de interpretacion de informacion todas las salidas son
importantes. asi como sus pares de salida -las x que resultan de proycctar
todos los grados de membresia- . El resultado es una combinaciéon de las
X

salidas y sus correspondientes. pucde verse como un promedio
ponderado de las x’'s, donde los ponderadores son los grados de membresia.

La siguiente ecuacién mucstra como se calcula:

N
3 (N) X
0- [

Mz

Donde:

O ¢s la salida defuzzificada

Lu(xi) es el grado de membresia de i en el conjunto difuso i.

xi es elemento del set activo

N cs el nimero de Scts activos.
Retomando cl cjemplo del punto 3 4.3.1.. veamos que resultado sc obtendria
con este método de defuzzificacion al aplicarlo a las salidas J=0.3, k=0.5 y
L=0.75

<2 M
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.\'.l N2 X3

Fig. 8 Representacion grafica del método Promedio de pesos.
O = (0.3(x1)+0.5(x2)+0.75(x3)) / (0.3+0.5+0.75)

Este método tienc el mismo problema que el método OR, presenta
ambigiicdad con los elementos que pertenecen al mismo conjunto difuso y
con la misma membresia. ( ver figura 8. ¢n ¢l conjunto k sc decidio tomar el
extremo derccho. pero tambicn cxiste un clemento a la 1zquierda con el

mismo grado dc membresia ).

3.4.3.3 CENTROIDE

Estc cs otro método para defuzzificar las salidas. aqui la proyeccidon del
grado de mecmbresia determina el tamano rcal del drea del fuzzy set que
activa. csta drca sc multiplica por su par de salida correspondiente ( centro

de masa o centroide que es constante para el fuzzy set activo )

K E] "
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N
Y (area i) (ci)
im1

N
> (area i)
i=1

Donde :

area i = Area resultante del conjunto difuso activo i.
ci = Valor del centroide del conjunto difuso activo i.
O = Salida defuzzificada.

N = numero de conjuntos activos.

Baricentro, centro de gravedad. centro dc masa o centroide. El centro de
gravedad para algunas superficies es evidente. Para un rectingulo o circulo
¢l centro de gravedad coincide con el centro geométrico. En general si una
figura tiene un centro de simetria. ese punto es el centro de gravedad. Si una
figura plana ticne un cje de simetria. ¢l centro de gravedad cstara cn esc eje.

Nosotros solo nos precocuparemos por saber como calcular el centroide de un

trianguio y el de un trapccio. que son las formas que adoptan nucstros
conjuntos.

El centro de gravedad de un triangulo es cl punto donde sc interscctan las
medianas ( rectas que van del punto medio del lado de un tridngulo al
vértice opucsto ). Es importanie mencionar que este centroide sc encuentra a
dos terceras partes de las distancias de los puntos medios a los vértices
upuestos ( se encuentra a 1/3 del lado y a 2/3 del vértice opucstu).

e
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Medianas

<1 Centroide

Geométricamente es muy facil cncontrarlo. solo se trazan las medianas y
donde sc intersectan ¢s el centroide. Analiticamente lo que se hace ¢s
obtener los puntos medios dc cada lado: cstos nos servirdn para cncontrar las
ecuaciones de las rectas que pasan por ¢l punto medio y ¢l vérticc opuesto: s¢
tgualan estas ccuaciones y dc esta forma oblenemos ¢l punto de interseccion
(centroidc).

Para un trapecio ¢s un poco mas dificil encontrar su centro de masa. por tal
motivo explicaremos su calculo con un cjemplo:

Sc ticne el siguicnte trapecio:

]
v 12 xa x5 = 2%
) <3 oy m -l 3(x-3)
o
X =<3y ¢+ 6

Donde los vértices son los puntos (0,0), (2,1), (3,1) v (6,0).
El arca de cste trapecioes (1 +6)*1/2=35=M
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La coordcnada en x del centroide esta dada por:
x = 1M L- x dA

y lade y por:
y=1M J.T y dA
En este caso los limitessony =0, Y =1, x=2y ,x=-3y+6
cntonces la coordenada cn x del centroide se calcula
1 3y+6
fr xdA = fo Izyxdxdy

dy+ 6 1
=%onzl2y dy ='Afo[(3y+s) @02 1dy =% fo (5% - 36y + 36) dy

1 1 1

=%(53y 1018y o+ 30y lo) =% (53-18 +36 ) = 14 ( 5/3+18) = 5¥60 = 9.8333

x = (1/3.5)*(9.83333) = 2.8085
v la coordenada v del centroide sera:

1 -dy+6 3y+86 1
.[rydA fOIZy ydxdy = foyXIzydy foy[ -3y+6-2y | dy

1
fovi-syre1ay=1o (-5y°+By ) dy

AT
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=-5/3 + 6/2 = 8/6 = 1.3333
y = (1/3.5)*(1.3333) = 0.380951

3.4.3.4 METODO DE SINGLETONS

Este método de interpretacion la informacion es una variante del método del

centroide. en donde sc cvita cl calculo de una 4rca bajo la curva del conjunto
difuso activo.

Si aplicamos la nueva area con valor fijo igual a la unidad cn la ecuacién del
método del centroide. se cvita el cilculo del drca y ta ecuacion queda:

w~
Z pily) Si
1o

Donde:
Hi(y) = Grado dc membresia del fuzzy set i.
Si = Singleton representativo del fuzzy set “y”.
O = Salida dcfuzzificada.

Este "iltimo método ¢s ¢l que se utilizard en nuestro caso practico. por lo que
su aplicacidn se vera en cl siguicnte capitulo.
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A continuacion presentamos un tabla mostranto las ventajas v desventajas de

cada método.

OR PROMEDIO DE CENTROIDE SINGLETONS
PESOS
VENTAJ | Muy facil de Facil de implementar. | No hay No se calcula area,
AS enfender e Preciso. ambigtedad. No hay ambigiedad.
I
DESVEN | Presenta Ambigliedad con Calculo de dreas. | Requiere de mis
TAJAS | ambigtedad elementos del mismo | Mds difictl de calculos. por lo cual
con ¢lementos | conjunto con ¢l mismo | implementar. es mas dificil de
del mismo grado de membresia. implementar,
conjunto e
igual grado de
membresia.
Na es preciso,
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3.5 CONCLUSIONES

Logica difusa cs una nueva técnica para resolver problemas donde las
variables de cntrada no son precisas. v sin embargo. sc obtliene la mejor
soluciéon a nuestro problema. La partc mds importante y delicada de esta
técnica cs ¢l plantcamicnto del problema y la identificacion tanto de las
variables dc cntrada como las de salida. lo cual nos pcrmitird decidir cl
nimero dc conjuntos difusos nccesarios asi como las funciones de
membresia. v posteriormiente sc pucda claborar la base dc conocimientos

( que sera la que tome las decisiones ).

Lagica difusa es una poderosa herramicnta que fue aceptada en Japon con
mucho agrado. pero que en los Estados Unidos todavia no ha sido muy bien
recibida por algunas personas. Son muy respetables los dos puntos dc vista.
pero en lo particular. creemos que esta téenica es de las niis novedosas.
faciles de entender. ficiles de implementar en una computadora. permite cl
mancjo de situaciones con un lenguaje natural v por si fuera poco da la

solucion optima a los problemas a pesar de que sus entradas son imprecisas.

Légica difusa sc pucde aplicar en la solucion dc cualquicr problema. fo
unico que hay que tener en mente. ¢s que se debe de contar sicmpre con un
cxperto cn la materia del problema.

Habra personas a las que no les convenza del todo: lo cicrto ¢s que ¢l bucn
funcionamicnto de la téenica depende cn su totalidad del discnador del
sistema difuso
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CASO PRACTICO
SELECCION DE INSTRUMENTOS QUE FORMARAN UNA
CARTERA DE INVERSION UTILIZANDO LOGICA DIFUSA,

Incluso los mejores diseitadores de sistemas difusos trabajan a
base de ensayo v ervor. Es necesario afinar los sistemas para
que funcionen adeenadamente, v eso puede ser un proceso
laborioso y lento.
Chris Colburt.
Jefe del departamenio Cliente Servidor

Johnson Spuce Clenter

En este capilulo aplicaremos la tcoria sobre sistemas difusos al caso de
Inversiones. Supondremos quc un inversionista “X" quiere conocer
diferentes  propucstas dc  inversion. dado cierto nivel de riesgo y/o
rendimicnto: nucstro objetivo cs proporcionarle esas diferentes propucstas de
inversion en instrumentos de deuda.

Desarrollarcmos un software que sca capaz de crear este tipo de carteras. En
cl punto 4.3 sc mostrard partc dc nuecstiro codigo: nos rescrvamos los
derechos de autor del resto.(ademas de que serian muchas hojas. y no es
nuestra intencion llenar esta tesis de codigo)

4.1 METODOLOGIA DE DISENO.

Utilizaremos a Logica Difusa como medio de inferencia por ser una

herramicnta que ha demostrado bucnos resultados. debido a la gran facilidad
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en ¢l mancjo de datos imprecisos y a Visual Basic como compilador por ser
una de las herramientas mas amigables dentro del ambicnte windows.

El proceso que llevara acabo cl sistemas es el siguiente: ¢l nsuario dara click
cn 1a opcion crear del meni cartera. en esc momento cl sistcina entrara a la
basc de datos donde sc encucntran todos los instrumentos y scleccionara el
primero dc ellos. ( todo esto con el fin de ver ¢l porcentaje del mismo dentro
dcl portafolio ) analizard los valores dc sus variables de cntrada: ricsgo.
rendimicnto. volatilidad y liquidez. regresando los grados de membresia de
cada variable en los conjuntos difusos que activa: postcriormentc accesara a
l1a basc de conocimicentos - reglas de inferencia - donde evaluara cada una de
las reglas. obteniendo como resultado un namero “n” de reglas encendidas.
por tltimo dard una sola respuesta ya traducida a través de la defuzzificacion
(utilizando Singletons). una vez que haya recorrido todos los instrumentos y
obtenido una respuesta se sacara la parte proporcional de ese instrumento

dentro de la cartera.

4.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

El problema consistc cn saber qué instrumentos - dentro dc una gama de
cllos - v qué porcentaje de cada uno, formard la cartera de inversion: cn
nucstro caso no tomaremos cn cuenta las restricciones que marca la ley de
sociedades de inversion. el hecho de incluirlas implicaria un pequciio
csfuerzo extra pero incrementaria ¢l grado de dificuliad para su bucna
comprension

Se cuenta con una basc de datos que conticne los instrumentos disponibles
cn cl sistema y con una basc de conocimicntos - incluida dentro del cddigo

cn torn.a de reglas - que es la encargada de tomar las decisiones
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4.2.1 IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES DE ENTRADA Y
RANGOS.

En csta etapa debemos de considerar todos los datos con los que contamos y
que son utiles para la inferencia.
Estos datos son : la liquidez del instrumento, el riesgo del instrumento, la
volatilidad. ¥ por supucsto. ¢l rendimicnto que otorga.
Cada una de cstas variables. asi como sus conjuntos difusos se listan a
continuacion :

« Liquidez (mucha, regular, nada)

- Ricsgo (mucho. regular, poco. nada)

« Volatilidad (mucha, regular. nada)

. Rendimicnto (alto. medio. bajo)

4.2.2 IDENTIFICACION DE VARIABLES DE SALIDA Y SUS
RANGOS.

Desde cl plantcamicnto del problema nosotros perseguimos un objetivo -
conocer cl porcentaje de cada instrumento dentro de una cartera -, es aqui
donde le asignamos un nombre a esta variable y examinamos su universo.

A la variable dec salida le llamarcmos inversion y sus conjuntos difusos
seran: nada. un poco. mas o menos, reqular v niicho: esta variable tendra
un rango de 0 a 100%.
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4.2.3 CREACION DE LAS FUNCIONES DE MEMBRESIA.

Decbemos de definir los grados de membresia tanto para las variables de
entrada como para la de la salida.

Taunto para Ias funciones de membresia como pafa la elaboraciéon de las
reglas ¢s indispcnsable contar con un experto en la materia, en este caso.
para claborar los conjuntos difusos y asignar sus respectivos rangos.

Con cl fin de ejemplificar el proceso. crecaremos de forma arbitraria los
conjuntos difusos para cada variable: asi como los rangos de cada una.

Entrada - Rendimicnto.
Se mueve en cl intervalo [0.100]%: si un rendimiento llegase a ser superior
al 100%. sc considerara que pertenece al conjunto difuso alto con un grado

de membresia de 1.

La funcion de membresia esta dada por:
if x>=0 and x<=10 then
He(x) =1
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end if
if x>=10 and x<=25 then
He(x) = (Y2 -y1) / (x2 - x1))*(x - x1) + y1
He(x) = ((0-1) /(25 -10))*(x - 10) + 1 = -1/15(x-10) +1
end if
if x>=20 and x<=35 then
LX) = ((1 -0) / (35 - 20))*(x - 20 ) = 1/15(x - 20)
end if
if x>=35 and x<=50 then
Hm(x) = ((0 -1) / (50 - 35))*(x - 35) + 1 = -1/15(x - 36) + 1
end if
if x>=40 and x<=60 then
Ha(x) = ((1 -0) / (60 - 40))*(x - 40 ) = 1/20(x - 40)
end if
if x>=60 then
Ha(x) =1
end if

Entrada - Volatilidad.
Asignarcmos el intervalo [0.1] para esta variable de forma arbitraria. con 3
conjuntos difusos.
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desarrollo de la ensei

welis-taller, dando
una gran importancia en funcion de la

necesidades sociales.

PRINCIPALY:

El sistema preve

Los grados de mcmbresia sc obticnen de la misma forma que los de la
variable rendimicnto 6P BANIN A RIEPSD A..
(1820-1881)
Entrada - Riesgo.
Mt BRI I SEA I ERIR LRIV KL R PHRO S d 105

totalmente ricsgoso. . . . L .
protagonistas i gierra contra los Estados Unidos. En 1881 viajo a Paris en

donde conocio a A. Coffi la positivista, cuya

influencia aparece en su dtico en la Escuela
de Medicina y despuds Judarez durante su

gobierno.
APORTACIONLE:Y

Durante la presidenci ; encabezd jos trabajos de la

comision que formulo lalleyodel . 2ide diciernbre de:1867, cuyds principios tienen

vigenciai&ﬁﬁ;%aﬁﬂmﬁ@%ﬁ“&ﬂc en esta se eleva al cardcter de constitucional la

educacion basica. En 1868 propuso la_creacién de la_Escyela Nacional
Y
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HUN(X) = -1/.2(x)+1
end if
if x>=.1 and x<=.3 then
tp(x) = 1/1.2(x-.1)
end if
if x>=.3 and x<=.5 then
Hp(x) = -1/.2(x-.3)+1
end if
if x>=.3 and x<=.5 then
Hr(x) = 1/.2(x-.3)
end if
if x>=.5 and x<=.7 then
HR(X) = -1/.2(x-.5)+1
end if
if x>=.6 and x<=.8 then
Hm(x) = 1/.2(x-.6)
end if
if x>=.8 then
Hm(x) = 1
end if

Entrada - Liquidez.

La liquidez la tomaremos en cl intervalo [0.100]: entendicndo por liquidez
la facilidad con que se puede comprar o vender (ver punto 1.1.2) tal vez en
estc caso cn particular, lo podriamos considerar laml;icn como la
bursatilidad.
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Los grados de membresia s¢ obticncn de la misma forma que los dc la

variable rendimicnto solo cambian los rangos.

Salida - Inversion.
Se-mueve en el intervalo [0, 100]. lo cual significa Ia proporcion del capital a

invertir.

if x>=0 and x<=10 then
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Hn(x) = -1/10(x)+1

end if

if x>=5 and x<15= then
tp(x) = 1/10(x-5)

end if

if x>=15 and x<=25 then
Hp(Xx) = -1/10(x-15)+1

end it

if x>=20 and x<=30 then
Limm(x) = 1/10(x-20)

end if

if x>=30 and x<=40 then
Lipm(x) = -1/10(x-30)+1

end if

if x>=30 and x<=50 then
LR(X) = 1/20(x-30)

end if

if x>=50 and x<=70 then
HRr(X) = -1/20(x-50)+1

end if

if x>=60 and x<=80 then
tm{x) = 1/20(x-60)

end if

if x>=80 then
Hm(x) =1
end if
EaY
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4.2.4 FORMULACION DE LA BASE DE CONOCIMIENTOS.

Esta base de conocimicntos es la encargada de tomar las decisiones de
inversién en basc a las entradas quc recibe. se encuentra formada por
sentencias del tipo IF (varl, var2, var3, var4) THEN var5 - Si
antecedente Entonces consecuente -. El nimero de reglas esta en funcién de
los fuzzy sets cxistentes por cada variable. es decir, las combinaciones de
todos los posibles conjuntos de cada variable.

En nuestro caso las cuatro variables de entrada son: liquidez. ricsgo,
volatilidad y rendimiento: con 3. 4. 3 y 3 conjuntos difusos respcctivamente.
lo cual da lugar a 3x4x3x3 = 108 reglas. Podriamos generar csas 108 reglas
a lapiz y papel. pero ademas de scr un proceso Iento ¢s también inseguro: ya
que tal vez se repetirian algunas combinacioncs y omitirian otras tantas.
Para cvitar esas posibles fallas sc generé un pequeiio programa (ver
Apéndice B) que cs cl encargado de hacer todas las combinaciones. /as
consecuencias de cada regla se asignaron de manera subjetiva. Lo que se
debe de hacer en todo sistema difuso cs contar con un experto cn la materia
el cual ayudara a formar la basc de conocimientos y de esta mancra sc
podran tomar las decisiones corrcctas.

Cabe mencionar que dentro de cstas 108 reglas habra algunas que tal vez
nunca se activen. ya que cn cl mundo rcal seria imposible que se
cumphieran: se consideran todas las reglas para evitar alguna omision que en
algin momento fucra importante.

A continuacion sec muestran todas las rcglas asi como sus consccuencias:

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatilidad mucha AND rendimiento

alto THEN inversion mas o menos

EAGM
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IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatifidad mucha AND rendimiento
medio THEN inversién un poco

IF liquidez. mucha AND riesgo mucho AND volatlidad mucha AND rendimiento
bajo THEN inversion nada

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento
alto THEN inversién mas o menos

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatlidad regulsr AND rendimiento
medio THEN inversion un poco

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversién nada

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion mas o menos

IF lignidez mucha AND riesgo mucho AND volatlidad nada AND) rendimiento
medio THEN inversion un poco

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatihdad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

I liquidez mucha AND riesgo regular AND volaulidad mucha AND rendimiento
alto THEN inversion regular

{F liquidez mucha AND riesgo regular AND volanlidad mucha AND rendimiento
medio THEN inversion mas o menos

I liquidez mucha AND riesgo regulur AND volathidad muchs AND rendimiento
bajo THEN inversion nada

I liquidez mucha AND riesgo regular AND volatihdad regular AND rendimiento
alto THEN inversion regular

IF liquidez mucha AND riesgo regular AND volatulhidad regiular AND rendimicnto

medio THEN inversion mas o menos

XY E]M
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IF liquidez mucha AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversion un poco

II¥ liquidez mucha AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion regular

[F liquidez mucha AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento
medio THEN inversion mas o menos

IF liquidez mucha AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

IF liquidez mucha AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

[F liquidez mucha AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento
medio THEN inversion regular

IF liquidez mucha AND riesgo poco AND volatitidad mucha AND rendimiento bajo
THEN inversidén nada

IFF liquidez mucha AND riesgo poco AND volatitidad regular AND rendimiento alto
THEN inversién mucho

IF hiquidez mucha AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion regular

IF hiquidez mucha AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

¥ liquidez. mucha AND riesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN anversion mucho

[IF higrudez mucha AND riesgo poco AND volatilidad nada AND repdimiento medio
THEN inversion regular

IF liguidez mucha AND nesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento bajo

THEN nversion un poco
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IF liquidez. mucha AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento alto

THEN inversion mucho

IF liquidez. mucha AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendinviento
medio THEN inversion regular

IF liquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

IFF liquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

[F liquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento

medio THEN inversion regular
IF liquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento bujo

THEN inversion un poco
{F liquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento alto

THEN inversion mucho

IF hiquidez mucha AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento medio
THEN inversion regular

IF liquidez mucha AND ricsgo nada AND volatilidad nada AND rendimicnto bajo
THEN jnversion poco

IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad mucha AN rendimiento
alto THEN inversion un poco

17 hiquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad mucha AND rendimiento

medio THEN inversion un poco
IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad mucha AND rendimiento

bajo THEN nversion nada
IF liquidez regular AND riesgo mmucho AND volatilidad regular AND rendimiento

alto THEN inversion regular

<z
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IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion un poco
IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversion nada
IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion regular
F  liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad nada AND rendimiento
medio THEN inversion poca
IF liquidez regular AND ricsgo mucho ANTD volatilidad nadu AND rendimiento
haje THEN  version nada
IF liquidez regular AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento
alto THEN inversion regular
F liquidez regular AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento
medio THEN  inversion mas o menos
1F liguidez regular AND rniesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento
bajo THEN inversion nada
¥ liguides regular AND riesgo regulir AND volatilidad regular AND rendimiento
alto THEN mversion regular
IF higwdez regular AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion un poco
F Liquidez regular AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THIIN inversion nada
IF liquidez regular AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion mucho
¥ liguidez regular AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento
medio THEN inversion regular
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IF  liquidez regular AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento
bajo THEN inversion nada

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento
medio THEN inversion regular

I¥ liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversiéon mucho

I liguidez repular AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion regular

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversion un poco

[F liguidez regular AND riesgo poco AND volstilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento medio
THEN inversion regular

IF liguidez regular AND riesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

IF hquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

IF liquidez regular AND ricsgo nada ANID volatilidad nucha AND rendimiento
medio THEN inversion regular

I liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento bajo

THEN inversion un poco

<z
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IF liquidez regular AND ricsgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion mucho

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion regular

[F liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversién un poco

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimicnto alto
THEN inversitn mucho

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento
medio THEN inversion regular

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion un poco

[F liquidez nada AND ricsgo inucho AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion un poco

I[F liquidez nads AND riesgo mucho AND volatilidad mucha AND rendimieato
medio THEN inversion nada

[F liquidez nada AND resgo mucho AND volatilidad muchs AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

IFF liguidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion un poco

IF liquidez nada AND riesgo mucho ANID volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad nada AND rendimiento alto

THEN inversion un poco
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IF liquidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad ;wdu AND rendimiento medio
THEN inversién nada

IF liquidez nada AND riesgo mucho ANID volatilidad nada AND rendimicento bajo
THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion un poco

IF  liguidez nada AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento
medio THEN inversion un poco

[F liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion un poco

IF liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion nada

{F  liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad regular AND rendimiento
bajo THEN inversion nada

{F liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimento alto
THEN inversion un poco

IF  liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento
medio THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

IF liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion mas o menos

IF liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento iedio

THEN inversion un poco
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IF liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad mucha’ AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

[F liguidez nada AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion mas o mienos

[ liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento medio
THEN inversién un poco

IF liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad regular AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

I liquidez nuda AND riesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversion mas o menos

[I¥ liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento medio
THEN inversion un poco

IF  liquidez nada AND ricsgo poco AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversion nada

IF liquidez nada AND nesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento alto
THEN inversion regular

IF liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento medio
THIEN inversion mas o menos

I liguidez nada AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento bajo
THEN wmversion nada

I liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento alto
THEN inversion regular

IF  liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento
medio THEN inversion mas o menos

I liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento bajo

THIEN inversion nada
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IF liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento alto
THEN inversién regular

IF liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento medio
THEN inversién mas o menos

IF liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento bajo
THEN inversiéon nada

Cuando una regla se cumple se dice que se activa o dispara y cuando no se
cumple se dice que esta inactiva.

4.2.5 DETERMINACION DE LAS ACCIONES DE SALIDA.

Realizada la inferencia sc debe tomar una accion resultante de todas las que
se activaron. nosotros cmplcarcmos el método de Singletons, para lo cual
neccsitamos saber el centroide de cada uno dec los conjuntos difisos de la
variable de salida inversion: cs decir. los centroides de: Nada, Poco. Mas o
Menos. Regular y Mucho.

Los centroides de los conjuntos difusos Poco. Mds o Menos y Regular son
muy obvios. ya que tiencn un cje de simetria. por tanto Ia coordenada en x
estard sobre este cje de simetria y la coordenada en v estard a 1/3, ya que la
altura total c¢s de 1 ¥ sabemos (ver punto 3.4.3.3.) que el centroide en un
tridngulo se encucntra a 1/3 del lado. por tanto los centroides de estos
conjuntos sc encuentran en: Poco (15.1/3). Mas o Menos (30.1/3) v Regular
(50.1/3).

Los centroides de los conjuntos difusos Nada y Mucho necesitaron un poco
mds de cdlculos; a continuacion los presentamos ( los otros centroides se

puden comprobar de la misma manera).
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Para el conjunto difuso Nada se tiene:
Area=M=5

1 -10y+ 1 10y + 1
ls foxdxdy-'/ 0x? lodxdy %Jo (10-10y)° dy = 'Afo(wc»zoowww )y =

= ¥ ( 100-100+100/3 ) = 100/6 = 50/3

por lo tanto x=1/M jr xdA = 50/15 = 3.3333
1 10y +10 1 -0y 1
J.o foydxdv= f yx lodxdy Jov( 10y+10) dy = Jo 10y°+10y dy =

=-10/3 + 10/2 = 5/3

por lo tanto y=1/M Jr ydA =1/3
Para el conjunto difuse Mucho se tiene:
Area = M = 30

1 100 1 100
Jo fzw o xdxdy = % Jox? | 20 - 60 dxdy = 2533.3333

por tanto x = 84.4444
v haciendo lo mismo sc obticne que  y = 0.4444

4.3 CODIGO DEL PROGRAMA PARA SELECCIONAR
INSTRUMENTOS.

En este punto mostramos parte del codigo del programa en V.B. con el fin

de que sc conozcan algunos de los procedimicntos y s¢ vea como sc
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implemento la légica difusa en una Pc. Nos reservamos el derecho de autor,

para el resto del codigo: asi como algunos comentarios dentro del mismo.

Function DegreeOfMem (v) As Double ‘funcion que rcgm. dado el grado
Dim xs As Double ia, |8 corresy x
‘que la genert_m

‘Primer conjunto difuso de inversion
a=10*(1-y)

‘Segundo conjunto difuso
w100y +S
xs=-10%y+25

“Tercer conjunto difuso
xa=10%y +20
xa=-10°(y-1)+30

‘Cuarto conjunto difuso
xs=20%*y +30
xx=-20%(y- 1)+ 30

‘Quinto conjunto difiso
x5 =20 +y + 60
xs = 100

Eand Function

Function Meminversion (x) As Double
Dim mN As Double
Dim mP Az Double
Dim mMM As Double
Dim mR Az Double
Dim mM Ax Double
Veclnw(1. 1) =0
Veclnw(1,2)=0
Veclnw(2.1) =0
VecInw(2,2) = 0
Veclnw(3, 1) =0
Veclnv(3,2) =0
Veclnv(4, 1) =0

24
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Veclnv(4, 2) =0
Veelnv(5. 1) =0
Veclnv(5.2)=0

IFx 7=0 And x ~= 10 Then
mN=-1/10*(x}+ 1
Vechw(l. 1} =1
Veclnv(l. 2) = mN

End If

Ifx =SAndx <= 15 Then
mP=1.10%(x-5)
Veclnv(2. 1) = |
Veclnv(2. 2) = mP

Fnd {f

ffx =15 And x <= 25 Then
mP =-] 10 (x-15)+ 1
Veclnv(2. 1) =t
Veclnv(2, 2) = mP

End If'

LIRS 20 And x = 30 Then
mNINL 1 100 (x-20)
Veelnv(i 1) - !
Veclnv(3. 2) - mMM

End It

1y 30 And x - 40 Then
mMM - .1 10 (x-30) -1
Veolmgd 1) 1
Veclnv(d, 2) - mNIM

End [¥

s - 30 Andx 50 Thea
mR 1 0 ¢ (N- 3
Veclnv(4. 1) 1
Veolm(+1. 2) mR

End it

Irx - 50 And x 70 Then
mR -1 20*(x-50)+ 1
Veclnv(4. 1) = 1
Veclnv(4, 2) - mR

End tf

s 60 And x RO [hen
mM 1 20 % (x-60)
Veclme(S. 1)

Veodm (5. 2) mMt

End 11

r5'\E M
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If x >= 80 Then
mM =1
Veelm(S. )y =1
VecInv(5. 2) = mM
End If
End Function
Function MemRiesgo (xX) As Double
Dim mN As Double * Declaracion de variables
Dim mP As Double *locales a esta funcion.
Dim mR As Douhle
Dim mM As Double
VecRie(l. 1) =0 * Inicializa la matriz en ceros
VecRie(1.2)=0
VecRie(2. 1) =0
VecRie(2. 2) = 0
VecRie(3.1)=0
VecRie(3.2)=0
VecRie(4, 1) =0
VecRie(4,2)=0

ifx>=0 And x <= .2 Then
mN =.1/.2%(x)+1
VecRie(l, 1) =1
VecRie(l. 2) = Formay(mN. ") s=z24")

End If
IFN ==.1 And x <= .3 Then
mP=1"2%x-.1)

VecRie(2. 1) = 1

VecRie(2. 2) = Format(mDP, "0 =e=8")
Fod If
Irx =3 Andx .= .5 Then

mP=al: 20 (x-3) 0 1

VecRie(2. 1) = 1

VecRie(2. 2) = FormattmP. "0
End I
Ifx = 3Andx =.8 Then
mR=1..2*(x-.3)

VecRie(3. 1) =1

VieeRie(3, 2) ~ Format(mR, "0 szzest)
End If
16X = .5 And x <= .7 Then

mR <.l 2¢(x-.5 -1}

VecRie(3. 1y =1

VeeRie(3. 2) = Format{(mR. "0 .awz64")
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End I
I'x =~ .6 And x ~= .8 Then
mh < 1.2 *(x-.6)
VecRie(d. 1) = 1
VecRie(d. 2) = Format(mAl, “Q.#x2408")

End If
Ifx ~= .8 Then
mAl =t

VecRie(d. 1) = |
VecRie(4. 2) = Format(mAL, "0.##444")
End I
End Fuaction
Sub Form _load ()
Dim cuantos As Integer
cuantos = 0
formd!Datal).Refresh
Do While Not form4!Datal Recordset EOF
cuanos - cuantos ¢ 1
form ! Nata 1. Recordset. MoveNext
Loop
form2'graphl oumpmnts  cuantos
formd!Datal Retresh
Do While Not tormd! Datal. Recordset. EOF
form2igraph . ThisSet - i
form2'eraphl.GraphData = Jonm4!'Datal.Recordsct( 1)
form+ ' Data . Recordset. MaveNext
Loop
formid ' Datat Refresh
Do While Not formd ! Datal Recordset. EOF
form2'graph | ThisSet 2
torm2!graphl GraphData - formd! Datal. Recordset(2)
tormyd ' Data | Recordset. MoveNext
{.o0p
form4'Datal Retresh
End Sub
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4.4 GUIA RAPIDA DEL USUARIO.

Mantenimiento de la basc i

Fuzzy Selection

de datos de los instrumentos

‘ Creacion de carteras éptimas !

Base de datos inflacion
vs. cetes a 28 dias

““"l Organizacion de vcnmnusJ

Diagram

L—“l‘ Ayuda ]

a de componentes del Sistema

A continuacidén daremos una explicacion en forma grafica de que ¢s lo que

hace cada parte del sistema

/

i \ S

/
J

;
i 1

;
§
7

ST

Fﬁizy "Selection

V
5

Facuitid

Martha Yasmin Elizalde Barrera

José Moisés Luna Rivera

8¢ 10iciaf

Pantalla de presentacion que sc carga en cuanto se ciccuta cl

programa.
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Interfase ) csta pantalla es la “forma Madre”™ y desde aqui se
mancjan cl resto de las tarcas

M)

Primer mend que sirve para dar mantenimicnto a los instrumentos
de 1a basc dc datos
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N Fuz

7y Salrctan MO

Desplicga carteras ya cxistentes v que fucron almaccnadas cn
archivo y la otra opcidn de este meni crea dichas carteras (Creacion
de carteras optimas).

Estc mena activa la barra de herramicntas. desplicga todos los
instrumcntos cxistentes en la base de datos v por tltimo da
mantenumiento a una base de datos donde sc¢ guardan v sc comparan
la inflacion v la tasa dc cctes a 28 dias.

.;\E]M
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g > | uzzy Hatartian MU

=4
Este ment permite reacomodar todas las MDI's hijas que se
encucntran cargadas en cse momento y sefala la qu. esta activa.

=4

Este ment1 cs para dar asesoria acerca del uso de este paqucete

&0
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‘Acerca de Fuzzy B

'p‘\ M
_ﬂY Fuzzy Selection

Soltware para seleccionar intiumentos de inversion
utilizando la técnica de FUZZY LOGIE.

UNAM

Facultad de ciencias ( Actuaria )

Pantalla desplegada al dar click en el submenu “acerca de™

BEIE |

Compoitamionta de la milacion durante los ultimos 24

Inflacién & Cetes

| ErEn

Este cs el formato de las grificas rcalizadas por cste software.
donde se¢ compara la inflacién mensual contra fa tasa de cetes a 28
dias. Es importante scnialar que cl software almaccnarda sélo los
ultimos 24 datos: con cl fin de que no crezca demasiado la basc de
datos v se agilicen todos los procesos.
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x Actunliza intlacian

taflacitn dutante los uitance 28 mescr

Fecha tnfacian Letez a 28
iy

3
8
.3
4
.0
7
9

Desplicga tanto la inflacién comno la tasa de cetes. con ¢l fin de dar
de alta o borrar algun registro, todo esto a través de eventos Drag
and Drop ¢ iconos. El sistcma solo almaccnara 24 registros ( 2 aflos
) ¥ sera capaz de quec cn cuanto detecta ¢l registro namero 25
borrara el registro mas antiguo
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FUZZY SELECTION

Fuzzy Logic

Indice de la ayuda
Conceptos de Léqica sa {Fuzzy legic)
oo funcicna este softwere

Algunas otras tecnicas inteligentes.
en s

Este sistema. (como toda aplicacion de windows). cuenta con un

sistema dc ayuda que le permite al usuario un mejor entendimiento
de la aplicacion. Toda la yuda csta dentro del archivo “ayuda.hlp™.

v ¢l sistema accesa a clla cada que lo nceesita
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4.5 CONCLUSIONES.

Se implementé un sistema utilizando logica difusa en una PC para un
problema de seleccion de instrumentos de inversion.

El bucn funcionamicnto dc este sistema difuso. asi como el de cualquier
otro. depende en buena medida del hecho de contar con un experto en la
materia. en nuestro ¢aso. un experto cn instrumentos de inversion para que
ayude a la elaboracion de 1a base de conocimientos.

Asignamos valores arbttrariamente. con el fin de probar ¢l Software,

En cualquier momento se podrid remodelar el sistema. con el apoyvo de un
experto en inversiones para mgcjorar la base de conocimientos. asi como el
rango de los conjuntos difusos

Aqui se presento la aplicacion de va sisie o+ de inversiones. del usuario
depende la explotacion del nuns ao. la «orsion que presentamos €s una

version Beta.

,;er\E "
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CONCLUSIONES GENERALES

Eslc trabajo sirvid para conjuntar tres arcas muy importanics cn la
actualidad; Técnicas Intcligentes, sistemas de Informacion y Finanzas. A lo
largo de esta tcsis fuimos aprendiendo sobre esios 3 temas: con lo cual se
cumplid ¢l principal objetivo de la misma: involucrarnos como
profesionistas. pudiendo aplicar los conocimientos adquiridos durante la
carrera directa o indirectamente: asi como cxplorar nucvas dreas de

desarrollo.

También prescntamos cste trabajo con ¢l fin de que sirnva para consulta y
como material bibliografico: ademas de que mencionamos bibliografia y
varios WEB Sites para scr consultados por las personas que sc interesen cn

el tema.

El sistema quc dcsarrollamos lo presentamos como una version Beta.
pudiendo ser mcjorada cen  cualquier momento con informacién
proporcionada por un cxperto en inversiones. sin quc tenga mucha
dificultad.

El problema de la scleccion de instrumentos de inversion ha sido atacado
por muchos métodos y no dudamos que sec descubran nucvos: Aqui. nosotros
propusimos uno de tantos que pueden existir. aplicando Logica Difusa.

Dcpende del inversionista o del ascsor financicro ¢l meétodo a clegir. para

conformar su portafolio.
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Este mismo problema se puede resolver mediante la aplicacion de otra de
las Técnicas Inteligentes como los “Algoritmos Genéticos™ (el cual podria

ser tema de otra tesis).

Por otra partc cl uso de la Logica difusa se puede ampliar a cualquier otra
drea. donde existan problemas cuyos valores de entrada sean imprecisos.
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APENDICE A

TELMEX

*L

ENERO DF, 1995

Nimero

Vatar Ultimo Variacion
Dia _Operaciones Vol Importe  Maxim = Minlimo _Ajuste 3) (%)
2 9 9.892 101183 10.40 10.12 10.18 (0.06) 0.59
3 4714 66.047 682.676 10.52 10.14 1018 0.00 0.00
4 309 1R.997 497.791 10.38 9.94 10.38 0.20 196
s 28) 43.491 4R 7RG 1D.44 16.20 10.26 0.12) Lle
6 253 2.576 297.264 10.54 10.16 1038 G.12 117
9 222 12.056 191.260 10.36 9.94 10.00 ©.38) .66
ta 377 43.967 423,566 9.90 9.30 9.60 @40 4.00
i RIS 28.677 277.654 10.08 9.20 9.9% 038 196
12 Ay 44586 44097 10.08 9.80 9.86 {0.12) .20
13 258 28.952 281705 9.96 2.70 9.70 {0.16) 1.62
16 208 27974 27300 9.86 9.54 9.7 0.08 LR2
17 241 54978 S31R.439 9.BR 9.74 2.76 (0.02) .20
I8 26 36941 453465 9278 9.60 9.76 Q.00 a.on
19 177 43,565 421,406 2.74 92.58% 9.60) (0.16) 1.64
20 179 .24 304,070 9.76 9.54 9.76 0.16 1.67
23 120 12.482 123,842 1014 9.60 10.14 .38 3.89
24 243 26.794 276.264 10.42 10.12 10.12 (0.02) 0.20
25 103 16.056 159,335 10,18 9.82 9.88 (0.24) 2.37
6 168 tR.784 182428 9.R6 9.50 9.52 (0.36) 364
27 139 16.653 st 958 9.36 9.48 €0.04) 0.42
30 PR Y 2047 194,887 9.84 9.14 9.70 0.22 .32
R 2R 26.762 267.874 10.16 9.82 10.04 0.34 a5t
A 5547 704645 6997710 10.54 2.14 10.04 I 1.38
JSAY M
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TELMEX *L

FEBRRERO DE 1995

Namero Valor Ultlmo Variaclon
Dia_Operaciones Volumen Importe  Maxim_ Minimo _Ajuste 3) (%)
1 237 28.941 272.482 92.68 9.22 9.30 Q.74 7.37
2 180 28,013 256.348 9.24 9.00 9.24 €0.06) Q.65
a 241 37.198 333422 9.12 R.BR 9.04 Q.20 2.16
6 too In.677 96,598 914 .94 9.14 0.10 1t
7 143 12.830 117.963 9.26 902 9.06 (0.08) 0O.RR
® B 1Y) 12,193 119.684 9.16 ) 904 0.02) .22
9 92 11018 99.386 9.0R SO 9.04 {100 0.00
10 179 26.236 2401303 922 an 9.16 012 133
13 50 2,908 26.330 91 PAYY 9.02 [URE} 1.53
14 150 7.790 713> 92 NI 9.1R 016 77
15 204 11.874 10R.< ~ vl R.70 876 042y 4.58
16 136 16.866 150 092 9.20 RS0 920 (44 5.02
17 243 REX VA 01442 920 R.60 R.62 [{13 31 6.30
20 101 9.082 77.044 R.60 R4 |44 w X 200
21 165 21.928 INL.796 843 812 .30 [URE]] 1.66
22 2258 17168 146,584 K76 X Io R 70 040 4.R2
23 139 R.OOK% 67.427 R.62 810 R.20 U] 575
24 218 16,303 134.270 830 LY RAR oy 0.24
27 121 3914 31.833 R.30 796 8.02 [1IN13] .96
2R 154 4,950 40.277 .34 RO2 RA2 03 374
FEB 3215 323332 2.873.495 9.68 7.96 832 (0.98) 1054
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TELMEX

*L

NMARZO DE 1995

CIENCIAS

Namero Valor Ultimo Variacion

Dia_Qpcraciones Volumen Importe  Maxim  Minimo _Ajuste ) Y
] 9N 2.903 23.790 R.136 7.90 R.IB (0.14) 1.68
2 14 9.724 78.124 8.14 7.94 8.14 (0.04) 0.49
3 127 9.321 76.158 R34 7.96 R.22 0.08 0.98
6 149 5.532 47.139 8R4 .10 R.42 0.20 2.43
7 148 9.158 78,598 R.68 .48 8.60 0.18 2.14
8 154 12.521 107.805 876 850 8.60 0.00 a.00
9 287 24.569 215.269 .98 8.6 ’.70 0.10 o
10 271 26,357 232.815 9.00 8.5R 8.92 0.22 2.53
13 156 16.155 145.739 9.00 BIR 9.00 0.08 0.90
14 179 11.471 104.0R3 1R RES 8.86 {0.14) 1.56
15 26 37122 42,517 9.48 ¥.86 9.2R 0.42 4.74
16 200 14140 130,305 9.36 9.042 9.20 (0.08) 0.86
17 213 20.851 193,238 9.40 9.10 9.26 0.06 .65
20 87 2.702 24,827 9.24 214 9.14 (012 .30
22 156 R.829 K1.K14 9.36 914 9.24 0.t0 .09
23 156 92.078 X2.995 .22 .04 2.16 (0.08) 0.87
24 277 22481 216,631 982 92.38 9.68 0.52 5.68
27 228 17.867 175987 9.92 9.68 9.90 0.22 2.27
24 211 14.732 146.020 998 9.84 9.88 (0.02) 0.20
29 133 R.509 R2.950 9.88 9.70 9.72 (0.16) 1.62
30 150 12,638 12307 9.84 2.68% 9.68 (0.04) 0.41
k1 9R 7.50K 72859 966 921R 9.60 (0.08) (.83

MAR 3.911 304.460 2,782,842 92.98 7.90 9.60 1.42 17.36

e m
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TELMEX

L

ABRIL DE 1995

Namero Valor Ultimo Variaclin

Din_Operaciones _Volumen Importe  Maxim_ Minimo _Ajuste 5) (%)
3 199 17.160 166.878 9.96 9.58 9.90 0.30 313
4 257 15.324 154.221 10.26 9.60 9.60 {0.30) 303
5 196 13.681 133.285 9.92 9.50 9.60 0.00 0.00
6 134 9.363 89,220 9.66 9.46 9.54 (0.06) 0.61
7 177 11.723% 112.014 9.60 946 9.60 0.06 0.63
10 200 10,329 95.427 9.34 9.0R8 910 (0.50) 521
1 116 R.278 74.130 9.04 R.R6G R Y6 (0.14) 1.54
12 247 26.850 230,561 876 R.50 R.60 (0.36) 4.02
17 96 7.894 67974 R.66 K52 854 (0.06) 0.70
1R 181 17.929 152.469 8.56 R.46 R 54 0.00 0.00
19 151 14.326 123.079 R.64 R 32 R.5K% 004 047
20 210 14,484 124.131 8.66 K44 R.64 0.06 0.70
21 244 21.690 191,502 9.06 K74 v 02 0.38 4.40
24 216 26.058 239.034 9.206 90K 9.20 ar 2.00
25 260 21.103 193.860 9.26 90U 202 (0.1R) 1.96
26 240 26.774 245.154 9.22 206 9% 0.16 177
27 230 36.41¢ 330.953 9.22 ROK 910 (0.08) 0.87
2R s R.932 RO.469 9.08 R YO R 9K (0.12) 122

ABR 3467 308.315 2,807,361 10.26 844 RY% 1.92) 9.29
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TELMEX *L

MAYO DE 1995

Numero Valor Ultimo Variacion

Dia_ Operaclones _Volumen Importe  Maxim  Minime _Ajuste (s) (%)
2 116 K. R46 79.918 9.06 R96 9.06 0.08 0.89
3 183 19.786 181443 9.22 9.06 2.14 0.08 0.48
4 143 23.961 217.948 9.4 9.04 9.04 (G.10) t.09
8 i R.430 76.282 9.10 R90 8.90 0.14) 1.55
9 122 6,760 61.021 2.08 8.96 9.08 0.R 2.02
to 19 11015 99.600 92.08 298 9.00 {0.08) 0.88
1 R4 4,533 40.553 9.00 R.90 8.96 (0.04) 0.44
12 g6 9.548 85.723 .02 894 9.00 0.04 0.45
s 99 2.040 82.139 9.12 9.0 92.12 012 t.33
16 257 11,595 292.075 9.30 QIR 9.20 0.0R (.88
7 203 2R.753 265.459 9.26 918 9.18 (0.02) 0.22
18 1s2 200318 184,420 9.4 R96 9.02 {0.16) 1.74
19 115 18,209 161.836 R92 R R4 8.90 (0.12) 1.33
22 143 4336 129.854 3.20 894 9.20 .30 3.37
23 227 26.652 247.458 234 9.26 9.32 0.12 1.30
24 125 18194 167.944 9.34 10 9.14 (s .93
25 322 17116 330.154 2.02 R.78 R84 (.3 3.28
26 192 25364 218.686 R0 R4R 8.68 (0.16) 1.81
29 46 1.242 10.850 KIR X70 872 004 0.46
30 72 4719 41.231 R7R 8.66 8.72 0.00 0.00
R1] 142 12410 107.943 R 76 R.5R 870 (0.02) 0.23

MAY 3089 T 340827 3.082,5837 9.34 B4R 700~ (0.36) 397
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TELMEX

L

JUNIO DE 1995

Nuamero Valor Ultlmo Variaclon

Dia Oncrnclonu Volumen Importe Miaxim  Minimo _Ajuste [O)

1 124 11.837 105937 9.20 R.64 9.20 0.50

2 212 27.023 251376 2.46 .20 v.30 0.10

5 68 3.584 33.195 930 9220 9.22 (0.08)

6 122 9.697 R8.456 9.24 906 210 012)

7 [33 6.623 59.513 910 ®92 898 (0.12)

R 75 5.258 47.329 9.3 K9r 9 00 0.02

9 11 12.936 115.547 9.00 Noun 892 ((LOX)

12 139 7.506 GR.147 9.16 IR 914 n.22

13 1R 11.750 107.852 a2 912 912 (0.02) 022
14 68 5.371 RERNTRS ML LD 912 000 0.00
15 Rr7 6.715 61.14¢ o AU 212 .00 (100
16 152 12.536 |REXE - R 9 t6 0.04 0.4
19 97 7.99%8 902 LR 906 [{IR19)] Lo9
20 110 6.976 886 R74 874 (0.32) 353
21 .2 +4.897 43,292 .96 R 7t 892 "R 206
22 126 11.861 107.770 v.20 200 902 010 112
23 55 2773 25065 o912 K K96 {06y 0.67
26 102 4.631 41.837 9.20 L] P12 .16 179
27 178 24987 231.059 234 9 1R v 20 008 .88
b 162 9.508 RR.6O1 936 924 BT 016 1.74
29 142 10.891 100933 9.3R 214 914 (.22 235
30 88 5.654 52137 9.28 916 920 0.08 0.8
JUN 2502 211,072 1926280 9.46 K64 9.23 0.02 .22
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TELMEX

*L

JULIO DE 1995

Numero Valor Ultimo Variaclon

Dia_ Operacl Vol Importe Maxim_ Minimoe _Ajuste [3) (%)
3 85 12.224 112.697 9.26 9.18 9.26 0.04 0.43
4 37 572 5.250 9.20 2.16 9.20 (0.06) 0.65
5 209 12.282 115.605 9.58 9.26 9.58 0.38 4.13
6 271 23,490 232.227 9.98 9.58 9.96 0.38 397
7 309 17.190 175178 10.38 10.00 10.36 .40 4.02
10 245 14.676 155,934 10.82 10.44 10.82 .46 4.44
" 233 19,919 211.462 10.82 10.48 10.66 (0.16) 148
12 197 14,627 156.096 10.76 10.56 10.70 0.04 0.38
13 208 18.104 196.283 10.90 10.70 10.72 0.02 0.19
14 127 8.016 &5.591 10.78 10.56 10.58 (0.14) 1.31
17 1o 4.238 45,158 11,76 10.52 10.52 (0.06) 0.57
1R 197 13.768% 142,484 10,46 10.22 10.40 (0.12) 114
19 354 34.009 345,211 10.32 2.86 1016 (1.24) 2.31
20 183 14.329 145,880 11.36 10.02 10.36 4.20 1.97
21 225 12.285 129.R4% 10.72 10.42 10.62 0.26 2.51
24 224 14.568 187,588 1092 10.72 10.80 AR 1.69
25 132 6.737 72337 1084 10.66 10.66 (©.14) t.30
26 234 23.2%0 241619 10 64 10.26 1028 (11.38) .56
27 158 9.593 97.5RS 10.32 10.02 10 14 (0.14) 1.36
28 RS 7.040 T1.438 .26 1010 10.14 0.00 0.00
3 97 4.431 +.759 1026 10.06 1014 0.00 0.00
JULL 3.920 285388 2,940,224 10.92 9.16 14 0.88 9.80
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TELMEX

*L

AGOSTO DE 1995

Numero Valor Uitimo Variacién

Dia_Operaci Vel Importe  Maxim  Minkmo _Ajuste (5) (%)
1 128 9,401 94.743 1018 10.04 10.16 0.02 0.20
2 33 20.707 214.821 10.46 10.26 10.42 0.26 2.56
3 150 92912 104.016 10.58 10.30 10.58 0.16 1.54
4 138 11.802 126.315 10.76 10.60 10.60 0.02 0.19
7 162 15.243 162,286 11.82 10,52 10.54 {0.06) 0.57
R 128 6.553 68.420 10.50 10.34 10.40 (0.14) 1.33
9 125 4.212 43.799 14,50 10.32 10 16 {0.04) 0.3%
10 150 9.862 103,033 10.54 10.3R 1044 0.08 077
1" 159 12,520 129.0K5 10.40 10.22 1032 (0.12) 115
14 144 15.577 160.168 10.34 10.22 10.34 6.02 0.19
i3 217 28.222 2900297 10,38 10.20 10.20 0.14) .33
16 285 30.705 310.008 VLR 10.02 10,16 (0.04) 0.39
17 304 38.401 390.82K 10.30 10.02 1028 012 18
1% 150 18.272 1R7.615 10.30 10.22 10.26 (0.02) 0.19
21 17 17.545 1RO.OR2 10.36 10.20 10.20 (0.06) 0.58
22 130 13306 136.029 1028 1018 1026 0.06 0.59
23 200 21.263 217088 1028 10,00 10 00 (0.26) 2.53
24 23 43375 29.903 10,00 9.80 9.90 (0.10) 1.00
25 1 T.R52 TR.21S .00 9492 10.00 0.10 Lo
2R 137 9.688 97.82% 1018 10.06 1018 0.aR 1.R0
29 157 11440 115481 1016 10 06 10.0% (0.10) 0.9%8
30 142 11871 119.087 10.06 10.00 10.06 (0.02) 0.20
31 214 18,593 1ER.879 10.24 10.02 10.24 018 L79

AGO 3138 386322 3948020 1082 980 1023 0.08 .79
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TELMEX *L

SEPTIEMBRE DE 1995

Numera Valor Ultimo Variacian
Dia_ Opcraciones Volumen Importe  Miaxim_ Minimo Ajuste 5) (%)
4 125 5,630 58.263 10.44 10.24 10.44 0.20 1.95
5 270 20.284 211.780 10.50 10.38 10.42 0.0y 6.9
6 180 19.572 203.061 10.42 10.32 10.42 0.00 0.00
7 202 19.843 207.181 10.50 10.38 10.44 0.02 0.19
8 162 11.067 115.794 10.48 10.42 10.48 0.04 038
11 146 12,758 133.450 10.50 10.38 10.40 (0.0R) .76
12 1RO 16.927 1751158 10.38 10.32 10.34 (0.06) 0.58
13 142 17.000 174.908 10.32 10.26 t0.30 (a.oh 039
14 151 18.061 185.351 10.34 10.20 10.26 (0.04) 0.39
15 153 19.R00 200.565 10.16 10.10 .14 (0.12) [ ¥
1.1 149 19.778 198.574 10.08 10.02 10.08 (0.06) 0.59
v 263 30.138 307.591 10.38 10.08 10,38 0.30 298
20 259 38.281 395.997 10.46 0.2 10.30 {0.0%) 077
21 141 19.867 204.582 10.34 10.28 10.32 0.02 a.19
22 166 25.482 260.132 10.26 10.16 10.20 .12y 1.16
25 176 22.224 225.086 10.18 10.08 1014 (0.06) 0.59
26 281 26.196 264.070 10.18 10.00 10.12 (.02 020
27 302 4016 438.776 10.06 9.88 10.06 (0.06) 0.59
28 218 28.038 280.410 10.16 9.84 1014 Q.08 0.80
29 RS 29.262 298.216 10.24 10.08 10.22 Q.08 n.79
SEP 1818 444,224 4,538,902 10.50 9.84 10.22 (0.22) 2.11
ACTUARIA
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TELMEX

L

OCTUBRE DE 1995

Namero Valor Ultimo Varacion
Dia_Operaclones Volumen Importe  Maxim_ Minimo  Ajuste (3) (%)
2 158 15,636 155.6R6 10.14 9.70 9.88 (0.34) 333
3 277 26,599 258.202 9.80 9.58 9.76 0.12) 1.21
4 231 28,730 274,515 9.64 9.46 9.60 (0.16) 1.64
5 240 35,941 351,544 9.94 9.50 9.94 0.34 3.54
6 216 28.500 290.419 10.32 in. 1030 0.36 3.62
9 189 25.089 253.601 1048 78 9 7R (0.52) 5.05
10 274 23,503 230,195 9.96 9.4 YRR 0.10 1.02
1n 153 11.832 118113 10 06 P 296 0.08 o8
12 230 24,940 252.50° 107 9.RG 986 ©.10 104
13 23 5910 577 & 9 9.04 974 {0.12) 1.22
16 145 9.960 98,039 9 R 9 6K 994 .20 2.05
17 216 21 .R44 215.429 998 9.7R 9 KR {0.06) 0.60
18 242 22.772 225,282 10.04 9.76 992 0.04 0.40
19 228 25177 251,406 10.02 9.94 2.9% 0.06 0.60
20 9R 5.729 S7.115 10 00 9.R0 9 RO [(CRE3] 1.80
23 133 11855 114.579 9.72 9.60) ERSE (1.20) 204
24 139 10.404 101,148 9 H2 9.6K% 980 320 2.08
25 197 17.R1% 173.744 296 96 946 (0.14) 3.47
26 28R 23,542 221.529 2.66 216 o [IRE t.90
21 291 22.407 219.070 .90 Y44 9 R2 uis un7
ag 229 20,568 203.351 10.00 9.78 10 60 [IRE 1.83
3 146 14,540 144.456 10.04 9.76 9 K2 (0.18) 1.R0
ocr 14100 433296 4268508 1032 9.16 982 (0.06)  0.61
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TELMEX *L

NOVIEMBRE DE 1995

Namero Valor Ultimo Variacion
Dia Operaciones Volumen Importe  Maxim_ Minimo _Ajuste ($) (%)
1 172 13.042 129.705 10.06 92.68 10.00 018 1.83
3 162 11.815 118,491 10.08 9.96 10.08 0.0R .80
6 nz 11.600 115.808 10.02 9.92 9.98 [(CRIN] 0.99
7 163 14.20t 142,513 10.10 9.92 10.08 0.10 t.0o
8 219 10.961 110.404 10.24 10.00 10.24 016 1.59
9 RET 25.113 260.529 10.48 10.22 10.36 012 £17
1 20R 240132 24R.630 a0 10.26 10.28 [{IRELS] 0677
13 135 11.479 t17.330 10.26 10.18 10.20 (0.0%) 0.78
14 199 16.922 174.200 10.38 10.16 10.24 0.04 039
15 98 5.56K 57.173 1036 10.20 10.36 0.12 1.17
16 226 25.227 259,161 10.42 10.18 10.20 {0.16) 1.54
17 220 22,198 230.307 10.64 10.22 10.60 .40 19
21 163 15.070 161.241 10 86 10.44 10.86 0.26 248
22 429 13196 379.034 1162 11.20 11.42 0.56 516
23 118 6.307 72,535 11.54 11.34 11.50 0.08 0.70
24 156 7437 86,382 1168 11.54 11.56 .06 0.52
27 [EE] R.734 101.316 11.74 11.54 11.64 0.08 .69
2R 186 12.601 150.861 12.30 11.64 12.30 0.66 5.67
29 RX > 24.233 305.296 12.88 12.30 12.82 0.52 4.23
30 327 26.530 337,412 12.86 12.38 12.48 (0.34) 2.65
NOV 4.120 326.363 3,558,328 12.88 9.68 12.48 2.48 24.80

BM
ACTUARIA Y

CIENCIAS K



APENDICE A

TELMEX *L

DICIEMBRE DE 1995

Niimero Valor Ultimo Vagrlacién
Dia_ Ore~caciones Volumen Importe  Maximy_ Minbnmo Ajuste ($) (%)
1 241 23,750 300,522 12.84 12.40 12.56 0.08 0.64
4 181 10.241 128.202 12.70 12.30 1232 (0.24) 1.91
5 239 19.194 235.811 12.40 12.20 12.20 (0.12) 0.97
6 192 16.878 206.929 12.44 12.10 12.30 0.10 0.82
7 141 9.295 113.880 12.36 12.20 12.32 0.02 0.16
8 150 11,174 138,941 12,50 12.30 12.30 0.02) 0.16
n 109 6.030 73.430 12.30 12.06 12.06 0.2 1.95
13 151 9.872 1R 347 12 08 184 1192 (014 116
14 240 16.329 192,145 [RR1() 1164 11,78 0.14) 117
15 235 18.634 220.048 210 11 66 1240 0.32 272
18 283 24.267 2RR.072 1210 172 1184 (0.26) 2.18
19 333 28.083 139,089 1246 11.84 12.44 0.60 5.07
20 338 27.201 339.231 12.74 12 20 12.24 (0.20) 1.61
2t 283 22.210 274.833 12.70 12.1% 12.70 016 3.76
22 199 16.012 201.249 1270 1248 12.64 (0.06) 0.47
26 147 14.209 179.354 12 6% 12.58 12.68 0.03 0.32
27 190 13373 169.265 1276 12 56 12.58 ©0.10) 0.79
28 181 22387 277.979 12 5% 1236 12.50 (0 08) 0.64
29 183 21.369 263.043 12,48 1222 12.36 [CRES) L2
mc 4.m6 330,478 4,060,370 12.83 11.64 12.36 .20 1.59
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APENDICE B

A continuacién se¢ muestra el codigo en Visual Basic que gencra las reglas.
ast como fa interfase con ¢l usuario :
.
Dim Liquidez, riesgo, volatitidad, rendimiento As String
Sub Command1_Click ()
Pim i, j, k, L As Integer
For i =1 To3
If i =1 Then

Liquidez = "liquidez mucha"
call doit
End If
Rem
If i = 2 Then
Ltiquidez = "liquidez regular"
Call doit
End If
Rem
if i =3 Then
Liquidez = "liquidez nada"
call doit
End If
Rem
Next
End Sub
ACTUARIA
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Sub Command2_Click ()
End
End Sub
Sub Command3_Click ()
Dim m As Integer
Open "c:\reglas\TESTFILE.txt" For Output As 1 ' Open file for
output.
For m = 0 To Llisti.ListCount - 1
List1.Selected(m) = True
Write #1, Listl.Text ' Write data to file,
Next
Close #1 ' Close file.
Rem Kill “TESTFILE" ' Remove file from disk.
€nd Sub
Sub doit ()
For j =1 To &4
1f j = 1 Then

riesgo = "riesgo mucho"

Call doitl
End If
Rem
1f j = 2 Then
riesgo = "riesgo regular"
Call doitl
End If
Rem

1f j =3 Then

%M
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v

riesgo = "riesgo poco”

Ccalt doitl
End 1f
Rem
If j = 4 Then
riesgo = "riesgo nada"
Call doitl
€nd If
Rem
Next
End Sub

Sub doitl O
For k =1 Yo 3
If kK = 1 Then
volatilidad
call doitIl
End 1If

“volatilidad mucha"

If k = 2 Then
volatilidad
Calt doitIl

End If

“volatilidad regular"

Rem
If k = 3 Then
volatilidad
Call doitll
End If

“volatilidad nada"

ACTUARLA
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Rem -
Next
End Sub
Sub doitll )
For L =1 703
If L =1 Then
rendimiento = "rendimiento alto"
ListT.AddItem "IF " & liquidez & " AND " & riesgo & " AND " &
volatilidad & " AND " R rendimiento & " THEN"
end If
1f L = 2 Then
rendimiento = "rendimiento medio"
List1.AddItem “IF "™ & liquidez & " AM’ & riesgo & " AND " &
volatilidad & " AND " & rendimiento & " THoN"
End If
If L = 3 Then
rendimiento = "rendimiento bajo"
List1.AddItem "IF " & Liquideg & " AND " & riesgo & " AND " &
volatitidad & " AND " g rendimiento B " THEN"
End If
Next
End Sub
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Denutouiat de eglas, .

IF lpadaz mucha AND viasgn wacha AND volatilidad mucha AND imi At THEN Y
HF Squidez mucha AND riaago mucha AND volatilidad mucha AND iandimianto madio THEN
IF liquidaz mucha AND riatgn muchn AND vnhl!lhdllﬂ mucha AND 1andiminnta bajo THFH
1F #aquidez mucha AND rinzga mucho AND A 1nguint AND alo THEN
IF hauidaz mucha AND siaspa mucho AND volatilidad teguiar AND i madio THFN
IF lipsidar mucha AND rinzga mucho AND ingular AND i hajo THEN
nada AND irmi alio THEN
d nada AND “ madio THFN
atilidad nada AND C bain THEN w
grilar AND atilidad mucha AND ARo THEN .
ta1 AN volatilidad micha AND tandimiantn madia THEN d

Esta es la pantalla del programa. el botdn que ticne como caption “reglas™ cs
el cncargado dec generarlas v el boton con caption “"Mandar a archivo™
manda tcdas las reglas a un archivo tipo texto.
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GLOSARIO

Algoritmos Genéticos (Genetic Algorithms): Es una técnica de busqueda
basada en la teoria de la cevolucion de Danwvin. Es un afgoritmo matemaético
altamente paralclo que transforma un conjunto dc objctos matematicos
individuales con respecto al tiempo usando operaciones modcladas de
acuerdo al principio Danwiniano de reproduccion v supervivencia del mas
aplo, y tras haberse presentado de forma natural una scric de operaciones
genéticas de entre las que destacan las de recombinacion sexual. Cada uno
de estos objetos matemdticos suele ser una cadena de caracteres de longitud
fija que sc ajusta al modclo de las cadenas de cromosomas, ¥ sc les asocia

con una cicrta funcion matecmatica que reflcja su actitud.

Liquidez.- Calidad de un valor para scr negociado cn cl mercado con mayor

o mcnor facilidad.

Market selection.- La cleccion de acciones especificas dentro del porcentaje
que sc escoja. La cleccion de acciones cspecificas depende. por un lado. de
un analisis del sector de actividad economica al que pertenezca la cmisora. v

por otro. de un anilisis de la emisora en si

Market timing.- La cleccion del momento de catrar al mercado accionario,
s decir. incliir un porcentaje de acciones cn la mezcla total de inversiones.
La cleccion de este momento dependce de un analisis del mercado global.

EXT
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Promedio ponderado.- Aquél que en su determinacion utiliza. ademds de
Ias variables en si que sc descan promediar. ¢l peso relativo de la base
cuantitativa que corresponde a cada una de dichas variablcs.

Por ¢jemplo : Se compran 10 000 acciones
3500 a $475
2600 a $483
3900 a $488
¢, Cual fuc c! precio promedio ponderado de la adquisicion de todas las

acciones ?
335 x475 166.25
.26 x 483 125.58
39 x 488 190.32
PP = 482.15

Si sc sacara un simple promcedio se tendria (475 + 483 + 488 ) /3 = 482 |

Recesion. - Fasc depresiva en el crecimiento de la produccion de bicnes v
servictos dc un pais o drea ccondmicia. La mayoria de los econonustas
cotnciden ¢n aceptar una cconomia en receston cuando el producto interno
bruto ha declinado durante tres meses consecutivos: v sc considera supcrada

cuando ¢l PIB sc hava incrementado consistentemente durante trcs

trimestres consccutivos

Redes Neuronales (Neural Networks): Son dispositivos computacionales

inspirados cn Ias {unciones bioldégicas dc las ncuronas. aplicados al

24k
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reconocimicnto de patroncs. Las redes Neuronales estin compuestas de
varias unidades computacionales paralclas interconcctadas

Reporto.- El reporto es una opecracion mediante la cual ¢l intermediario
cntrega al inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio
nominal menos descuento), con ¢l compromiso de rccomprarlos en un plazo
determinado, anterior a su vencimiento. reintegrando el precio mas un
premio. Esta operacién permite obilener un rendimiento por cxcedenics de

tesoreria en periodos breves.

Sistemas hibridos (Hybrid Systems): Son sistemas donde se combinan
varias técnicas inteligentes, tales como rcdes Neuronales, algoritmos

gendticos v logica difusa.

Timing.- En inversiones se utiliza para describir ¢l momento exacto. ni

antes ni despuds. de entrar (o salir) de una inversion.

Volatilidad : Son los movimientos bruscos a la alsza o a la baja que
experimentan las tasas de interés como resultado de cspeculaciones en sus

respectivos mercados.

<z
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