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INTH.CIDIJ('C'ltlN 

INTRODUCCION 

Para lodo profesionista existe alguna o algunas ihcas que le son de mayor 

interés y con las cuales se identifica En nuestro caso son tres: Cnmputación. 

/i'innnza.\· y.\ falemillicns. 

Existe una ··nueva .. herramienta Matemíll1.-a. que a diferencia de la Lógica 

::o:l';::i:C:onal (Bi\':ilente. Booleana) que sólo permite dos estados: O é !. 

prendido-apagado. pertenece o no pertenece. blanco o negro. etc, que no sólo 

acepta blanco o negro. sino que permite tonos de gris: es decir. valores 

intermedios. Esta ··nue,·a·· herramienta se llama Lógica Difusa (Fuzzy 

logic). 

En esta tesis tocnrnos temas de 1ntcrcs actual como lo son: Amilisis bursátil. 

técnicas inteligentes y desarrollo de software. 

Nuestro gran interés por con.111111ar la i11fnrn1útica, lw·•fina11u1s J' la lógica 

1/ifinw: para crear una hcrram1cnl<l úttl de .icucrdo n lns necesidades del 

mercado. asi como el deseo de 'iar una pauta para que se desarrolle mns 

software financiero y se utilicen tccnologias de \'::111guard1a fueron los 

principales moti\'OS por los que elegimos este lema teniendo con10 

principales ob¡eti,·os 

Involucrarnos como profcs10111stas en el medio financiero actual 

aprovechando las facli1dadcs que nos da el "'º de sistenms de 

infonnac1ón y de có1np1110 

Simplificar el traba_jo de los analistas financieros s111 nccesidnd de que 

éstos cuenten con un equipo de cómputo muy refinado 

Proporcionar una herranucnt:1 bibliogr:ílica en la Carrern de Actuaría. 

rclnti\·;i al funciona1111c1110 de algunas operaciones bursélules. 

At'TlJARIA 

r"IEN!'IAS 



Asimismo. en la presente Tesis se prclendc dar a conocer el funcionamiento 

del Sistema Financiero Mexicano .1 desarrollnr un Sistema de Cómputo que 

a lra\'és del empico de ftj¡.:ic11 t!ifu.o,,·a, seleccione los instrumcnlos que 

formarán una cartera de irn·crsión. para lo cual se desarrolló la siguiente 

temática: 

l. As11cctos i:cncralcs de la innrsión.- Se explica a grandes rnsgos el 

conccplo de in\'crsión. así como los íaclorcs que influyen sobre Ja misma y el 

entorno o ambiente en donde se IJc,·a a cabo. Se re\·isa el mercado de \'alares 

dividido en tres sectores: mercado de di11cro. 1ncrc.-ido de capitales y 

mercado de 111ctalcs: ~us car~ll'lcristrcas y los instn1n1cI1los que se manejan 

en cada uno de ellos analml!ldo con m:is cklalk los i11s1ru111en1os de deuda. 

H. Cartcr:.ts de in,·crsiún.- Se re\ isa lo que es una socicdnd de 111\'crsión. 

sus diversas clas1fic;ic1011cs \ sus \ cn1a_p1s. :isi como el co11ccp10 de carteras 

de i11\'crsió11. las herramientas. tanlo grüficas con10 teóricas. util11::adas en la 

clnbornción de d1clws carteras. asi como algunos modelos nwtcmúticos 

utilizndos como son: el mmlcln dt' .\ /or/.:1H1·11::.. el nuHlelo de .\ fercaclo, el 

modelo de .\'/wpc c111 re otros 

Eco11ómico . ..::0¡¡¡0 µ;:¡¡·t..:. 

Arnílisis Burs;i11I 

fil. Li>J!ica difusa (Fuz:I'.)' Logic).- Se da a conocer una 1H1c\·a hcrramicntn -

/.tigica D1/u.rn - para la solución de problemas donde las rnrwblcs de entrada 

no cstiln bien dchmitndas y a pesar de este incon\'cnicntc producen salidas -

respuestas - que son léls 1mís adecuadas 

Af'l"l!r\l{f,\ 
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INTRODI !t '1 'lf lN 

Se plantean todos los pasos para la elaboración de sistemas difusos. También 

se estudian algunas operaciones con corüuntos difusos. con el fin de conocer 

sobre qué bases teóricas est;i sustentada la Lógica Difusa. 

IV. Caso Pnictico: Sclccciún de instn1n1cntos tfUC formar~in una cartera 

de irl\'crsión utilizando Lói:ica Difusa.- Se desarrolla un caso pr<ictico 

donde se fusionan las tres círc<1s que nos son de interés y se da una pcquella 

guía para el usuario. Se implementa en una comput:ldora Ja Lógica Difusa 

para crear carteras de inversión. 

En el Apéndice A se dan a conocer los datos con los que se elaboraron las 

gráficas del capitulo 2. 

En el Apéndice B se presenta código que fue de gran utilidad para la 

elaboración de la base de conoc1n11cntos del soft11are 

En el glosario aparecen algunos tcrnunos que hemos utili1.:1do a lo largo de 

la tesis. y que preferimos definirlos al final. para que no parezca que nos 

dcs\·inmos del tenm en nlgún 1110111e1110. pero s111 que esto signifique que no 

son importantes para nosolros. s1 110 iodo lo co111rano Algunos de estos 

términos son: Redes Nenronales. Algoritmos Genéticos. Volatilidad. 

Sistemas Híbridos. etc. 

r\l'Tl!ARI,\ 
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ASPECTOS GENERALES 

DE LA INVERSION 
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r\Sl'Et'.ltl!{tlENERAl.ES l>E LA IN\'l~RSJ11N 

l. ASPECTOS GENERALES DE LA INVERSION 

1.1 INVERSION 

1.1.1 Definición 

/m•,•nir en c01wcimfr1ttos pr0<l11cc! 

.~fr111prc• lo.~ mt•jort·.~ inlt'l't'St'.~. 

/Jto11jami11 f•i'cml.:/in 

"ln\'erlir" es una palabra que puede tener diferentes enfoques de neuerdo con 

lo que se quiere in\'ertir. ya sea tiempo. dinero. energí:i y en general 

<:"!!~!qi!icr !!po de recurso para obtener nlgún beneficio ";1 fu!Hrn" lo 'P'i:" 

marc;i In dlfcrcnc1a entre ill\'Crsión y consumo. ya que en este úllimo el 

beneficio que se obttcnc es inmcdinto P:,ra fines de este trnbajo nos 

limitaremos a anal11.ar el recurso "dinero" y su inversión para la obtención 

de un bcncr1c10 futuro. el cual llarnarcmos rendimiento. Dicha in\'crsión 

puede ser de dos t1po.s. la 111\·cr.\·ttin rl'al y la 11n·crstt}11 /i11u11ctl'rn. la 

i111·cr.\1ri11 real es la que se hace en bienes tnng1blcs como planl<i ~ equipo. 

111\·cntanos. tcrrcllllS o bienes raíces. es decir. la 11n·crsión que se hace con el 

íin ele :tscgurnr un bienestar futuro (la n~_jc1_. por e.1emplo) o para el 

funcionanucnto normal de algún negocio. y la in1·l·rsit}11 Ji11a11uera es 

<lquelln que se hace con los recursos que sobran (exccden1es) despucs de la 

opcr~1ció11 del negocio o sin1plcmcntc de la \'ida diaria cuya carnctcristica es 

que son /iq11u/o.\ Por lnnto una 111\'ersuin .fi11n11c1<'rn l'S In f1¡1or1ac1ún de 

recw·sos lir¡11u!t1\· a 1111 lli',i!,UCIO para la ohtcnc1d11 ele ltll hc11e/ic:u1 fil/tiro. 

,\C"Tl.1,\RI,\ 



,\~l'H'Tc>S 1iENl.'H.,.\f,ES 11L 1 r\ IN\'ER:i/c1N 

La in\'crsión puede ser considerada t;1111bié11 corno 11 u11a erogación de la que 

se espera obtener un bcncficro cconórrnco dircc1;1mcr11c \'inculado a ella". Es 

imporlanrc rcsaJlar con c.sl<l dcfi111c1ó11 que el hc11cfic10 debe estar 

dircc1a1ncntc vinculado a la erogación. pues c11 c;iso co111rano_ todos Jos 

gastos podrian ser considcr:idos como 1nn~rsio11cs .\ª que de aJgu11a 1m111c1a 

se erogan con la intención de obrcncr un beneficio. aunque éste sea 

indirecto_ corno por ejemplo d pngo de la 11ó11111w en nlg111w empresa. 

Con base cu lo anterior. l:l 111\·crs1ó11 se puede dcfi111r corno: '" c<'locuciá11 

de:"" capital c11 1111u t1L'fh·idc1d co111l'rcit1! o ch•il d11ra11le 1111 cierlt' th•ntpo, 

con el fin de ohtener 1111 re1tdil11ie11to, ya .n•t1 ,_.,, for111a de utilidat/1.•.\· o 

iuteré.\· del referido cupitul. En ;.:e11ert1/ es toda ero¡:t1ciá11 tlt!.\"lÍnatlu a 

c11n1plir <..·0111111fi11 e.\peeifico, 1.•11 he111.'ficio rh·I i111..•er.,io11i.\·t11. 

t.1.2 Factorc.1rt ílUl' afectan :.1 la inn .. •rsiún 

El proceso de imwsión se ,.e 111!111c11c1ado por ,·arras íaclores. siendo los 

principales los s1g11icnfes: 

a) La innacibn. que no es m.is que el c\ccso de drncro c1rc11Ja111c ernilido 

por un gobierno que gc1sla :;i11 mcdJCJa. ~·con una b11rocr:1cra o infracsfn1c(ura 

no prod11cl1Yas (i11crcmc11t:i11 medios de co111pra. s111 111crcn1cn1ar 

prodnccrónl. o por una faifa de balance c111re la aferra ~ la dcr11anda de 

fonnn lal que la producc1ó11 m;irg111al es 111clic1c111c \ pro\ oca i11crcmcn10 en 

costos. r¡uc :1 su \'C/. rcpcrcurc en 111crc111e1tro de prccros 

Exislen dos clases de inflación que pueden ser cons1dcr;1das: 1:1 i1~//acui11 

rienernl (O lnílac1ón Ab1cr1<1) \ la 111/!ac 1ri11 He¡wunula (O lnílélCJÓll 

,\e'!'! ,\J~/\ 
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A!'H'E<'TC>S tiENFRAI ES l ll'. l.,\ IN\'ERSH IN 

Diferencial): en el primer caso. todos los precios y cos1os se incrementan en 

la misma proporción: para el segundo caso. la lasa de inflación dependerá 

del sector económico in\'olucrado. 

b) La Dc\'alunción. que es la pérdida en el \'alor de una moneda en 1érn11nos 

de otras o de metales internacionalmen•o .~epiados. Esla pérdida se da por 

dos circunstancins : 

Uua interna.- Cuando los precios de las mercancías eslún aumentando y. por 

lo tanto. el dinero baja de \'alor al lener menor poder adqu1sllirn. 

Otrn externa.- Que se dn cuando las autoridades 1no11ctarias de un pais 

deciden b:ljar el \'alor de su moneda nacional frente a 1 de las monedas de 

otros paises: dando con ello mayor posíbil idad d~ compra a la moneda 

cxtran.1era para tratar. de esta forma. de sostener o ac.:n::ccntar el 111\'cl de 

cxportac1oncs. 

e) Tasas de interés (Rendimiento) las cuales reprcsc111an 1111 par:imclro 

importnnle en la decisión de determinad;¡ inversión ya que so11 la gamrncia o 

~;~;:;dad q¡:;:: produce una 111,·ers1ón. es decir. el lh'Jll'/h 1n /::.':::-.-: q.":(· ::.­

e.,pera oht<'ner de dicha 111\·ers1ri11 Generalmente se expresa en 1érn11nos de 

porcc111a.1cs 

d) Rics¡:o. cs1c representa la posibilidad de que el re11d11111e1110 que se espera 

" futuro de una inversión 110 se realice. El nesgo puede 'anar de acuerdo 

con la incertidumbre que exista respecto al rendimiento que se espera de una 

111\"ers1ó11. En los mcrc:idos financieros nonnalmc11tc c.,1stc11 tres pn11c1pales 

üreas de rnccrtidmnbre 

,\1"Tt:,\H.I,\ 
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ASl'Ef''TC JS c·;i:NERAl.l:S llE l .. ·\ ll\i\'1'.R~/1 JN 

1) La rclati\·a a los distintos indicadores de la economía (el ambiente de 

las in\'crsiones) 

2} La que se refiere a los rcndimicnros de la inversión en sí (el oro. una 

acción ere ) . 

.l) La relaciorwda con el componamien10 del mercado (los i nversionis1as) 

en que se lrnccn oper:-tcioncs de compra~venta de la in\'crsión 

correspondiente. 

e) Li,¡uitlcz, que es la facilidad con que una in\'crsión se puede comprar y 

vender. Los bienes mices. planla y equipo. terrenos. ele . son bienes 

tangibles y no son lfr¡uidos en este sentido. Sin embargo. los Celes. 

Obligaciones. Papel Comcrcbl. enlre otros: son líquidos ya c¡uc son 

nicil111en1c co111·er11l:.ks en dinero. En 1crminos normales parecería c¡11c la 

ltqurdc/. cst;·1 en fu11c1ó11 de que si son bienes tangibles. o 110 lo son. pero ha~ 

b11.:ncs lt111g1blcs q11c s1 lo son oro. pl;11;1. cinc. cnlrc otros. cslos bienes 

1ang1blcs se n1cl\·c11 1 íquidos por la cx1stcncia de un mcre<1do org;i11uado en 

que se pueden comerciar libremcn1c Por lo lanlo la condición ncccs:1ria para 

la !1q11uh-= 110 es lo fangiblc de un bien. sino la cxislencia de 1111 mercado 

organw1do para su compra-1·en1a. La liquidez reprcscnla airo par:i111e1ro de 

dcc1sró11 cutre una 111\ crsión y aira dcpc11dicndo de Jos llncs que se 

prclcndcn alcarl/..ar con dc1cr11111wd:i 111n:rs1ón 

,\fTl,\1\1,\ 
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,\Sl'EtTOS tiENERAl.ES OE /.,\ IN\'ER:il<IN 

1.2 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2.1 Dcfiniciim 

El Sistcmn Financiero Mexicano es un conjunlo de orga1111.ac1oncs. tanto 

públicas como pri\'adas a tra\'és de las cuales se llc\'an a cabo y se regulan 

las actividades de: circulación de dinero. otorgamiento y obtención de 

créditos. realización de in\'ersioncs y prestación de ser.-icios bancarios y de 

seguros y fianz.as. 

1.2.2 On~anismos lntc¡:ntntcs 

Los organismos que lo forman son: 

,\1.Tl'ARI.\ 

1•fENt'l,\S 

a) Bolsa Mexicana ele V;ilores 

b) Entidades Normati,·as tSHCP. BANXICO. CNByV. etc.) 

e) lntcnncdiarios Fi11anc1cros Bancarios ~ No 3nncarios 

(Banca Mi1lliplc. Banca ele Desarrollo. Aseguradoras. 

e!C.) 

d) Gmpos Financieros <Probursa. Acc1rnl. Banpa1s. etc.) 

e) lnsliluciones ele apoyo (ABM. lndc,·al. etc ) 

() Instituciones y Empresas Emisoras 

g) Público ln\'crsionisla 
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1.J MERCADO DE VALORES 

1.J. t Dcf1niciún 

Consiste en una serie de nclos de compra y \'Cilla a tra\'és de un mecanismo 

que permite la cm1s1ú11. colocación y dislribución de los \'alorcs inscritos en 

el Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de 

Valores. Dichos \'alares son los que estün autoriz¡1dos para venderse y 

comprarse a 1ranós de la Bolsa Me.,icana de Valores. Es por ello que el 

Mercado de Valores lambién se conoce como Mercado BursáliL Esle 

tncrcndo se encuentra dt\'idido en tres sectores: 

A) Mercado de D111ero 

13) Mercado de Capitales 

Cl Mercado de Metales (Amonedados) 

Al En el Mercado de Dincrn se llevan a cabo ofertas. demandas y 

transacciones sohrc fondos a corto plazo (menor a un arlo): y que 

tipic.amc111c se ,·cndcn o colocan a descuento. esto cs. su precio es rncnor a 

su \'tllor no111111al lomo c~1rac1crist1ca nd1cional se puede decir que este 

increado c11c111:1 co11 1111a ;1lta l111rsatl11dad. es decir. son de fácil con1pra­

,·enta en el increado 

Los insln1111en1os del Mercado de Dinero en el Sistema Financiero Mexicano 

son los s1gu1cntcs 

At'Tl!ARI \ 

1·mN<'l1\:-i 

Cuenla Maestra 

Cuenlas en UDI. s 
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Bonos de prenda 

Certificados de la Tesorería de la Federación 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

Aceptaciones Bancarias 

Pagaré con rend11111cnto llqmclablc al ,·enc11111emo 

Pagarés de la Tesorer'a ·'o la Federación 

Papel Comercial (a,·alado. quirografürio. indi7.ado o 

bursátil) 

Pagaré Empresarial Burs~til 

Otros 

B) El Mercado lle Capitales cst;i constll111do por f0•.1dos a mediano y largo 

plazo (generalmente su vencimiento es ma~or n un ;.1f10). sean éstos para 

in\'ersión (acciones) o para financ1an11ento (obligaciones). Su bursatilidad se 

puede considerar como \'ariahlc. Est;\ formadu por mstrumentos ele renta fija 

(Obligaciones. Bonos ele Renm·ac1011 Urbana. entre otros): y por 

instn11ncntos de renta variable ( Acctoncs> 

Los inslru1ncntos con que cucnltl f\h:,1co c11 el f\1crcndo de Capitales son los 

siguientes 

A<.TUARL\ 
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Bonos Bancarios de Desarrollo lndustnal 

Certificados de P:lft1c1pac1ón ln111oh1llana 

Bonos Bancanos de Desarrollo 

Bonos Bnncanos para la V1' 1cnda 

Obligaciones 

Obligaciones Subordinadas 

Bonos Ajustables del Gobierno Federal 

Acciones de En1presas Cotl/adas en bolsa 
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Cl El Mercado de Metales se forma principalmente por metales 

amonedados (oro y plata acunados), para los cuales se considera su 

,·encimiento a plazo indeterminado, con una bursatilidad ,·ariable. Estos 

onstmmentos son emitidos por el Gobierno Federal. Los instmmentos de 

11\\'ersión en México son : 

Certificados de Plata (Ceplatas) 

Onzas Troy de Oro y Plata 

Centenarios 

I.J.2 Fucnlcs de Financiamiento 

Se cnticntc por financiamiento a la acción de proporcionar o conseguir los 

recursos económicos necesarios para el fotncnlo. organi1.ación o 

reorganización de un negocio. 

Los financiamientos que requieren las empresas. el Gobierno y las personas 

físicas provienen del Mercado de Dinero y del Mercado de Capitales. El 

l\11crcado de U1ncro. es el mercado finnnc1cro de cono pla1.o y esta ,·rncu1aoo 

'1C11tpre con operaciones de deuda. Si se habla del Mercado de Ci1p1talcs. se 

habla de largo plazo. y puede ser de deuda o de aportación de nuc,·os socios. 

Las principales y más comunes Fuentes de Financiamiento que se conocen 

son las siguientes: 

Préstamo Personal.- Se otorga a personas físicas su.1ctas de crCdito por 

pla/.os de 1.ú. lJ u 11 meses. con una tnsa de interés global y nnn comisión de 

\1 ··11 ,\H.!,\ 

1·11·.'-t"l.\S 
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apertura. Se paga mensualmente. documentándose mediante pagaré y con 

nval. 

Préstamo Quiro¡:rafa1·io.- Este tipo de préslamo se conoce también como 

préslan10 directo o prCstamo en blanco. pues su garantía es la solvencia y 

moralidad del solicilante. Puede requerirse aval o coobligado con un plazo 

legal de un al1o. pero realmente se maneja a lJO días. Debe procurarse que se 

destine a resolver problemas transitorios de efecti\·o del solicilante. en 

algunos casos para pngar pasivos n otras instituciones. pero nunca para 

in\'Pr1ir rn bienes de capitril 

Descuento.- Esta operación consiste en transferir en propiedad tílulos de 

crédito a una institución de crédito. que pagan\ en forma anticipada el valor 

nominnl del título menos una sunrn equivalente a los intereses que 

dcvengnría entre la fecha en que se recibe y la de su \'enci1nicnto y una 

comisión por la opcrnc1ó11 

Préstamo con colateral.- Es un préstamo del llpo del qnirograf:mo con In 

variante de que c'is1cn gar.antias reales como documentos de la cartera del 

cliente o contrarcc1hos. la nmort11.ac1ón del préstnmo es :ti vencimiento de 

los documentos. 

Préstamo Prendario.- Este upo de préstamo mantiene estrecha relación de 

los nlmaccncs generales de depósito con bancos. ya que éstos úllimos lo 

otorgan a tra\'és del financ1an11ento de los invcntnrios vía certificados de 

depósito y bonos de prenda c¡ue expiden los primeros. También pueden ser 

otorgados con prenda ck ,·alorcs (obhgacwncs o acciones) ~ n éstos se les 

.. \('TlJARI.-\ 
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llama reporto. El plazo legal es de hasta 10 a1ios. el real de 'JO días y su 

amort1zac1ón se hace al vcncunicnto de Jos docu1ncntos. 

Crédito Documcntario.- rvtcdiantc esta operación banco se compro1nclc. 

mediante crCdilos establecidos. a pagar a través de sus bancos corrcspon5'Ilcs 

por cucllla del acreditado. el importe de bienes específicos a un beneficiario. 

contra docu111entac1ón. Generalmente se a1110rti:t.an 1ne11sual111cntc y requiere 

la cclcbrac1ón de un contrato consignado en cscntura pública o en 

instmmento privado inscrito en el registro público. 

Crédito en Cuenta Corriente.- Son préstamos contratados para que los 

clientes de los bancos puedan disponer. en el momento que lo deseen. de una 

suma acordada utili1.ando cheques. La utili111ción de este tipo de crédito es 

para cubrir ueccsidadcs eventuales de efectivo. pudiéndose rcqucnr aval. Su 

pla1.o es de 180 dias. y se amorti1.a a tra\·és de mamener cuando menos cada 

'10 dias saldo pos1t1rn en la cuenta de cheques. 

Préstamo 11an1 la Ad<1uisici,)n de Bienes de consun10 duradero.- Se 

otorgan a personas 11sicas su.1etas de crédito a plazos de 6. 12.1 X y H meses. 

La forma de p;igo es mensual con un:i tasa de interés global ~ una cmnisión 

de apertura. Se documenta mediante pagare y la garnntía la consllluyc In 

factura endosada 

C'ré·dito dr H;thilitnción o Al'ÍO - Es un préslan10 a corlo o 111cdrnno ola;,.o 

que se u1ili1.a para fomenlar los elementos de producción o transformación 

de la acliv1dad lnduslrial. agrícola o ganadera. y puede ser 

. \¡ · 11 ~.·\RIA 
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Préstamo de Habilitación o A\'i,, a la Industria 

Préstamo de Habilitación o Avío a la Agricultura 

Préstamo de Habilitación o A\'io a la Ganadería 

Crédito Rcfaccionario.- Es un préstamo a mediano o largo pla7.o que se 

utiliza para fomentar la producción ,, transformación de artículos 

industriales. agrícolas o ganaderos y que se in\'icrlc en la liquidación de 

pnsivos. o en ciertos activos fijos. tales como· 

Adquisición y/o 111stalación de maquinaria y equipo 

adiciona\. 

Constmcción de obras destinadas al negocio 

Adquisición de bienes e tlllP \Jlcs 

Co1npra de ganado de reproducción 

Construcción di-- establo: ._;•)dcgas. silos forrajeros. baños 

garrapat1c1d:~ 

Apcnura de ti~rras para cultl\·o 

Adquis1c1ón d\.'.'. aperos. 1nstn11nentos útiles de labranzas y 

abonos 

Pago de adeudo~ fiscales o de pas1Yos rdactonados con su 

operación 

Se requiere de un contrato pn,·aclo rallftcado ante Notano o Corredor o 

Escritura Pública. Su pinzo 1cgal es de l 5 af\os en ln industria y de 5 en la 

agricultura y gnnadcria. 

A<"T\lt\RlA 
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Crédito con Garantía Inmobiliaria.- Este tipo de prcstamo se conoce 

comunmcntc con el no1nbrc de préstamo hipotecario y cst;í dcstmado a la 

adquisición. edificación. obras o mejoras de inmuebles 

Préstamo con Garantía de llnidadcs Industriales.- Este tipo de préstamo 

docu1ncntado con pagarés. prc,·iamcntc fonnali1.ado con un contrato 

;mtnrbncto por Bnnco de tv1éxico y ratificado anlc Notario o Corredor es 

muy cspccinl en cunnto n su destino. yn que debe ser distinto al de los de 

nvío o refaccionario. y no dchc ser utilizado para adr¡uirir o construir bienes 

inmuebles. Es utilizable para consolidar pasi\os. para tesorería o cuando se 

tienen problemas financieros y 110 se tiene un upo de préstamo especifico al 

cual acudir. 

Factoraje Financiero - Es la operación a Lra\ i.:s de la cual los ¡Ho\·cedorcs 

pueden ""\'cnder·· sus facturas. contrarrcc1bos o hstados a una empresa de 

factoraje. El factora.Je se puede re:1lo~ar con o s111 recursos. Es ractora¡c cou 

recurso. cuando la empresa de factora.Je o ractor compra la cartera no 

vencida del cedente. (clocntcl \"alidada por pagarés. contrnrrccibos o facturas 

selladas. sm embargo si el comprador no paga. d cedente llene la obl1gae1ón 

de pngar. El factoraje puede ser también s111 recurso. es decir. en este caso el 

factor si corre el r11;sgo de no cobr;lf T~1mb1é11 se tiene el factora.1c 

cmncrcinL en el cual el factor l1cnc una rclac1ó11 t.hrccta con el cedente ~ el 

cedente rcalizn la cobratl/a 

Arrendamiento Financiero. - Consiste en un contrato. por medio del cunl 

el arrendador se oblign a entregar al arrcndatano a can1bio del pago de una 

,\1'TtJ,\KL\ 
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renta durante un pla1.o pactado e irrevocable, renta que no es totalmente 

deducible. el uso del bien. teniendo la opción. al linal del plazo de: 

,, Trasladar la propiedad 

., Volver a rentar el bien 

= Euajcnar el b1cu a una tercera persona. distribuyéndose el importe 

de esta acción 

La ventaja para el arrendatario consiste en el hecho de utilizar activos lijos 

sin necesidad de desembolsar inmediatamente capital. Algunas empresas por 

necesidades linancicrns ,·endcn parte de sus activos fijos y los recompran 

tncdinntc arrendamiento financiero. incurncndo en las dcs\'entnjns de esta 

fuente de financ1a111ie11to: costo alto de intereses y mantener una deuda lija 

casi irrc\'ocablc. 

P1·éstamos lntcrnadonalcs.- Este tipo lle prCst~uno gcncrnlmcntc se llc\'a 

acabo a través ele créditos sindicados. Los créditos sindicados son otorgados 

por \'arios bancos. para di\ crs1ficar el riesgo y para reunir los fondos que por 

diferentes cm1sas. entre otras monto. no podrian otorgnrsc en lo indindunl. a 

trn\'és de un banco líder Generalmente se otorgan a un pl~v:o 1n:b:imo de 

diez a1ios 

t.3.3 Instrun1cntos de Finanl'ian1icnto 

Los lnstmmentos de Fmanciamiento que el Sistema Bursátil ofrece a las 

empresas y al Gobierno se d1,·idcn en dos gra11dcs n1bros . 

• 111s1n1111c11tos de Renta FiJa e 

• lnstn1111cntos de Renta Variable 

,\t"TL,\RIA 
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1.3.J. l Instrumentos de Renta Fija 

Son rnlores que representan una deuda. desde el p11n10 de nsla de la 

emisora: o bien un crédito colcc1ivo desde el pun10 de \'ISia de los 

compradores o in\'ersionistas. Por su naturaleza estos lítulos tienen un plazo 

definido r proporcionan un rcndimienlo que se delermina de acuerdo a 

reglas o condiciones pactadas y cstipulndas con anlerioridad a su 

adquisición. 

Los inslnimenlos de renta fija son: 

- Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 

Definición: Tilulos de crédito al ponador en los cuales se consigna la 

obligación del Gobierno Federal a pagar el rnlor nominal en 

Ja fecha de su vencimielllo. 

Emisor: 

Oh.ietirn: 

Gobierno Federal por conduelo de la SHCP y ull li/,,ndo al 

Banco de México corno agcnlc colocador cxclusl\·o 

Financiamiento al Gobierno Federal Regulación monetaria 

r de lasas de interés. 

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BON DES) 

Definici1ín: Titulas de crédito nomi11:11ivos. negociables en los cuales se 

consigna Ja obligación direcla e 111cond1c1onal del Gobierno 

Fcdcrttl n liquidar una suma de dinero con corles periódicos 

de cupón . 

.-\t'Tl!ARI.-\ 
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Ohjcti\'O: 
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Secretaria de Hacienda y Crédito Pilblico como represemante 

del Gobierno Federal. y utilizando al Banco de Mé"ico como 

agente exclusivo para la colocación. 

Financiamiento al Gobierno Federal a n1cdiano y largo 

plazo. 

- Bonos tic la Tesorería de la Fcderaci1ín (TESOBONOS) 

Definición: Títulos de crédito al ponador denominados en dólares 

aincricnnos. en los cuales se consigna la obligación del 

Gobierno Federal a liquidar al vencimiento del documento. 

al tenedor. el equivalente en moneda nacional por el tipo de 

cambio hbrc publicado por el Banco de Mé"ico diariameme 

en la Bolsa Me,.1cana de Valores. 

Emisor: 

Ohjeth·o: 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público como representante 

del Gobierno Federal. a través del Banco de Mé,.1co. 

Captar recmsos financieros provenientes del público 

inYcrs1omsta. especialmente en períodos de inccrtidmubrc 

cambiarin: conformnr una opción de ahorro con cobcrturn 

contra el riesgo camb1ano con rendimiento í1.10 y alta 

llqu1de1. 

- Bonos Ajustables del Gobierno Fcdcn1I (AJUSTABONOS) 

Definición: Títulos de crCdito nontinntiYos. negoclablcs a mediano y 

largo plazo. denominados en rnoncda nacional. en los cunlcs 

se consigna la obligación d1rcctn e incondicionnl del 

Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se 

a_111sta con la frecuencia que cspccifíquc la emisión particular 

,\Vl\:,\RIA 

l'IE'f"l,\S " 



Emisor: 

Objcti\'o: 

ASrECT1>S OENE.RALES DE LA IN\'ERSll lN 

de acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor 

(!.N.P.C.) publicado quincenalmcntc por el Banco de 

MC.x1co. 

Sccrernria de Hacienda y Crédito Público. como 

representante del Gobierno Federal. a través de Banco de 

Mé.xico. 

Obtener recursos financieros a largo plazo para el Gobierno 

Federal provenientes del público im·crsionista. brinda la 

opción de ahorro a largo plnt.o sin merma de los 

rcnd1micntos reales. 

- Bonos Bancarios para el Dcsarrolln Industrial (BOND IS) 

Definición: Bonos b:111canos a largo pi;v para li11anc1ar proyectos 

Emisor: 

Ohjcth·o: 

111dustrit1lcs donde si.: consigna la 0bhgnción del Gobierno 

Federal. a tra,·és de· ...;ac1011:·, t~inanc1cra. para liquidar una 

sumad¡; d111cro al ...:nc1m11.:nto de los documcnlos 

Na~rnnal F111aw.:icra 

C:iptar recursos l1qu1dos ;1 largo pla/.o par;1 apo\<H la 

!Il\CrSIOll públlcl prt\:1Li.1. Of1Ci!!.:-:!:1s :~! -:_!-::-~'.!!""!""';'~~':' 

u1dustt 1:11 ~ cco11óm1c..l del· país. apoyando la creación de 

1nrrai:~trnc1u1.i. t..:c110logia :- cqu1pamii.:n10 

- Acc11tacionl's Banrarias (AB'~) 

Definición: Las AB's son letras de cambio giradas por empresas 

medianas ~ pcquci\a~ cstablcc1das en MC.'\1co. ;\ ~u propia 

orden ' aceptadas por lns11tuc1oncs de Bauca J\.1lilt1plc en 

,\Cl l.",\H.L·\ 
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Objeti\'O: 
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base a lineas de crcdilo que dichas lnsliluciones han 

otorgado pre\'iamcnte a las empresas cmisorns. 

Personas Morales (y aceptadas por lnslituciones de Banca 

Múlliple). 

Financiamiento a corto pla1.o. capración bancaria 

- Pagarés con Rendimiento Liquidahle al Vencimiento (PRLV) 

Definición: Títulos que formalizan una deuda a corto plazo. cuya 

llqmdación y pago de intereses se realiza al vencinticnlo del 

plazo. 

Emisor: Instituciones de Banca Múltiple. 

Ohjetirn: Financiamiento a corto pla1.o. captación bancaria. 

- Bonos de Prenda (PRENDARIOS) 

Oetiniciím: El certificado de depósito es un titulo de crédilo a corto 

plaw. cn1111do por el productor o agroindustrial para 

financiar sus 111\·cnlarios con una g;uantia real~· fisica puede 

ser emitido por un almacén general de depósito. asegurando 

que los bienes est;in dcposilados y certificando la calidad de 

los 1111511105. quedando como garantía los mismos bienes. 

Emisor: 

Ohjcli\'O: 

AC'11JARIA 

CIENr·1As 

Pcrsonns Morales que cumplan con las normas jurídicas y 

requisitos es1ablec1dos 

El bono de prenda 'icne a sallsfacer las necesidades 

específicas de aquellos que rcqu1crcn de financiamiento a 

corto pl:uo para capllal de trabajo. tomando como garantía 

grandes \·olúmcncs de mcrc:incias que pcnnancccrán 

almncenadas por c1cr10 periodo. Eslc i11s1n11nc1110 permite al 

·:'..::f),M 
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emisor obtener la liquidez. necesaria para la cotnpra y 

mantcninlicnto de sus in\·entarios. :~:~~!:~:!d: 

financiamiento del gran público in\'ersionista con atracti\·as 

tasas. así co1no disponer de su mercancía de acuerdo con sus 

necesidades de producción y comcrciah;~1c1ón. 

- Papel Comercial 

Definición: El Papel Comercial es un pagaré suscrito s111 garantía sobre 

los acti,·os de la c1nprcsa cn11sora. en el cual se estipula una 

deuda de corto plazo. entre 15 y <J 1 dins. emitidos por 

impones mínimos y colocados a tasa de descuc1110 pagadera 

en una fecha detern11nada. 

Emisor: 

Ohjcth·o: 

- Ohli)!acioncs 

Sociedades Anónimas registradas en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

Se 11tiliz;1n como linea de crédito rcvoh ente rarn financiar 

necesidades de capit:il de tnib;1.10 

Definición: Tirulos de crCdtto nomi11at1,·os que c11111c una empresa a 

tran:s de los cuales se comrromctc a pag:u 111h.:rcscs 

lnmcstralcs o sc111cstralcs por el uso de capllal durante un 

periodo de tiempo. a cuyo \'cnc1m1c1110 regresara el capital n 

los tenedores de la obligación 

Emisor: 

OhJcti\·o: 

'·11· .,, ·1 \S 

Personas Morales. 

Fina11c1a1111cnto a mcdinno ~· largo pla1,o a í111 de adquirir 

act1,·os ti.ros o financiar proyectos de u1vcrs1ón 

I~ 



- Certificados de Pat1icipaci6n Ordinarios (CPO's) 

Definición: Los CPO's son títulos de crédito a largo plato para financiar 

proyectos de infraestructura carretera principalmente. Son 

instrumentos negociables de Renta Fi.1a. 

Emisor: 

Objeti\·o: 

Los CPO's son emitidos por 1nstituc1ones fiduciarias cuyo 

patnmonio está constituido por accrnncs rcprcscntati\'as del 

capital social de sociedades cups acciones son co11zadas en 

laBMV. 

Financiamiento de obras para la construcción de carreteras. 

- Certificados de Panicipación lnmohiliaria (CPl's) 

Definición: Títulos de crédito no111inativos a largo plazo. por una 

inslituc1ón fiduciaria. que dan derecho a una parte alicuotn 

de la titularidad de los bienes inmuebles dados en garamia. 

Pueden ser amortlzablcs (aquellos que adcm;\~ del derecho a 

unn parte alícuota de los frutos o rcm.ltni!·~!'~C'~ ~:"~ ·~ ':"" .. 

tenedores et derecho de reembolso del 'alor nonunal de los 

títulos): no amortizables (aquellos en los que la sociedad 

cnusorn. no está obligada :i hacer el pago del ,·alar nominal 

de los títulos en cualqmcr momento ~. al C'\tlllgtllrsc el 

íi.dcicomiso. se distnbu~c c1Hrc los h.::ncdrncs lle titu1os. el 

producto de la ,·cnta. 

Emisor: 

Ohjctirn: 

.. \1'Tl 'r\ltl,\ 

1 "\ENCl~\S 

La dinsión fiduci:ma de una lnst1tuc16n de Banca Múltiple. 

Canali¿ar recursos financieros a toda clase de empresas 

(lidcicomitcntcs) industnalcs' mcn.:nnttlcs. sobre inmuebles 

fidcicomitidos a tran~s de una 1nstttuc1611 bancaria 

lfiduciario) que emite los ccrt1ficttdo~ en base al 11111111cblc 
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- Pagaré a Mediano Plazo 

Definición: El pagaré a mediano plat.o es un lilulo de crcd110 emilido por 

una sociedad 1ncrcantil mc:"icana con íacu1lndcs para 

contrrtcr pasivos y suscribir títulos de créc.1110 

Emisor: 

Objcth·o: 

Sociedades Mercanllks 

Pcnnitir a lns socicd:H.l .-, mercantiles obtener recursos 

financieros del 1nercado de \';llores a mediano pla/.O a fln de: 

•Financiar capital de trabajo pcnnancntc 

*Financiar proyectos con periodo de rccupcrnción de uno a 

tres at1os 

• Rccstn1cturar pasa'\ os 

- Certificados de Plat:t (CEPLA TAS) 

Dcfinici<ln: Ccrtiftcndos de p:lrtlc1p:iL.,·.~\ ord1nana. l\Omtnati\'OS. no 

runortizablcs que c. .. ·11fic1• , tenedor d derecho a la parte 

alícuota de la lll .:1rnl.1d' - la masa de plata lldc1comitida (7 

1nilloncs de on1.as c,J1Uad "Good Dclt'\L"~") que resulte de 

dividir ésta entre el 1n1mcro de ccn1fí.:acto-; en c111.::ulac1ón ~ 

el de recibir la prop1;l p.1rtc ali..:u.,u · 1 .~ b pl:ll;l que sea 

~d.1udiGH.ia Cada ccn1(1....:;,dn ampa1:1 }ll\l nn1a'; {.no:. t1tul:1r~s 

de cada once ccrt1f\c.:1dn.., o ~us m11lt1plo.., lcnd1;11l. ;1dc1nús. el 

derecho de sohcl\ar c11 ....:Halqutcf ltctnpu. que la cnHsora les 

a<ljudir¡uc plata en 1µ.ual L·anut.bd ~ cal!d:1d q11c l<t ~unparada 

por los Cc111llrndos 

Emisor: F1dc1conu~o fonnado por d Banco de ~-k....:11.:0. J ndustrin · 

Mmcra México. S /\ de C V ' /l.kt-Mc' Pcfrnlcs. S.A. de 

'º 



Ob,jctirn: 

- UDIBONOS 

ASl'ECTOS UENERALES IJE l..\ IN\"ERSU lN 

C. V. como lideicomiten1es. Banca Cremi como liduciaria y 

los tenedores como lideicomisarios. 

Facilita la inversión en este metal precioso cuya cotización 

es internacional. dando con ello cobertura cainbiaria para el 

in\'crsionista. 

Definición: Thulos en Unidades de Inversión que pagan un inlcres lijo 

cada 182 días y amortizan el principal en la fecha de 

\'encimielllo. 

Emisor: 

Ohjcti\'O: 

Gobierno Federal. 

Promover el ahorro inlerno a largo pla1.o manteniendo el 

\'alor rcnl de la inversión. 

t.J.J.2 lnstrnmentos de Renta Variahle 

Son lhulos o \'alares cuyo rendimienlo (renla) no se conoce. puede inch1si,·e 

no existir o ser negati\'O. Su rendimienlo está en función del desempeño 

cconóm1co-íin:rnc1cro de su emisor. de las fluctuaciones del mcrc;uJo (oferta 

\'demanda). o bien de ambos. Debido a la rnriabiltdad de rend11111entos. el 

nesgo es ma~or que en renta fija y el rcnd11niento tamb1Cn lo puede ser con10 

premio al ma~or nesgo. Otra característica de este tipo de títulos consiste en 

que su \·cnc11111cnto no estú determinado. es decir. 11cncn un pla/.o 

pr;ic11camen1e mdefinido: los ,·alares típicos de renl:t ,·ariable son las 

ncc1oncs ~ los metales amonedados. 

,\C"lt .\l\.L\ 
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Los instrumentos de renta variable son: 

- Acciones 

Definición: Tilulo no111ina!i\·o que representa una de las partes iguales 

en que se di,·idc el capital social de una empresa e incorpora 

los derechos,. obligaciones de los socios. 

Emisor: 

Oh.ieti\'o: 

........... 
- ., ,,. 1 dlll 

Personas Morales. 

Financiamiento 1ncdiantc aportación de capitnl 

Compra de Acuvos F1JOS 

Planes de c'<pansión 

lntcgrac1ón 

rro,·cctos de lm·crs1ón 

Definición: Títulos opcionales de co111pra o de ,·cnta. 

Emisor: Intermediarios burs:'itllcs o empresas 

Oh,icth·o: A ca111b10 del pa~o de una prnna. el tenedor adquiere el 

derecho opcional de co111p1a1 o \·cndcr al cnusor un 

dctcrm1n:1do número d.: 'é1lorcs a los que se encuentran 

referidos. a un precio Lk c¡crc1c10 y dentro de un pla1.o 

csttpulado en el drn.:umcnto 

.-\rnJARIA 
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1.4. Conclusiones 

En este capítulo se analizaron los diferentes enfoques que puede tener la 

in\'ersión. siendo el más importante para este trabajo de Tesis. el de la 

Inversión Financiera: junto con ella intcractuan \'arios íaclorcs. con10 el 

riesgo. el rendimiento. la inflación. la devaluación. y demás aspectos que 

impactan el comportamiento del mercado. como podrían ser la política y 

prograinas económicos. entre otros. 

Para el buen desarrollo de las in\'ersiones. México como otros paises. cuenta 

con un sistema formado por organismos que orientan y regulan todas las 

acti\'idadcs relacionadas con la in\'crsión. 

Dado que siempre se espera que con una in\'ersión se obtenga un 

rendimiento: existen personas (ílsicas o morales) que est:in dispuestas a dar 

ese rendimiento a cambio del préstamo hecho. 

En Mcxico hay diferentes instrumentos que permiten que estas operaciones 

se lle\'en a cabo. tales como: CETES. PAGAFES. Papel Comercial. 

Obligaciones. cte. o en algunas ocasiones en lugar de obtener un prcstamo 

estún dispuestos a ,·ender parte de su empresa y esto es lo que se conoce 

co1no colocac1ó11 accionaria . 

. \1° l I ·\KI·\ 
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11. CARTERAS DE INVERSION 

2.1 SOCIEDADES DE INVERSION 

2.1. t Definición 

C'ARTERAS IJE INVERSION 

... la i11certid11mhn• oh liga 

a mw clfrers(/lcación ... 

Una Sociedad de ln\'ersión es una sociedad anónima que reúne el dinero de 

\'arios ahorradores y lo invierte por cuenta y a beneficio de éstos en un 

amplio y selecto grnpo de \'alares Al in\'crtir en una sociedad de in\'ersión. 

el in\'ersionisla se con\'icrlc en propietario de una parte proporcional de cada 

uno de los ,·atores que conforman l:i cnrtern de in,·crsión de la sociedad. 

2. t.2 Características,. Clasificación 

Las características de una Sociedad de Inversión son · 

Constituidas como S.A de C. V 

Deben mantener un c;ipttal 1nin1mo fijo sin derecho a retiro 

No pueden ser socios los gobiernos 111 dependencias extranjeras 

Pueden emitir ncc1oncs de tesorería 

El pago de acciones se har;i siempre en efccli\'o 

Son administradas por un consejo de administración el cual designará al 

comité de in\'crsión 

Los :iccionistas no tienen derecho de preferencia 

,\\'Tii.-\RIA 
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CARTERAS DE INVERSION 

Pueden adquirir temporalmente sus acciones (excepto las Sociedades de 

Inversión de Capitales - S!NCA"Sl 

Ninguna persona podrá ser propietaria de más del 10°/., del capital. de la 

Sociedad. 

Las Sociedades de Inversión se pueden clasificar de la siguiente forma: 

l.- Sociecladcs ele /ln·crsión c11 /nstn1111entos ele Deuda 

lnvienen sus activos en deuda de empresas. b'llbernamental y bancaria. 

Generalmente ofrecen un rendimiento lineal. Se dividen a su vez de 

acuerdo a los posibles adquirientes. en Sociedades de Inversión en 

Instrumentos de deuda para personas lis1eas ) para personas morales. 

1.- ,\'ocieclndes ele /Jn·c·rsuJn ( '01111uh'\' 

Conccrllran sus acti\·os en .1~ c1011cs que cotiznn en In Bolsa rvtcxicana de 

Valores. Su rcnd11111ento depende de los precios de las acciones en que se 

cncucnt r:i 1 nYerudo el fondo. Su riesgo es 1nayor que en los fondos en 

inslru1ncntos de deuda ~a que la c:--.:pcctnliva de rendimiento es muy 

superior 

3. - ,\'ociedncles ele Ífffcr,.,,111 d!' ( 'nprta/('s tSJ,\'( ~ 1 ',\') 

Las Sociedades de l m·crsión de Capitales se oncntan a pron1over el ílujo 

de cnpital de nesgo. Su ob.1cti,·o es el saneamiento. n1odcrniz.ación y 

consol idac1ón de empresas. para postcriorn1cnte colocarlas entre el 

público 111\'CíSIOlllSl:l. 

AC'TlJARI,\ 
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./.- ,r..,'ociedades de Inversión Di\lersificndas 

Son las Sociedades de Inversión que presentan ciertos parámetros o 

cajones de Inversión. Mininüzan el riesgo al invertir en un an1plio grupo 

de instrumentos. 

5. - ,'i'ociednde.•·• de Inversión ¡._·specia/izadas 

Son fondos con un objetivo especifico. Concentran sus inversiones en un 

sector o instrumento previamente establecido. 

Son aquellos fondos que auto regulan su régimen de inversión y 

determinan sus políticas de in\'ersión. de acuerdo con sus prospectos de 

información al público inYcrsionista. 

2.1.J Ventajas y dc\·enta.jas de las Sociedades de lm·ersiún 

Obtener una cartera diversificada para disminuir el riesgo de la 

in\'ersión. 

Hacer accesible al inversionista su participación en el mercado de 

valores. 

ln\'ertir en un portafolio manejado por cspcc1alis1as. 

Generar mejores rendimicmos no sólo por la administración proíesional 

y tns condiciones inherentes al portafolio. s1110 por el hPnPfirin rle 

apro\'echar ventajas que difícilmente se podrian obtener en forma 

indi\'idual. 

Se cuenta con inforn1ación pública disponible en todo momento. 

Con el descenso de las tasas de interés. las Sociedades de ln\'ersión en 

Instrumentos de Deuda se convienen en la mc.1or altcrnatl\·a del mercado 

ya que al estar i11,·crtidas en una cartera d1,·crs1ficada son poco propensas 

..\t'Tl:ARIA 
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a las fluctuaciones y pueden mantener rendimienlos muy por encima del 

mercado. 

Cuando por el contrario se incrcntcntan las tasas de intcrCs. Las 

Sociedades de Inversión en lnstmmenlos de Deuda no 1ienen la misma 

volalilidad que algunos instrumentos en el mercado y modifican su 

rendimiento paulatinamente al renovar su ponafolio. 

Al invenir en Sociedades de Inversión se debe sujetar a las políticas y 

horarios previamente establecidos. 

2.2 CARTERAS DE INVERSION 

2.2.1 Definición 

Una canera se define como una combinación de activos. El aspecto 

fundamcntnl de una cartera de in\'ersión consiste en la 1nancra en que un 

adntinistrador seleccione la mejor cornbinación de riesgo y rendimiento para 

maxi1niL.ar la riqueza del in\'crsionista. 

La teoría de la cartera trata de la selección de las carteras óptimas. es decir. 

carteras que proporcionan el rcndintiento ntás alto posible en cualquier 

grado especifico de nesgo. o el nesgo más bajo posible en cualqu1.::r tasa ele 

rcndi1nicnto. Esta se ha fonnulado principalmente para ncti\·os ftnnnc1cros 

(acciones y bonos). 

La mayoría de las veces el riesgo de un instrumento no es de primera 

imponancia. sino solamente su contribución al riesgo tolal del ponafolio . 

.-\l"Tl",\JU,\ 
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Un problema al que nos enfrentarnos en la selección de una canera es la 

relación riesgo-rendimiento. La correh1ción entre riesgo y rendimien10 por lo 

general es positiva. es decir, a mayor rendimiento niayor riesgo y viceversa. 

Una forma de disminuir el riesgo es la di\·ersificación de la canera. es decir. 

distribuir el riesgo entre \"arios acti\"os en forma que las pérdidas en algunos 

sean compensadas y aún superadas con ganancias en otros. 

2.2.2 Puntos a considerar para la elaboración de una cartera 

Un aspecto imponanre para esia selección es considerar la media J' la 

varianza como medidas de riesgo y de rendimiento de cada activo 

riesgoso que componen dicha cartera. Si conocemos estos riesgos y 

rendimientos y la forma en que los 1111·ersionistas hacen su elección. 

entonces podemos describir las elecciones óplimas de caneras. Es posible 

n1cdir en forn1a significati\·a el riesgo de un proyecto de in\·crsión. y si 

sabemos cual es el precio del riesgo. podemos dererminar la tasa de 

rendimiento ajusrada al riesgo. la cual se emplea al calcular el \"alar 

presenle neto del pro~·ecto. Esla lasa de rendimiento sobre la canera es 

siempre un prornedw ponderado de los rcndimienlos de los \"alares 

individuales de la cancra. 

Otro punto import:uuc es el !i11pue.\·to 1/e aversión u/ riesgo y éste es 

básico en muchos modelos de decisión .. "1 que si suponernos que quienes 

ton1an decisiones tienen a\·crsión ni riesgo. esto in1plicn que prefieren 

ubtcncr un rcndinücnto 1ncd10 ~ una \ arian/-<J de rcndimicn:o más bnja lo 

cual nos da una cier1a base parn la cons1n1cción de dclcrminada teoría. 

B;isicarncnte se pueden idenli!icar 1rcs posibles ;1c1itudcs hncia el riesgo: 

r\<~TlJ,\RfA 
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deseo, a\'ersión e indiferencia, las cuales ''ªn en función del tipo de 

in\'ersionista. Indudablemente hay individuos que prefieren el riesgo y 

otros que son indiferentes a él, pero la lógica y la obsen·ación indican 

que entre admimsuadorcs de negocios y accionistas predominan quienes 

lo evitan. 

Un aspecto fundamental de la teoría de la cartera es la idea de que el 

riesgo inherente a c11t1fq11ier activo nra11te11ido cm una cartera e.~ 

diferente al riesgo tle e.\·e activo ntante11itlo en fnrnw aislu1/a. Dado lo 

anterior. podemos decir que el riesgo y el rendimiento son objetos de 

elección para la íormación de una cartera de in,·crsión. por lo que es 

importante considerar la medin y In varianza de cada acli,·o por separado 

y poder rcnlizar un balance entre estos riesgos y rcndinlicntos en el 

momento de agruparlos para formar una carrera de in\'crsión. 

2.2.J Herramientas 

Los anahstns bursátiles ntiliz.r1n herramientas mu~· di\'crsas para intentar 

comprender el me1 cado ~· prever su íuturo. Estas se conocen como An:ílists 

Bursúul. el cual es el estudio de todos aquellos factores ll!galcs. cconóm1cos. 

m;-scrocconónucos. m1crocconónlicos. socinks y financieros que nos 

pcrnutcn explicar el comportamiento de una empresa o del mercado corno 

un todo y pro11ost1car su posible comportamiento en el futuro. Suelen 

distinguirse tres tipos de :in:ílis1s Anñlisis Técnico. Anúlists Fundarnental ~ 

A11:ilts1s Económico El An;iltsis Bursátil tiene dos obJcti,·os fundamcnrnles 

n) Contcstnr ¿qué'1• es decir ¿en qué in\'crtir'! o ¿qué ,·cndcr? 

b) Contestar <·.cuándo· 1
• «.cuñndo vender? o «.cuándo con1prar? 

,\C·n ·\kL\ 
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La respuesta a la primer pregunta la da lo que se conoce como Análisis 

Fundamental. y la respuesta a la segunda pregunta la da específicamente el 

Análisis Técnico. El Análisis Económico decide qué sector es el mejor en un 

determinado tiempo. 

l. An;ílisi.• Técnico 

Es el estudio de cómo actúan la oferta y la demanda en relación con una 

acción determinada o al mercado como un todo. En este análisis se prescinde 

de la bondad de la acción o de la bondad de la situación económica del país. 

solamente se analiza la oferta y la demanda. a tra\'és del cmnportamicnto de 

los precios. \'Olumen. paquetes negociados. entre otros. Los principales 

instrnmentos del Análisis Técnico son la Estadística y el Análisis Gráfico. 

A. E.\tadísticu 

Dentro de la estadística se encuentran las siguientes herramientas : 

l. Promedios Móviles e Indicadores Técnicos 

Como su nombre lo indica. resulta de calcular un 'alor promedio de una 

magnitud que \'aria en un período de tiempo. Se dcuom1nan mó\'iles. por 

que la muestra que se utili,.,, en su cómputo va moncndosc de tal forma que 

el \'alor promedio puede también ca1nbinr. Lns sctlalcs de compra·\'cnta se 

manifiestan por el crnce de los precios sobre el promedio mó,·iJ. 

Otra aplicación 111uy en uso entre los analistas. es 1dcnt1ficnr un cn1cc de 

promccLos mó\·ilcs de difcrcnlc lapso. ya que son frcc11c11tc1ncntc excelentes 
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indicadores de cambio de tendencia. Los cruces de ~O y 90 dias adquieren 

lradicionahncnlc una gran rclc\'ancia ya que manifiestan una confinnación 

inequívoca de un can1bio de tendencia n medinno pla1.o 

Los precios de un dctcnninado din. estarán entonces por encuna o por dcbaJO 

de este pron1edio. a esta desviación se le dcnomma di\'crgcncia. Del 

cómputo del protncdio n1óvil resulta una curva que sigue a la nrngnitud que 

lo generó. 

Los pron1edios n1óviles se utilizan sobre todo como una herramienta de 

comparación entre la magnitud que lo generó y el valor promedio móvil. La 

diferencia que e.xiste entre estos dos valores se denomina divergencia~ la 

divergencia es positi\'a cuando el ntlor se encuentra por encima del 

promedio n1ódl. y ncgati\'a cuando por el contrnno se cncucntrn nbajo del 

promedio móvil. 

En el caso de los promedios móviles obtenidos del precio de cierre diario. 

pueden interpretarse como generadores de sci'üilcs de compra-,·cnta. unn 

sctlal de ,·cnta se genera si el precio cae por debajo del promedio mó\'il. y In 

seilal de cotnpra cuando el precio sube del promedio moul Otro uso de los 

prnmcriioi;; m(wilcs es combinarlos entre s1 para obtener 1111 º"ctlnctor ei;;10 se 

logra al calcular la difcrcncrn entre uno y otro. el cn1cc de ambos promedios 

mó\·11cs genera una scíl.al de cambio de tendencia 

Los promedios mó\'ilcs solamente deben utilizarse como uua confirmación y 

una idcntificnción de los ciclos del mcrcndo La m1sm~1 naturnleza del 
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proceso de cómputo del promedio móvil hace que éste vaya atrás de los 

precios. 

Existen tres métodos para calcular los promedios mó\'iles: 

Exponencial 

Simple o Aritmético 

Pesado 

a) EXPONENCIAL. Esta forma de calcular el promedio móvil impone un 

factor peso cxponcncinl cada vez mayor a los precios más recientes. Se 

calcula al aplicar un porcentaje del \'alor de la muestra al promedio mó\'il 

previo. Para aplicar el método exponencial primero debe convertirse días o 

períodos a porcentajes e.~ponenciales, o factor exponencial. 

2 
ll! = 

(Pc'liodo + 1) 

Prom. Móvil= ( Pn.:c10 • f~) +(Prom. Móvil Prl!vio • ( 1- fo)) 

Este promedio es el que me,1or reíleja la tendencia de los precios. 

b) SIMPLE O ARITMETICO. Se calcula al sumar todos los elementos de 

la muestra (precios de cierre) y di\·idir el resultado entre el número de 

muestras o periodos. El resultado es el \'alor promedio del precio en el 

periodo de tiempo considerado. 

ArTl:ARI,\ 
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r-------· ------- i 
1 n 1 

PMS =-¿Precio i 1 
0 1<0 1 

. -----·- -- . ----- _) 

e) PONDERADO. Este promedio se calcula al mulliplicar cada valu1 de: la 

muestra por su numero de muestra que es el peso que se aplica. se suman 

estos productos y el rcsullado se di\'idc pi>r la snma de los pesos. 

PMw =_Li i•P:e~io il 
• ____________ i:: __ ' ___ ' __ '_º -- ______ __J 

8. Análisis Grúflcn 

Los grár.cos conslllurcn uno de lo' pila«·•. fundamentales del análisis 

técnico. Muchos analistas técnico< .e basa1 ,mica y cxclusi\'amcntc en el uso 

de los gn\[icos La n11h1:acio11 de los gráficos permite detectar la tendencia 

de los titulos o del mcrcndo lo cual ayuda a tomar las decisiones burs<itiles. 

Los principales graficos que tenemos son· 

Este grúfrco se confccc1ona D pnrtir de lns cotizaciones de cierre del título 

correspondiente El e_1c horizontal refleja !ns sucesivas bajadas y subidas del 

precio del titulo o del índice de un con_1unto de títulos. Cuando se produce 

nn~ «nhirl<l o;;;ig.n1ficat1,·:l se anota una cn11 --x· Mientras el tí111ln ~igil 

,\l"Tt:ARIA 

<"IE!'Wl~\S .U 



C:ARTim . .1\S nE INVERSION 

registrando subidas se irán anotando cn1ccs en la misn1a linea vertical. 

Cuando haya una bajada significati,·a en la siguiente linea vertical hacia la 

derecha se anotará un cero ··o ... A medida que se vayan produciendo bajadas 

se seguirán anotando ceros en la nusma linea ,·ertical hasta que se produzca 

un cambio de tendencia. Por tanto cada \'ez que se registre un cambio de 

lendcncia el gráfico irá evolucionando hacia la derecha. 

Clllización .... 
del Titulo 

X 
X 
X 
X 

X 
X 
X 
X 
X 
X 

o X 
() 

o 
o X 
o X 
o 

o 
Linea de Resistencia 

Linea de 
Soporte 

Fedrn d!!I cambio de tendencia 

En estos gráficos sólo se tiene en cuenta los precios o los indices ya que no 

se consideran los volúmenes de negoc1ac1ón. La principal ventaja de estos 

gráficos es que en ellos se desprecian las pequeñas \'ariacioncs que no 

lleguen al .VYo o 5º.IÍ1 como mínimo. lo cual a su ,·cz es su gran lintitación por 

no tener en cuenta 1nformac1ón rclc,·antc. Otra limitación es que no 

informan de la variable .. tiempo .. 

Las difcrcnlcs figuras permuen dctcclllr lineas de tendencia y también lineas 

de soporte y lineas de resistencia las cuales dan sc11ales de ,·cnta o de compra 

respectivamente. 
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2. Líneas 

Estas gráficas se constituyen situando los precios o la e\'olución de los 

indices en el eje ,·crtical y el tiempo en el eje horizon1al. Es1e grúfico 

registra la evolución que 1iene un titulo a lo largo de una serie de periodos: 

semanas meses o rul.os. La linea se hace uniendo Jos precios de cierre del 

lilulo en cada periodo o uniendo los valores del indice al final de cada 

periodo. 

-----------------~----------~--------------- -, 

! 11 

1 

! 
• L_____ __ 

J. Barras 

El gráfico de barras se realiza para cada título que se quiera anali1.ar. por lo 

cual se utilizan Jos rrcs precios nuis signiftcat1\"os producidos en un 

de1ernunado periodo. Eslos precios son el máximo. el mínimo) el de cierre 

de periodo. Este grüfico puede predecir cambios de lendenc1a. cuando lr:is 

una l;1rga subida o bajada se produce una sesión con mucha 11cgoc1ac1ón y 

con un precio de cierre alfo_ tras una fase bajista. o bajo tras una fase alcista. 

A este fipo de sesiones se las denomina "'días clave-- o ··¡n\"ersión de ll~J\"e-- y 
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se caracteriw también porque la barra formada por el precio más alto y más 

bajo de la sesión es más amplio que la de la sesión anterior y por que el 

precio de cierre está por encima de o por debajo de la de la bnrra del dia 

anterior. 
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... Volumen 

Se denomina volumen al valor monetario de las transacciones realizadas en 

un período determinado. o bien. al número de titulas negociados en un 

período. Estos gralicos se construyen con dos ejes: en el e_1e vertical se sltuan 

los \'Olúmenes de contratación de un título. y en la linea horizontal se gralica 

el tiempo 

El ,·olumcn nos pcnnilc valorar la fucrz.a o presión que contiene el 

1110\·ilnicnto del precio o cotización. razón por la cual estos gráficos se 

estudian conjuntamente con los graficos de líneas o con los ds;. barras. 
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Las principales 11rcmisas del anúlisis técnico son: 

/. Lo.\· precios y el 111ercado se 11111t!l'f.!1t en ciclos Esto es t:\·1dcntc cunndo 

se observan las gr:íficas del con1porta11111·nlo d~ las acciones en un 

determinado tiempo. Se c:ucucn: .. m c11 r aneo asccn<:>o o dC"sccnso. Las 

tendencias siempre cst{m prcsc11Lcs: o el increado cst<l ;1! al/.a o a J;1 b:1ja: 

ocnsionnlmcnlc_ ta111b1é11 cst;í estable. pero por penados mu~ cortos 

Aún dentro de una tc11cknc1a parttcular. si: presenta u mo,·1m1c11tos de 

corrccció11. esto cs. ciclos más hrc\'cs que c:1cn dt:nlro dd c1clu largo. estas 

son tcndcncms .sccundarins dentro de una tcrn.knc1a pr1111ana del ciclo 

principal n1ás largo F111ahncntc c.\:1stcn moY11111cnlo~ 1crc1ar1os con 

duraciones 1n11y rcducicl;is. desde unns hor:1s hnsta unos cuantos días 

~. La 11at11ra/eza /11111u111a no ct1111hia a frtu•i'.t• del tie111po ~ rcaccwna 

bftsicarnente de la 111is1na manera en s1tuac1oncs s1m1larcs en diferentes 

1nomentos . 
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beneficiarse de ello. determinar cuándo un ciclo ha finalizado o cuando 

apenas cn1picz,'l a manifestarse. 

3. La tende11cia se pres11n1e \•igente hasta que no se pruebe lo contrario. 

Existen numerosas técnicas e indicadores que sirven para detectar estos 

cambios. El riesgo más alto se toma cuando no se detecta un fin de tendencia 

o cuando un rompimiento es muy transitorio y realmente no tiene 

importancia. En este último caso el inversionista es atrapado ya que 

psicológicamente le costará mucho más deshacerse de sus titulas mal 

adquiridos . 

.J. /,a intensiclud de un movimiento y su duración influencian grandemente 

el movimiento contrario subsecuente. 

5. El merc:adn tle.<c:uenta tmlo. Los precios son el reflejo de la actillld de 

miles de participantes. Esto es producto del an:ílisis y/o emociones de los 

participantes en el mercado. Por esto mismo. se presume que todo lo 

conocido y predecible que afecta la oferta y la demanda se descuenta por el 

mercado rápidamente. 

La sensibilidad y percepción de cualquier inversionistn d1ficilmente 

coincidirá con la sensibilidad y percepción del mercado. Por esto. no tiene 

sentido tratar de imponer el criterio propio. El mercado har;í .. lo que le de la 

gana·· hacer. independientemente de que concuerde o no con algún 

puruc1panlc en panicular. En consecuencia es más scnsalo ~uguu ia 

tendencia que pretender que el mercado se comporte como uno desea ... No te 

pelees con el mercado .. dicen los expertos 

,\1 'TI '.\RIA 
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5. Teoría Dow 

Esta teoría fue formulada por Charles H. Dow ~· hoy en día es la más 

in1portantc del análisis técnico. dicha tcori'1 nos ayuda a detectar sct1alcs de 

con1pra o de venta a partir de la infonnación que suministra el mcrcndo. 

Como todas las herramientas del an:\lísis 1écnico. esta teoría no es siempre 

infalible aunque ha demostrado ser fiable en terminas generales 

La teoría Dow se basn en los siguientes supuestos 

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

inversionistas. 

b) El n1crcado tiene tre!-. cvoluciont::s que hay que estudiar continuamente. 

Prilnaria: Va de uno a varios afias y rcílcJa un;1 C\'olución alcista 

(Bull Market) o una e\'ol11c16n bajisla ( Bcar Markel) 

Secundaria o Intermedia. Va de uno a cuatro meses Esta c\·olución 

es consecuencia de un importante retroceso estando en una tendencia 

prilnaria alcista. Tnmb1Cn puede ser consccucncin de un importante 

ascenso en una tendencia primnna bn.11sta A estos retrocesos o 

ascensiones tambiCn se les dcnonunn correcciones ~· suelen alcanzar 

un tercio del terreno recorrido por el rnonmicnto primario 

.-\rTtJARIA 
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Terciaria: Esta evolución se prolonga por espacio de unas horas o de 

pequeños periodos de tiempo. Los movimientos terciarios suelen ser 

correcciones de los rnovinlicntos secundarios 

c) Las lineas de resistencia y de soporte. las figuras y la relación prccio­

volumcn predicen la evolución futura de la coti111cioncs. 

La linea de resistencia une las coli?.aciones 1náximas que ha registrado un 

título pasado. Cuando la cotización del titulo se aproxin1a a la lím.:a d<: 

resistencia, todos los analistas tienden a pensar que el titulo empieza ha 

estar caro. Lógicamente se producirá una itnportantc presión \"cndedora. De 

todas formas. si a pesar de esta presión sigue subiendo y pasa la línea de 

resistencia se reducirá la presión \'endedorn y podrá haber ul\a subida. Por 

este moli\'o. cuando el precio sobrepasa suficientemente (más de un 3% o 

So/o) la linea de resistencia se rccon1icnda co1nprar ya que el titulo tenderá a 

subir a partir de este momel\to. Para las lineas de soporte se podrían hacer 

las reco111cndaciones opuestas 

d} Cuando se produzca un cambio de tendencia es COl\\'eniente asegurarse a 

que se cotlfmne dicho cambio. 

11. Análisis Fundamental 

Es el estudio específico de las caractcris\lcas y estn1ctura de una cn1prcsa. 

Suele analizarse en detalle la estmctura de capital. ílujo de efectivo. la 

estructura del balance. la rediluabilidad de la empresa. su participación en el 

mercado. su crédito mercantil. su aceptación por el público. su crecimiento y 

su ad1ninistración. 

CIENCIAS 
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Este tipo de análisis centra su atención en el entorno econónüco y financiero 

particulélr de cada empresa ~· en los di\'crsos sectores de la economía. Arri\'a 

a un proceso de sclccció11 de 1nn~rsioncs_ ~- cspccíficamcnlc a las decisiones 

de con1pr<1-\'Cllla después de anali1;ir 1111a gr;111 cantidact de factores que 

inciden o pueden inc1d1r para que el púhl1co compre o n.:nda y altere por 

consiguiente el prc•c10 de la acc1ún 1""11 i..:onsi...:ct1L'IH..-:i;1. su act1\"1dad se 

desarrolla en el ar1·'1J1s1s del prcsl~ntc. ·..::! p b:1dP ! h cst1nnción a futuro d0 la 

rentabilidad ~- crccim1cnro. cL:: un;1 clcl!.:rnu11ad:i Cillprcs;¡ así corno entenas 

para c\·aluar si su precio es el aUcct1:1do J\unri11c el an:í11s1s fundarncnlal es 

1nuy lógico en su conccpc1ó11. estructura ~ <.ks~1rrollo. lo cierto c.s que no 

existe rncntc hmnana capa/. ele po11dcrar c;Hf:1 una de bs \'ariables y 

dclcnninar hnc1a dónde. !1;1sl;1 q11é p111l!O. cu;"i!H.lo \ ror c11:in10 tiempo In 

interacción SÍilllllL1nc;1 de toe.lo.-.. lo-.. racto1c.., :d,'.:1:;1 los precios. Lo cierto es 

que basado en el an:il1...,1s furnb1111:nt:ll L'l1 l:i 111;1,on:i de los casos el Tinung 

(el ,,cu{111do?) para c:ntr:tr n .-..;i11r. c.'- •11.1ll1 · d1nsccuc11cia el resultado final 

deplorable. P('í 1a11to dc11..~r111111 .e ,,que -1l1i1prar") o (,q11~ \·cndcr'' no es 

suíic1cntc para tener el c"to c11 el 111crc;1do Es 111d1spcnsablc saber c11:.rndo, 

Aunque el an:il1s1s f1111ci;i111c111<tl C\ ::ilú;1 d prcl10 de una acción 11wch<1s ,·cces 

sucede que sc comp1:1 1111.1 .1LCJ011 b11c11:1 ' h:1raL;1 que se mega a subir de 

precio. ! peor ;1un h:i.1t1 de prc.:Jll 

.! . .l...J ~:iodclos pan• la elaboración de una cartera de in,·crsiún 

Los pr11ucros mtcnlos de aplicar técnicas ¡,;u;111tllat1\·as éll problcnw de la 

canern fueron con el metndu he'11r1.,·11co. el cual panc del supuc!-ito de que a 

nrnyor pfa/.o mayor rcnd11111!.!n10 de la 111\ cr~1ó11 Este mé1odo no resistió 

n1ucho tiempo las críticas del sector ai.:;1Ckm1co d~ ,·anas escuelas. Por lo 

A<"TlJARI.-\ 
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tanto se han buscado métodos más formales. dentro de los cuales existen dos 

corrientes para abordar el problema de asignación de activos por medio de 

modelos de programación matemática. 

La primera. fue iniciada por H. Markowitz y es totalmenlc general ya que se 

refiere a la cartera de una empresa que puede incluir inslmmenlos del 

mercado de \"alores y que por fucrm tiene que tomar en cuenta en forma 

explicita las caractcristicas de riesgo de dichos \"alares. 

La segunda pro\"iene de Chambcrs y Chames que fue aplicable a la cartera 

de un banco privado en la cual su aportación principal fue el reconocimiento 

explicito de las características dinámicns que operan en dicho manejo de 

activos. 

Al igual que los modelos anteriormente mencionados. existen los modelos 

dimímicos: llamados así porque no se limitan a decidir acerca de la mejor 

in\"ersión en el periodo considerado como presente s1110 que además plantean 

relaciones para varios períodos en el futuro. 

En la teoría moderna de portafolios los rendimiemos se miden en base a los 

rend11niemos esperados y se calculan en base a las siguientes fórmulas · 

Para un mstmmento libre de riesgo : 

Rendimiento total%= (precio de \"Cnla - precio de compra) I (precio de 

compra) 

Para un instrumento de renta \'ariablc : 

Rendimiento lota!%= (dividendos t +(precio l - precio t-1 )) I (precio t-1) 

,\1·Tt.',\Rl,.\ 
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En general. como ya lo dijimos anteriormente. el rendimiento esperado de 

un portafolio es igual al promedio ponderado de los rendimientos esperados 

de los instnunentos que lo co111poncn. Lo rclcvanlc en el rendimiento 

esperado de un portafolio es el rcndin11cnlo esperado de cada instrumento ) 

su proporción correspondiente en el ponafolto 

Los pronósucos d1.: los rcnr.hmtt:ntos rara \'Cl. son c:xactos. ésto ilnphca un 

riesgo (error) Para cuanllfic:u la proh:ib1lidad de error en los pronósticos. 

las herr<lmicntas cstndisucas rn;:is usuales son l:i vnria111 . .a y la dcsvi:"tción 

estándar 

En prin1cr lugar es con\·cn1cnti.! recordar algunos conceptos como variable 

alcatona. cspcran1.a 111atcm:lt1c~1 \ ,·arian1.a 

Una variable alcatona Y es una ,·:niahlc cu:i.o valor lo determina el a1.ar 

Para efectos puramcntt.: pc<lagog1cos. supóngnsc que la variable Y puede 

tomar solamente un nú1ncro ítntlo de valon!s yl. y2. . yn y que asociado a 

cndn va1or yt de la ,-anablc hay un número entre cero \ uno, pi que 

representa In probabilidad de que la \anablc 'I' totne el \alor y1. Es decir. 

pt=Pr ~Y =~·1: :: ll . 1~ l .2 ... n 

Entonces. el \alar esperado E(Yl de la ,·anablc ;ilcatona Y se define como. 

,\C11.JARt,\ 
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Es decir. el promedio ponderado de los valores posibles de Y. donde los 

ponderadores son las probabilidades de ocurrencia pi. 

La varianza V<Yl se define como d promedio de las diferencias entre los 

valores posibles de y1 y su valor esperado elc,adas al cuadrado. Por esta 

razón tan1bién se le conoce corno la desYiación media cuadrática y se calcula 

de acuerdo a la expresión siguiente : 

La varianza es una medida de la dispersión de los posibles valores de y 

alrededor de su media. 

La dcs,·iac1ón cstúndar se cnlcula obtcn1cndo la rníz cundrndn de la Yarianza 

y mide la posibilidad de di\'ergencta ele 1111 resultado real a un resultado 

esperado. 

Aunque el rendtnucnto esperado sea igual para dos portafolios. aquel cuya 

vnrianzél o des\'1ac1ón csti\ndar sea m.a.\ or. serú el tnás ncsgoso <· Cuál es la 

relación entre el nesgo de un portafolio ~ el riesgo de cadn uno de los 

instrun1cntos que lo cornponcn Recordemos m1c\'amcntc que el 

rendimiento esperado de un portafolio es el promedio ponderado de los 

1\\Tl!,.\RI.\ 
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rendimientos esperados de los instrumentos ulih1.ando los valores 

proporcionales como ponderadores. Sin embargo. la relación anterior no es 

cierta ni para la varianza ni para la dcs\•iación cstúndar de los rcndinticl\\Os. 

EL RJF.:S(]O DE UN PORTAFOLIO NO HS POU UJ GVXl,1UL J(]CJAL AL 

PROMEDIO PONDERADO DI:" LOS RIESGOS Die· LOS /,\'SHU!MENTOS. 

El riesgo de un portafolio no sólo depende del riesgo de sus instrumentos en 

particular. sino aden1ás del grado en que éstos se \'Can afectados 

si1nultáncan1cntc por otros c\'cntos. Si los rcndim1cntos esperados de los 

instrumentos se relacionan dircctmncnlc (si uno sube el otro también) y en la 

1nis1na niagnitud. la diversificación no tendrá efecto alguno en reducir la 

deS\fación estándnr (riesgo) del portafolio. Por otro lado. si los rendimientos 

esperados de los instrumentos se relacionan in\'crsarncntc. contrarrcst<indosc 

unos a otros totahnente. el riesgo del portafolio ser:i nulo y la diversificación 

habrá reducido el riesgo a cero. Estos casos c'lremos y sus puntos 

intermedios están determinados por el grado de correlac1ón existente entre 

los instrumentos del portafolio. 

La covarianza entre dos variables yi y yj es : 

COY (yi. ¡j) =E(( yi -E(y1)j j·¡_1 -Elr.lll: 

El coeficiente de correlación pij entre dos variables y1 ~ YJ es : 

AC"TlJARI~\ 
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La varian7.a del rendimiento de un portafolio se calcula: 

" " cr'= L L x..x, COV(y •. y,) 
,-1, 1 

donde 

cr2 = Varia1v.a del rendimiento del portafolio 

xi = proporción del presupuesto que se debe im·ertir en el activo i 

aj =proporción del presupuesto que se debe invertir en el activo j 

COV (yi. yj) = covarianza entre el rcnd11nicn10 de i y dej 

n = número de instn1mcntos 

yi = rcndi1nicnto de cnda llpo de 111strumcnto 

Cuando el cocficicnlc de corrclac1ón es igual a uno. se da el caso 

n1cncionado anteriormente de correlación perfectamente posith·a entre los 

rendimientos. en el cual la dl\·crs1fícación no reduce el riesgo en absoluto 

sino sólo lo promedia. 

Si el cocíicicntc de corrclac1ó11 e-"> igual a menos uno se da la correlación 

perfectamente ncgati\'a. En este caso es posible combinar los instrumentos 

de manera. que el riesgo del portafolto se climtna por completo. Este 

principio fundamental es el que mot1,·a tfldas las actl\·1dadcs de instn1mentos 

de cobertura )' arbitra.1e 

Si el coeficiente de corrclac1ón es 1g:11al a cero no existe correlación al!:,rwt:l 

C'ntrc loe;; rendimientos Este caso cons11t11\'c una especie de Sef:!uro en el 

sentido de que el n1ov1m1ento de un 1nstnuncnto no afecta el 

componamicnto de otro. Ül\"crs1ftcar con mstn1mcntos de este tipo a)uda a 

ACTliARIA 
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reducir significativamente el riesgo del portafolio.Cuando un instrumento o 

portafolio con riesgo se combina con uno sin riesgo. el riesgo en la 

combinación es proporcional a lo in\'crtido en el instrumento riesgoso. 

A) Modelo de Markowitz 

El primer modelo que trató acerca del riesgo en un portafolio fue el modelo 

desarrollado por Markowitz (1952). Este modelo nos dice que el 

inversionista escoge entre todas las posibles i1wersiones en base a su riesgo 

(varianza) y rendimiento del portafolio. 

Un inversionista raciona\ escoge instrumentos de inversión que ofrezcan el 

mayor nivel de rendimiento ante un determinado nivel de riesgo o aquellos 

que ofrecen el menor riesgo ante un rendimiento determin:>dc. es decir. 

busca tener una cartera eficiente. 

Originalmente Markowitz analiza una situación estática o de un sólo 

periodo. no teniendo así las complicaciones de un modelo dinámico. sin 

significar lo anterior que el modelo no tenga el realismo deseado. 

En primer término el modelo plantea que las \'ariables de decisión son las 

proporciones de presupuesto que se deben invertir en el activo y 

ACTUARIA 
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Es obvio que : 

De cada instnnncnto i se sabe su rendimiento esperado. la \'arianza de su 

rendimiemo y la covarianza entre los rendimientos de cada pareja de 

instrumentos. 

Definición Una cartera con rendimiemo esperado f' es eficiente si la 

variai\7,, asociada a ella es la mínima entre todas las posibles carteras que 

proporcionan el mismo rendimiento esperado. De manera alternativa. una 

cartera con \'arianza cr~ es eficiente si el rcndin1icnto esperado 1n es el 

máxin10 entre todas las posibles carteras que proporcionan la rnis1na 

,·arianza. 

B) Modelo de precios de acti\·os financieros o modelo de Sharpc 

(CAPM). 

Este modelo utiliza como base. de su metodología para calcular la 

correlación al promedio ponderado. definiendo a éste como el indice del 

portafolio ponderado de acuerdo al \'alar del mercado. donde dicho 

portafolio crntt1cnc todas las posibles in\·ersiones de renta \"ariablc:. 

El CAPM tntroduce un nue\'O instmmento dentro del conjunto de activos 

que se consideraban anteriormente: este nuevo instrumento es libre de riesgo 

ya que tiene rnrianza y cm·arianza cero y proporciona un rendimiento bajo 

1\\Tl!ARIA 
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pero posili\'o cambiando las oportunidades del in\'crsionista 

considerablemente_ Este nuc\'o instnuncnto pcrn1itc crear una nueva y más 

eficiente frontera de inversiones. 

El CAPM esta basado en ocho supuestos: 

1. El olyetil•o de los ill\'c>rsirmi.\·ta.\· í'S maximizar utilidades en tér111inos de 

riqueza Este supuesto se dn en base a que el in,·ersionisra maxiJnizn la 

utilidad de la rique7ÁI (no la nqueza en si) al final de un período dado. La 

utilidad es una forma de describir las diferencias en las preferencias 

indi\'idualcs. Un in\'crsionista ad\'crso al riesgo prefiere obtener mayor 111\·cl 

de riquc1a en cada in\'crsión. pero conforme ésta "ª creciendo le 

proporciona cada ,·ez un menor ni\'el de utilidad. En otras palabras. este 

in,·crs1on1s1n licnc una u1d1dad marginal posiliYa decreciente Cada 

incremento obtenido en su nque;,a es meno' .. atisfactono que el anterior por 

que cada rncrcmcnto es menos 11 1portantc en cuanto a la satisfacción de las 

necesidades y deseos del 111\"ersionista. Un in\'crswnista an1.ante al nesgo 

tiene una utilidad 111;-irginal positi,·a creciente. f\t1cis es preferible a n1cnos. 

pero cada 111crcmcnto en la nque;,a le proporciona al indt\'lduo ma~or 

satisfacción Un inversionista neutral al riesgo encuentra cada 111crc1nc11to de 

su nq111.:1.a 1gual1ncntc atracll\·o que el anterior Dcpcncf1cndo de las 

cornb111ac1011cs de riesgo y rcnd11nicnto que estén disponibles se obtendrá la 

utilidad o satisfacción qi1e el 11wersionista desee. 

2. Lox 11n·ersio11istns seleccuma11 en hase al riesgo y rendim1en10. siendo 

éstos medidos por la media y la \"arianza de los rendimientos del portnfolio 

No todas las distribuciones son normales. dos distribuc1oncs pueden tener 

\"arh1n1.ns ~ rncdias idénticas y sin embargo ser completamente diferentes 

ACTl.ARI..\ 
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3. Los inversionistas tienen espectali\'as holltoRénea.\· sobre el riesgo y el 

rendimiento. Este supuesto afirma que las estimaciones de riesgo y 

rendimiento son sinlilarcs en todos los inversionistas . 

..J. Los inversionistas tienen horizonte.\· de tiempo idt.~nticos. Este supuesto 

sugiere que los inversionistas forman portafolios para alcan,-.ar riquezas en 

una fecha singular ~· común. El modelo implica que los inversionistas 

compran todos sus activos en un punto determinado del tiempo y los venden 

en un punto indefinido pero común en el futuro. 

Aunque necesario. este supuesto es obviamente irreal. ya que los 

in\'crsionistas actúan co1110 si realil'.aran una serie de reinversiones en ,·cz de 

una inversión singular en un periodo de tiempo especifico. 

5. 1~:n·.,·te il~/iJr111acid11 ,!J.,po111hle y gratuita en el mercado. Si hubiera grupos 

de in\'crsionisras con acceso a infornrnción especial o pri\'ilcgiada. no 

disponible abiertamente en el mercado y con la cual pudieran reali7.1r 

decisiones superiores. los mercados no serían eficientes. 

6. ,\'e c11e111n con 1111 111str11111e11to lihre de riesgo ~ Jos in\'crsionistas pueden 

prestar y pedir prestado a una tasa libre de riesgo El instrumento libre de 

riesgo simplifica las co111plc.1as cornriaruas de la teoría de Markowitz. 

asimismo simplifica la frontern eficiente (curYa com·exa al origen) de la 

teoría moderna de portafolros cMPT) a una frontera eficiente que es lineal en 

el CAPM. El instrumento 1eóríco no tiene riesgo y por lo tanto no tiene 

co\'arianza con el mercado 
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7. No existen impuestos, costos de tran.\·acción. ni otra.\· tmper/l'ccio11es del 

mercado. Este supuesto quita el problema existente en el mundo real de los 

costos de transacción e impuestos. Sabemos que diferentes 11\\·crsionistas 

tienen dis11ntos coslos de transacción y dislintos 11npucs1os Asimismo. es 

importante seilalar que el CAPM no permite las ,·cntas en corto 

8. Todas /os instn1111entos son divisibles, opcrahles en el mercado y existe 

una cantidad /Íja de el/ns. El supuesto sugiere que podemos ignorar la 

liquidez y nuev<1s emisiones de los instrumentos. 

El riesgo de un portafolio ~· de un instrumento según el CAPM. En 

términos generales el CAPM define rendimiento. rend1n11cnto esperado y 

varianza del rendimiento de un portafolio (P) de la sigwentc manera. 

respectivan1cntc . 

donde· 

---- --~-----·-·1 

1 n i 

1 R¡,= ¿ X.pR. 1 
L __ l"I - ,. __ j 

¡-····n n 
1 

CT (!{¡,) =¿¿X.pXip S,, ¡ 
, .. 1,...1 ' 

L..----------___, 

11 = número de valores en el portafolio p 
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Xip =la proporción de fondos invertibles en el valor i en el portafolio p 

E(Ri) = rendimiclllo esperado del \'alor i 

Sij =COY (Pi,Rj) = covarianza entre los instmmentos i y j 

Un portafolio eficiente cumple dos restricciones : 

Dado un nivel de rnrianza en el rendimiento. maximiza el 

rendimiento esperado del portafolio. 

Dado un nivel de rendimiento esperado. minimiz.a la varianza del 

rendimiento del portafolio. Cualquier portafolio que satisfaga esta 

condición. se le conoce como portafolio de mínima ,·arianz.a . 

..g 6 

i 
" 4 
g 
e 
" § 2 ..,, 
e 
~ 

o 
2 4 6 8 

Ril!~go ( Des\·iaciún l!~landar } 

En la gráfica anterior los portafolios eficientes son aquellos que se 

encuentran del punto "A" hacia ;1rriba en la linea de oportunidades de 

inversión. Los portafolios de "A" para abajo no son eficientes por que no 

satisfacen la primera restricción n1cncionada antcriormcnlc. 
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El objeti\'o es encontrar la combinación óptima de proporciones in\'ertidas 

en P ( Xip): la que minimice cr 2 (Rp). La pendiente del portafolio .. e·· esta 

dada por la tasa de cambio que el in\'ersionista tiene entre el rendimiento 

esperado con respecto a un cambio en la des\'iación estandar del portafolio. 

La intersección de la hnea tangente a la frontera de oportunidades en .. c .. 

con el eje de E ( Rp ) es E ( Rl ) e indica el rendimiento esperado de un 

acti\'o ítnancicro cuyo rcndi1nicnto no tiene correlación alguna con el 

rendimiento de .. e ... Por lo tanto la relación rendimiento esperado I riesgo es: 

E ( Ri l = E ( RI ) + 1 E ( Re ) - E ( RI ) J ¡3ie. i = 1.2 .... n (Ec.l) 

donde J3 ie es el riesgo del acti\'o .. i .. en el portafolio .. e·· medida en relación 

al riesgo del portafolio y RI es un instrumento libre de riesgo. 

f3ie =COY ( Ri. Re ) I () 
2 

( Re) 

El término 1 E ( Re ) - E ( RI ) 1 J3ie puede interpretnrse como el premio por 

riesgo entre la relación del rendimiento esperado de ··y·· y su riesgo en el 

portafolio .. c .. Cualquier acti\·o financiero cuyo rcnd1m1cn10 no se rclac1onc 

con el rend1111iento del portafolio .. e·· y por lo tanto cu»a f3ie sea igual a 

cero. esta C.'\cnto de nesgo alguno en cuanto al portafolio .. e·· concierne ya 

que dicho actirn financiero no contribuye en nada a C> 2 (Re) 

Dndos los términos nntcriores. la (Ec. 1) debe interpretarse como sigue 

El rendimiento esperado de un acti\'o financiero .. i .. es igual al rendimiento 

esperado de un 1nstn1mento libre de riesgo (en relación a ··c .. ) mas un 
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premio por riesgo que es igual a la diferencia entre E ( Re ) y E ( Rl 

multiplicada por ¡3ie, que representa el riesgo del instrumento "i" en ·•e'". 

Esta interpretación tiene sentido siempre y cuando el portafolio "e" sea 

eficiente y de mínima varianza. Es decir. estamos considerando la porción 

de lafrontera de oportunidades de inversión cuya pendiente es positiva. El 

rendimiento libre de riesgo (RI) es mas alto para portafolios eficientes con 

niveles mayores de rendimiento esperado: E (Ri) crece más rápido de 

manera que la pendiente [ E ( Re ) - E ( Rl ) 1 decrece a medida que 

consideramos portafolios en la región eficiente más alejados del origen. 
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2.J Conclusiones 

En este capítulo hablamos en general del proceso para la elaboración de una 

cartera de inversión. vin1os que antes de formar cualquier cartera es 

necesario hacer algunos tipos de análisis. como el fundamental y el técnico: 

a este úllímo le sería más apropiado el nombre de an:ilisis estadístico y de 

gráficas que el de análisis técnico. 

Ningún método de análisis para la toma de decisiones es cien por ciento 

cfocth·o. es por ello que si se combinan nmhos enfoques en la rnm:i el~ 

decisiones bursátiles. indudablemente que las probabilidades de acierto 

mejoran notablemente. 

El análisis fundamental nos indicará qué comprar y que \"ender. y el análisis 

técnico nos dirá tanto qué con1prar co1no el cufrndo (T1n1111gl 

La experiencia indica que el método mas lógico ' probablemente el que 

mejores resultados da. es utilizar el an:ilísis técnico para determinar tanto el 

¡,qué comprar'.' (o Yendcr) como el cuándo hacerlo Una \el. hecho lo 

anterior con base al análisis fundamental se ratifica (o se invalida) 

únicamente la parte referente al ¿que comprar'.' (o 'endcn. el ¿cuándo 

COD1prar'1 (O \·ender) CS dominio práct1camcnle exclusi\ O del an;ihsis tecniCO. 

Existen sociedades anónimas cuyo obJell\"O es el de reunir el d111ero de \"arios 

ahorradores y lo i1wierten por cuenta y ;i beneÍ1c10 de éstos en un ;implio y 

selecto grnpo de Yalores (fondo): estas sociedades son las conocidas con el 

nombre de Sociedades de lnyersión. cuya principal ,·enta¡a es la de obtener 

una cartera di\'ersificada para disminuir el riesgo de In 1n\crs1ón . 
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Algunas personas (como Markowitz y Sharpc) en su preocupación por 

minimizar incertidumbre crearon algunos modelos para la elaboración de 

carteras. 
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LC>OICA DIFUSA 

3.1 LOGICA DIFUSA (FUZZY LOGIC) 

Lo teoría de lo.v s11hco11j1mto.J borrosos es, de /lecho. 

1111 paso hacia 1111 acercan1ie1110 e11tre la precisión de 

las matemática.T clásica.~ y /tl sutil imprecisión del 

mrmdoreal. 

L. A. Zadeh 

En los últimos ailos se ha visto un gran interés en tecnologías que tienen 

como motivación algún aspecto de las funciones humanas, como la 

inteligencia artificial. redes neuronales (Neural Networks). algoritmos 

genéticos (Genetic Algorithms) y sistemas híbridos: todas ellas están 

inspiradas en procesos biológicos )' reciben el nombre de tecnologías 

inteligentes. Lógica difusa (Fuzzy Logic) surge como una de estas 

tecnologias inteligentes. 

Lógica difusa es un supcrconjunto de la lógica convencional (Booleana) que 

ha sido extendida para manejar los conceptos de \•erdad parcial (partial 

truth): ,·alares que estan entre completamente verdadero y completamente 

íalso. 

Los conjuntos difusos o borrosos (Fuzzy Sets) son originalmente 

introducidos en 1965 por Lotfi Zadeh (quien es considerado el padre de la 

lógica difusa). en la cual combinó conceptos de lógica clásica (Crisp Logic -

el termino .. Crisp·· algunos autores lo ponen como una equivalencia 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 números y la lógica difusa provee una 

herramienta que permite construir modelos que se acercan a la realidad: la 

lógica difusa puede ser vista como un lenguaje que permite una traducción 

de enunciados complicados de lenguaje natural a un formalismo 

matemático. Aristóteles consideraba que había grados de verdad o falsedad: 

Platón (quien fue maestro de Aristóteles). había considerado grados de 

membresia. ¿ Qué clase üe problemas pueden ser analizados y resuellos 

mediante lógica difusa ? Toda clase de problemas que involucre datos de 

entrada imprecisos tales como: 

Programar un elevador para que recoja la mayor cantidad de gente en el 

menor tien1po: o co1no prognu11ar un clc,·ador para 1nini1nizar el tiempo 

de e~pcrH para 1a n1nyorín de tas personns 

Supongamos que se debe encontrar en operación un sistema automático 

en el Sisema de Transporte Colcctl\·o METRO. (.Cómo se debe diseliar el 

programa que permila que el tren ª'·anee y cuando frene lo haga con 

suavidad?. 

Diseliar un sistema de frenado en un automó\'il para que trabaje 

eficientemente. lomando en cuenta la carretera y las condiciones de las 

llantas. 

Todas estas situaciones tienen algo en con1ún son complejas·"' dinámicas. 
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La mayoría de las aplicaciones de lógica difusa se han reali,..ado en Japón. 

una de las más espectaculares. es el metro de Sendai ( 1987) el cual tiene un 

sistema de control difuso que le permite acelerar y frenar con sua,·idad. 

Matsushita tiene una lavadora que e\'alúa la carga y ajusta automáticamente 

la cantidad de detergente que necesita. la • ~mpcratura del agua y el tipo de 

ciclo de la\'ado. 

Sony cuenta con un televisor que automáticamente ajusta el contraste. brillo 

y color. 

Sanyo sacó a la venta una videocámara (SANYO W.i-ES99l. la cual. con la 

e\·olución a.: su objetivo. ha conseguido un enfoque. iris ' balance de 

blancos automáticos :r precisos. gracias a la .aplicac1ó11 de la tecnología de 

lógica difusa. 

Para los n1crc<ldos financieros hay un soflwarc llamado ··\"euro/ .\'rock Jbr 

1f'i11clows ... el cual trabaja con tecnologías de intcl1gcnc1a ;1rt1fici;1I. redes 

neuronales y lógica difusa: util1/.a11do a Csta ultima en el proceso de 

clasificnc1ón de acciones. 

Hasta antes del empico de lógica difusa no se había logrado ;1111omalizar un 

helicóptero. del cual la función más complicada (según los especialistas) es 

el lograr que el helicóptero este estútico )'suspendido en d aire 

Para entender mejor el concepto lo ,·eremos con el c.1cmplo que plantea F. 

Mnrtin McNcill en ··Fuzzy Logic n pracucnl nprrnoch.. ..,e tr:lln de un 
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ejemplo de lógica cl:isica adecuado para una situación en la que se tiene un 

pl;itón conteniendo en su totalidad nrnn7,.1nas o en su totalidad naran_¡as. 

;.Que pasa si a este platón que contiene 10 111anzanas se intercambia una de 

ellas por una naranja?. ¡,seguirá siendo un platón de manzanas?~ y si 

continuamos con este proceso de sustitución. cuando tengamos 5 manzanas 

y 5 naranjns. ¡,seguirá siendo un platón ele 1nannurns?. en la lógica clásica 

nosotros tendría1nos que decir si o no y la respuesta tal Yez podria ser 1ncnos 

precisa que si se responde: es un plalón con algunas manzanas: es un plalón 

con pocas nrnnzanas: o es un pintón en su tnayoria de manzanas. 

Rutinaria y subconscicutcmcntc los hombres colocan cosas en clases cuyo 

significado y signiíicancia están bien comprendidos pero cuyos limites no 

cst;ín bien definidos 

La lógica difusa surge como una respuesta a las limitantcs de la lógica 

con,·cncional. El ra.1:.onanlicnto difuso se disel1ó específicamente para tratar 

la 1nc~nct1tud (o d1fusiv1.::lad) que está presente en el conocmucnto empicado 

por los e~pertos. 

En la primera parte del capitulo explicaremos algunos térmmos referentes a 

lógica difusa tales como: ,·ariablc lingüística. uniYerso. grado de mcmbrcsía. 

con.1unto borroso. etiqueta log1ca difus:i y número difuso~ postcnonnente 

\eremos algunas operaciones con conjuntos borrosos. con el fin de 

cotnpararlas con la teoría de conjuntos y conocer un poco sobre en que está 

sustentada la Lógicn Difusa. Por último conoceremos la estn1ct11ra de un 

sistema en lógica difusn. 
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La aplicación de toda esta teoría será caso de estudio de capitulo cuatro. 

Ló~ica Difusa 

Q Conceptos generales 

Q Teoría de conjuntos borrosos 

Q Sistema Fuzzy Logic 

Estructura del capitulo 

J.2 DEFINICIONES BASICAS 

Lógica Difusa es una técnica pnra rcsol\·cr problemas de lógica cuyos \'alorcs 

de entrada no son exactos y que a pcs;ir de que sus entradas se definen en 

rangos de valores nos proporciona como resultado un dato que es el más 

adecuado al cucstionainicnto dado 

En la lógica difusa. un c\·cnto tiene un grndo de ,·cracidad para un conjunto 

dado. a diferencia de la lógica clflsica en la que un c\·cnto pertenece por 

completo o no pertenece 
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3.2.t VARIABLE LINGÜISTICA. Es aquella \'ariablc rcprcscntall\'a etc la 

entrada. y se hace referencia a ella en notación generalizada con las letras X, 

Y, Z; cualquier \'alor tomado por la \'ariablc se representa con las letras 

minúsculas x, y, z. Para que sea más claro ycamos esta dclinición y algunas 

otras. con un ejemplo: 

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

determinar como y cuando debe actiYar el freno ante una serial de alto. 

Idcntilicación de variables : 

Las dos entradas son distancia (D) y velocidad (V). 

La salida será In presión (P) del freno. 

3.2.2 CONJUNTOS DIFUSOS O BORROSOS. Un conjunto difuso (o 

borroso) es una clase de elementos cuyos limites carecen etc una dclinición 

exacta. Es una reunión de datos de In ,-ariablc lingüística los cuales cumplen 

con una condición de agmpamicnto. tal condición puede ser un modelo 

nrntc111.:ltico (puede ser unn ecuación) o una simple suposición de 

comportnm1cnto (triángulos y trapecios) los cuales satisfoccn un mismo 

crilerio de c.,clccc1cln. éstos son los que determinan el componamiento difuso 

de la lógica d1fusn. ya que la acción que tiene sobre la ,-nriablc lingüística 

logra una transición suaYc desde una no pertenencia (~LA (x) =O) hasta una 

total pertenencia ÜLA (x) =1) y vicc\·crsa. de una total a una no pertenencia. 
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Los conjuntos difusos pueden generarse mediante una ecuación matemática 

(ver Fig. 1) que satisface un criterio de agrupamiento. por ejemplo : 

1 
o.e 
0.6 
0.4 

0.2 
o 

6 7 
1 

8 9 10 11 12 L1 14 15 ! 

Fig. l En lo gráfica se mul!stra un 

posihte conjlUlto difuso <lon<ll! ··y·· 

toma los valores de µA (x) = 
< 1 +(x-IO)'r' 

Sin embargo en problemas reales es dificil determinar una ecuación 

característica' de membresia para cada conjunto difuso. por lo que se ha 

optado por emplear modelos matemáticos de comportamiento menos 

complejos. esto se debe a que en procesos rc.,les de control se requiere 

evaluar los conjuntos difusos simultáneamente y si éste posee una ecuación 

1 No ~ ri:lierc: a la ecuación caractc:ristica o secular d.!'nln> dd .\lgdlra Lin.:al (valor"-s propios y 
\'e&..1nr~s propios). Este: t~nnino es utilizadn por ~aufmann .:n "'lntroducdún a la T.:,1da di: los 
Suhc.:nnjuntos Barrosos •• y no es más quc: la ecuación lfU~ d.:tin.: d cumportamicntl1 dd conjunto 
difuso. 
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característica de membresia compleja se emplcarn un tiempo considerable en 

su análisis. Jos modelos más comunes son los que generan trapecios y 

triángulos (\'er fig. 2). los cuales permiten hacer un cambio gradual desde 

µA (x) =O hasta ~LA (x) = 1. 

Una definición rigurosa de este concepto según Zadeh es: 

Sea E un conjunto sin importar que sea enumerable' o no. y " nn 

elemento de E. Entonces. un subconjunto borroso A de E es un conjumo 

de pares ordenados: 

{(x, µA (x))} , V x E E, 

donde ~tA (x) es una función característica de membresía que toma sus 

valores en un conjunto !Dtalmente ordenado M que indica el grado o 

nh·el de membresia. M se denominará conjunto de membresía. 

Si M = {0,1}, el subconjunto borroso A se com·ierte en un subconjunto 

no borroso o subconjunto ordinario. Las funciones ~LA (X) son entonces 

funciones binarias booleanas. 

Los conjuntos difusos se disponen de tal forma que cubren !Odo el rango del 

uni\'erso en cuestión. la disposición de los mismos propicia el 

traslapamiento entre conjuntos adyacentes con ello se logra que un elemento 

pertenezca a dos conjuntos de manera simultánea aunque con su respec!Í\'O 

grado de membresia en cada conjunto: es decir un elemento puede 

pertenecer a un conjunto en un 1 O'Yo y a otro en 30°/o. Gracias a este 

2 Se dic.: que un conjunto i:s &!11111111.~rahlc si .:xisti: una hiyi:cción entri: ese conjunto y el conjunto de 
los nümeros muurali:s N 
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traslapamiento podemos recorrer todo el universo en cuestión sin perder 

información o truncarla drásticamente. como seria el caso de la lógica 

birnlcnte. 

'º "º 

Fig. 2 Gnilica en lu que se rcpn::scntan 5 conjuntos 

difusos. J triangulares (13, C, D) y 2 en forma di.! 

trapccio (A~· E): tumbit!11 si! puede observar como 

los conjuntos difusos se truslupun entre si, 

compartit:ntlo tlc esta fonna elementos. 

100 

En algunos casos el grado de mc1nbrcsía se puede representar en forma 

inexacta como un número difuso (por ejemplo. un grado de mcmbresía que 

este ··cerca de o 2 .. o '"alrededor de 0.5''). Un conjunto difüso que ut1l17Á1 

valores difusos en su función de 1ncmbresía se denomina conjunto 

ultradifuso. 
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J.2.J UNIVERSO EN CUESTION. S: denomina de este modo al inter\'alo 

completo en el que fluctúa una \'ariable lingüística. La notación generali7,ada 

se especifica mediante las letras U ó V. 

En el ejemplo anterior el uni\'erso para la variable V fluctúa entre O y 50 

mph; para D entre O y 165 pies y para P entre O y 100%. 

J.2.4 GRADO DE MEMBRESIA. También llamado grado de 

compatibilidad. grado de \'erdad o grado de pertenencia . es el valor de 

veracidad que adquiere un dato •x• dentro de un conjunto difuso (fuzzy sel). 

dicho \'alor se encuentra dentro del intervalo [0-1 ]. pudiendo tomar 

cualquier ,·alor dentro del rango. teniendo como ·limites: cero falso (o no 

membresial y uno \'Crdadero (mcmbresia total). 

El grado de mcmbresia se denota por la letra griega ·~1 ". y su representación 

nt~ls co1nú11 es 

~IA (X) = \'alor numérico entre O y l. 

Donde 

A = Conjunto difuso cualquiera. 

x = Valor cualquiera lomado por la \'ariablc lingüística. 

Los grados de mcmbrcsia para conjuntos difusos se asignan en forma 

subjeli\a de acuerdo con el contexto. Conceptualmente. los grados de 

membresia no se entienden como correspondientes a la probabilidades. En 

vez de representar la probabilidad de que un elemento sea miembro de un 

conjunto dado. un grado de mcmbresia se entiende como la cuantificación de 
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una comprens1on intuitiva del punto hasta el cual un elemento dado es 

compatible con un conjunto dado. 

Otra forma de representar la membresia a un co1\junto borroso es: 
xEA,\'EA,zE 

o: · 1 o on 

Ejemplo: 

Sea N el conjunto de los números naturales · 

N = (0.1.2.J.·U.6 ... } 

y el subcoajunto borroso A de los números enteros "pcque1los .. ; 

A= {(O l 1.0).( 1 10.8).( 2 I o 6).( J I 0.-1).( -1 I 0.2).( s I O.O).( 6 I 0,0),. .. } 

donde las funciones ~lA (x), para x = O, 1,2,3,4, ... están dadas 

subjetivamente. 

Se puede escribir el grado de membrcsia como 

0EA,I EA.~EA,3EA,4EA •. 
1 o os (lf) ¡J 1 ti: 

3.2.5 ETIQUETAS DE LA LOGICA DIFUSA. También llamadas valores 

lin,gtiísticos. son calificadores que se les asigna a c:ida uno de los conjuntos 

difusos. los cuales son reprcscntall\"OS de la condición de la ,·ariable dentro 

de su uni\'crso; así por c_1cmplo. s1 tenemos la variable lingüística distancia. 

podemos tener las siguientes etiquetas para los los conjuntos difusos: cona. 

mcdin y lnrga. Sabemos que todos los conjun1os formnn al uni\'crso en 

cuestión y por lo tanto conocer cualquier condición de la variable dentro del 

universo gracias a las ctiquc1;1s difusas 

Aí"T1!ARIA 
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Si retomamos el ejemplo del frenado de una bicicleta las etiquetas y rangos 

para la varia ble velocidad (V) serian: 
Nombre Ranao lmnh\ 

Parado 0-2 
Lento 1-10 
Medio ráoido 5-30 
Realmente ráoido 25-50 

para la dista ncia (D) 

Nombre Ranoo (Feet) 
En el luaar 0-5 
Realmente nroximo 0-40 
Cerca 20-80 
Medio lejos 60-120 
Realmente leios 100-165 

3.3 OPERACIONES BASJCAS PARA CONJUNTOS DIFUSOS 

Existen operaciones entre conjuntos tales como: unión. intersección y 

complemento . 

.-\l~TUARIA 
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3.3.1 NUMEROS DIFUSOS 

Un número difuso es un intervalo donde solo existe un elemento con 

membresía total (regularmente localizado a la mitad del intervalo) )' para el 

resto se tiene membresía menor que uno y mayor que cero. La 

representación de dichos números se hace por medio de un tri:ingulo donde 

los extremos de la base forman el limite inferior y el limite superior del 

número difuso (donde la membresia es mínima): y el vértice superior del 

triángulo donde la membresia es total (ver lig. 3). 

ACTUARIA 

l"IE.NC'IAS 

Mcn1t>1c11•lc>lal 

Mcmt>1u1amln1ma 

Fig. 3 Representación r..le nú1111.!ros tiv.zy: se 

puede ohservur como ~l .. \(2)=1: cs decir 

memhrcsiu totul y como ~L .. \(\:) cuando\: 

tiende a 1 por lu <lcrcl:ha se uproxima cada 

\'t!Z más u mcmhrcsia igual u cero. 
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Con los números difusos al igual que con los números comunes. se pueden 

rcalimr operaciones aritméticas. tales como : suma. resta. multiplicación y 

división. 

Por ejemplo: 

Se tienen los números precisos (Crisp.Discrete) a=3 y b=2 y los difusos 

a=(-2.3,8);b=(-1,2,7), donde 3 y 2 - rcspccti\'amente - tiene la membrcsla 

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 números difusos se hacen de la siguiente manera : 

l. L1 suma. resta. etc.: se llevara a cabo con los numeras que tienen 

membresía lolal y el resullado también sera de membresía total 

(llamémosle R). 

2. Se calcula la distancia entre los limilcs de los numeras. se suman estas 

distancias y se dividen entre dos (llamémoslc DI 

3. Los extremos del resullado se obtienen sumando ~ restando O a R; es 

decir. el rcsullado será (R-0,R,R+D). 

AC.111ARIA 
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3.3.2 INTERSECCION. La función de mcmbresia µc(x) de la intersección 

C= A n B se define por: 

µc(x) = min (~lA(X). ~lB(x)). x E X 

Dandi.! X l.!s el Univel'so en Cuestión 

F1g 4 En cst" "j"mplo ~lc(x) = min (~lA(x). µn(x)) = ~la(x) 

3.J.J UNION 

La función de mcmbrcsia ~lo(X) de la unión D= A u B se define por: 

µo(x) = max (~l,\(X). ~lll(x)). x E X 

DonUt.! X l.!S d ( 'uivt•r .. w l-'H C11estió11 

AlTllARIA 
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Fig. 5 En este ejemplo µ 0 (x) = max (µA(x), µ 0 (x)) = µ"(x) 

J.J • .& COMPLEMENTO 

La función de membresia µcA(X) del complemento de A esta definida por: 

µ A(x) = µcA(X) = 1-~IA(x). x e X 

Dom.le X es el Universo en Cuestión 

J.J.5 SUMA DISYUNTIVA 

La suma disyuntiva de dos subconjuntos borrosos se definirá en términos de 

la unión y la intersección de la manera siguienle: 

ACTUARIA 

CIENCIAS 

A Ell B ~ (/\ ... BI V 1/\ ... B 
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Veamos con un ejemplo todas las operaciones : 

Sean los conjuntos difusos : 

A= ((x110.2),( x2 I O. 7),( X3 l 1 ),( x• I 0),( xs I 0.5)} 

B= {(x110.5),( X2 I 0.3),( x3 l 1 ),( x• I O 1 ).( xs I 0.5)} 

de aquí se obtiene que : 

A= ((x1I 0.8),(x,I 0.3).(x,I 0.0),(x..l l.Cl),(x.sl 0.5)) 

B = { (x1I 0.5),("210.7),(xJ 0.0),(x..I 0.9),(x.110.5)} 

Ar. B = { (x,I 0.2),(x,I 0.7),(x,I 0.0),(x.,I O.O),(x.110.5)} 

Ar. B = { (x1I 0.5),(x,I 0.3 ),(x,I 0.0),(x.,I 0.1 ),(x.11 0.5)} 

A E913 = {(xll 0.5),(x,I 0.7),(x,I 0.0),(x.,I 0.1),(x.110.5)) 

JA ESTRUCTURA BASICA DE UN SISTEMA DE LOGICA DIFUSA 

Aquí anali1.aremos los pasos a seguir para que mediante el uso de lógica 

difusa demos solución a un problema. Esta secuencia recibe el nombre de 

inferencia difusa. que no es mús que decidir cual es la mejor acción al tomar 

una decisión en base a los datos de entrada. y se compone de tres pasos: 

~lodelación del prohlenra (fuzzificación), evaluacián de re¡.:las J' 

Tratlucciti11 de re.r;u/tculo.r; hacia el univer.r;o real (defuz:.ijicacitin). 

Estructura básica de un sistema fuzzy loglc 

Fu1.z1ficacic'rn Evaluación 
de reglas Dcfuzztficación 

En un sistema de lógica difusa solmncntc los elementos que se cstíin 

manipulando son difusos. las reglas de la lógica están bien determinadas 

Acn·.-\RI,\ 
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J.4.1 PROCESO DE MODELACION DEL PROBLEMA 

(FUZZIFICACIÓN) 

Consiste en determinar el grado de membresia que un dato de entrada tiene 

en un conjunto difuso en especial. Podemos considerar al proceso de 

modelación del problema como una especie de normali7~,ción indispensable 

para poder trabajar con datos homogéneos. 

La modelación del problema la podemos \'Cr como la aplicación de los 

siguientes pasos: 

Identificación de Yariables de entrada. así como los rangos de acción. 

Identificación de variables de salida y sus rangos 

Creación de las funciones de membrcsia para las ,·ariables. 

Al realizar todos estos pasos debe de tenerse en cuenta que· 

El método más recomendado para deternunar los limites de los conjuntos 

difusos es interrogar a humanos expertos 

Las funciones de mcmbresia deben de estar traslapadas entre si. cuidando 

que el traslape no sea excesiYo ni muy ligero (si sobreponemos mucho se 

pierde claridad en el grado de membresia. por el contrario. si el traslape 

es muy poco cacn1os en el carácter cxclu~ ente de la lógica con\·cncional). 

Ar·n;ARJ . .\ 
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La solidez de la lógica difusa reside en el compartimiento de datos entre 

los conjuntos difusos. 

D1v1d1r el universo en un número bajo de conjumos difusos: ya que 

lógica difusa resuelve problemas gracias a dalos imprecisos. y si nosotros 

asignmnos un alto número de sets estalllos propiciando que los datos de 

entrada sean cada vez 1nás precisos. 

J.4.2 EVALUACIÓN DE REGLAS 

Evaluación 
de reglas 

Este es el segundo paso y es la esencia del proceso. en este se efectúa toda la 

lógica necesaria para tomar una decisión. por tal 1noti,·o este razonarnicnto 

debe de estar normado por criterios o reglas. éstas forman una base de datos 

que en logica difusa se conoce como base de conocimiento (Knowledge 

base): las reglas se cstnicturan de manera tal que cubren la totalidad de las 

situaciones que en el sistema pueden presentarse. 

Exisccn dos maneras de representar la base de conocimientos. una es 

1ncdiantc la tabulación de cada una de las reglas y la ptra es mediante una 

matriz de reglas. 

Lo más importante de la evaluación de reglas es el contar con un e.>:perto en 

la n11teria que ayude a elaborarlas. ya que él aporta todo el conocimiento 

lu."'urístico ( tanto la parte c1cntifica como cmpinca ) sobre el tema. 

M"TL'."\RI.·\ 
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3.4.3 PROSECO DE TRADUCCION DE RESULTADOS HACIA EL 

UNIVERSO REAL (DEFUZZIFICACION) 

~ Defuzzificación 

En términos generales es el proceso donde se mezclan todos los sets activos 

para obtener el resuflado final. Es el último paso dentro de la inferencia 

difusa. es el encargado de e\'aluar todas las consecuencias acti\'as y entregar 

una salida traducida. Existen \'arios métodos para fa interpretación de la 

información de salida. entre los que se encuentran: OR. Promedio de Pesos. 

Centroide y Método de Singletons. 

J.~.J.1 OR 

Este método para interpetrar la información ejecuta la acción cuya 

111emhresía sea la ma,vor. es decir. que excluye rodas las salidas menores y 

solo selecciona la más grande. Por ejemplo: sin imponar de que problema se 

trate. ni cuantas variables de entrada se tienen. sunplemente se activaron las 

si¡,'l1ientes salidas J=0.3, k=0.5 y L=0.75, son tres conjuntos difusos activos 

con clifi~rente grado de 111c111hresia cada uno: el mCtodo OR lo que hace es 

seleccionar L=0.75 y proyecta de manera semejante que en fa modelación 

del problema. solo que ahora en \"e7. de proyecrar las x·s sobre las ~tL(X) , se 

proyeclaran las ~lL(X) sobre las x·s y de esta forma se obtendrá fa salida 

efectiva o interpretación de la información. (Ver Fig 6). 

ACTUARf,\ 

CIENCIAS 
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X 
SALIDA 

Fig. 6 Rcprcscntnción g.nilicu <ld método OR. 

Existe un problema con este método. sufre de ambigüedad en algunos casos. 

por ejemplo: supongamos que solo se acti\'an los conjuntos difusos J=0.3 y 

k=0.5, en este caso el método OR seleccionaría K=0.5 y si lo proyectamos 

para obtener la correspondiente x nos daremos cuenta que existen dos 

valores x1 y x2 con el mismo grado de membresia (\·er figura 7). el 

problema es cual de estos dos \"alares es el bueno. el del extremo derecho o 

el del izquierdo: claramente se \"e que x2 > x1, por tanto la salida 02 es 

mayor que la salida 01; el problema se acentúa para una función de 

membrcsia trapezoidal cuando ~l = 1. 

µ J K L 

o
1

s[ll---] 1 1 
1 1 
1 

XI X~ S,\l.lt),\ 

Fig. 7 Ri:prcsl!ntución grúlicu dd mdm..lo OR i.:uanúo i::xistc umhigticc.la<l. 
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3.4.3.2 PROMEDIO DE PESOS 

Para este otro método de interpretación de información todas las salidas son 

importantes. así como sus pares de salida -las x que resultan de proyectar 

todos los grados de membresía- El resultado es una combinación de las 

salidas y sus "x" correspondíellles. puede verse como un promedio 

ponderado de las x's, donde los ponderadores son los grados de membresía. 

La si¡,'Uiente ecuación muestra como se calcula: 

/a-
l 

i ~t. (X.) ·" ~1 
.''.'--·-·---

i µ,(x.) ,., 
Donde: 

O es la salida defuzzificada 

µ¡(Xi) es el grado de membresia de ,¡ en el conjunto difuso i. 

xi es elemento del set acl l\'O 

N es el número de Sets actl\·os. 

Retomando el e,iemplo del punto 1 ~.J. 1 .. \'eamos que resultado se obtendría 

con este método de dcfuzzificación al aplicarlo a las salidas J=0.3, k=0.5 y 

L=0.75 

AC11JARIA 
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µ J K L 

.~5[Il]-----
0.5 - - - - - : 

o.J - - -. ; : 

XI X2 XJ SALIDA 

Fig.. 8 Rt.!prcscnlación g.niJica dd mt!todo Promctl10 de pt:sos. 

O= (0.3(x1 )+0.5(x2)+0 75(x3)) / (0.3+0 5+0. 75) 

Este método tiene el mismo problema que el método OR, presenta 

ambigüedad con los elementos que pertenecen al mismo conjunto difuso y 

con la misma membresia. ( \'Cr figura 8. en el conjunto k se decidió tomar el 

extremo derecho. pero también existe un elemento a la izquierda con el 

mismo grado de membrcsía ). 

JA,J.J CENTRO!DE 

Este es airo método para dcfuzzilicar las salidas. aquí la proyección del 

grado de membresia determina el tamaiio real del ;irea del fuzzy set que 

actirn. esta arca se multiplica por su par de salida correspondiente ( centro 

de nrnsa o ccntroidc que es constante para el fuz~ set acti,·o ) 

AC'TCARJ,\ 
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Donde: 

o 

N 
:E (área i) (ci) 
i•t 

N 
~ (área i) 
i=\ 

1.0GlC'A DIFUSA-

área i = Area resultante del conjunto difuso activo i. 

ci = Valor del centroide del conjunto difuso activo i. 

O = Salida defuzzificada. 

N = número de conjuntos activos. 

Baricentro. centro de gra\'cdad. centro de masa o ccntroide. El centro de 

gravedad para algunas superficies es evidente. Para un rectángulo o circulo 

el centro de gra\'edad coincide con el centro geométrico. En general si una 

figura tiene un centro de simetría. ese punto es el centro de gra\'edad. Si una 

figura plana tiene un eje de simetría. el centro de gravedad estará en ese eje. 

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

triángulo y el de un trapecio. que son las formas que adoptan nuestros 

conjuntos. 

El centro de grn\'edad de un triángulo es el punto donde se intersectan las 

medianas ( rectas que \'an del punto medio del lado de un triángulo al 

vértice opuesto). Es importante mencionar que este centroide se encuentra a 

dos terceras partes de las distancias de los puntos medios a los vértices 

upueslos ( se .:111.:uenlra a 1/3 del lado y a 2/3 del vértice opui.!slu). 

ACTUARIA 

CIENCIAS 



LOCTICA DIFUSA= 

Medianas 

Centroide 

·-----------------~ 

Geométricamente es muy fácil encontrarlo. solo se trazan las medianas y 

donde se interseetan es el centroide. Analíticamente lo que se hace es 

obtener los puntos medios de cada lado: estos nos servirán para encontrar las 

ecuaciones de las rectas que pasan por el punto medio y el \'értice opuesto: se 

igualan estas ecuaciones y de esta forma obtenemos el punto de intersección 

(centroide). 

Para un trapecio es un poco más dificil encontrar su centro de masa. por tal 

motivo explicaremos su calculo con un ejemplo: 

Se tiene el siguiente trapecio: 

o 2 o • 
y - o 

-= -1 3 (x-J) · 1 
ó 

X "' ·3y ..- 6 

Donde los \'értices son los puntos (0,0), (2,1), (3,1) y (6,0). 

El área de este trapecio es ( 1 + 6 ) • 1 I 2 = 3.5 = M 

ACTUAR!,\ 
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La coordenada en x del centroide esta dada por: 

X= 1/M JT X dA 

y Ja de y por: 

y= 1/M JT y dA 

En este caso los limites son y= O, Y= 1, x = 2y , x = -3y + 6 

entonces Ja coordenada en x del centroide se calcula 

1 -3y + 6 

JT x dA = Jo Íiy x dx dy 

1 ·3v • 6 1 1 

= y, fo .,( 1 2v dy = Y, fo [ (-3y + 6)2 
- (2y)2

] dy = Y, fo (5y2 
- 36y + 36) dy 

1 1 

=Y,[ 5r.3 y 3 lo-18 y2 10 + '2IJy loJ =Y, ( 513-18 •36) =Y,( 513+18) = 59160 = 9.8333 

X= (113.5)"(9.83333) = 2.8085 

y la coordenada y del centroide será: 

1 -3y + 6 1 -3y + 6 1 

f T y dA =Jo LY y dx dy =fo y x l 2y dy =Jo y [ -3y+6-2y 1 dy 

,.\<"TI.ARIA 
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=-5/3 + 6/2 = 8/6 = 1. 3333 

y= (1/3.5)*(1.3333) = 0.380951 

3.4.3.4 MÉTODO DE SINGLETONS 

LCX11CA DIFUSA 

Este método de interpretación la información es una variante del método del 

centroide. en donde se evita el cálculo de una área bajo la curva del conjunto 

difuso activo. 

Si aplicamos la nueva área con valor fijo igual a la unidad en la ecuación del 

método del centroide. se evita el c:ílculo del área y la ecuación queda: 

Donde: 

" I: µi (y) Si 

o ' 1 

" I: µ i (y) 
,-¡ 

µi(y) = Grado de membresia del íuzzy set i. 

Si = Singleton representati,·o del fuzzy set •y·. 

O = Salida defuzzilicada. 

Este •11timo método es el que se utili,.ará en nuestro caso practico. por lo que 

su aplicación se \'era en el siguiente capitulo. 

1\C"TlJARI,.\ 
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A continuación presentamos un tabla mastranto las \·enlajas y dcs\"cntajas de 

cada método. 

OR PROMEDIO DE CENTROIOE SINGLETONS 

PESOS 

VENTAJ ~luy fácil de Fácil de implementar. No hay ~o se calcula área. 

AS cnknder e Preciso. ambigüedad. No ha~· ambigih:dad. 

imnlcmentar 

DESVEN Presenta AmbigOedad con Calculo de áreas. Requiere di! más 

TAJAS ambigOedad elementos del mismo ~fá..'i dificil de ccikulos. por lo cual 

con i:Jcmcnlos conjunto con d misino implementar. ci; mas dificil de 

ACTUARIA 

CIENCIAS 

del mismo 

conjunto e 

igual grado de 

memhrcsin. 

Nnesnreciso. 

grado de mcmhresía. implcrm:ntar. 
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J.5 CONCLUSIONES 

Lógica difusa es una nueva técnica para resolver problemas donde las 

variables de entrada no son precisas. y sin embargo. se obtiene la mejor 

solución a nuestro problema. La parte más importante y delicada de esta 

técnica es el planteamiento del problema y la identificación tanto de las 

variables de entrada como las de salida. lo cual nos permitirá decidir el 

número de conjuntos difusos necesarios así como lns funciones de 

mcmbrcsía. y posteriormente se pueda elaborar la base de conocimientos 

(que será la que tome las decisiones ). 

Lógica difusa es una poderosa herramienta que fue aceptada en Japón con 

mucho agrado. pero que en los Estados Unidos todavía no ha sido muy bien 

recibida por algunas personas. Son muy respetables los dos puntos de vista. 

pero en lo particular. creemos que esta técnica es de las m:is novedosas. 

fáciles de entender. f:ícilcs de implementar en una computadora. permite el 

manejo de s1tuac1oncs con un lcngu'1jc naturnl y por si fuera poco da la 

solución opt11na a los problemas :i pesar de que sus entradas son imprecisas. 

Lógica difusa se puede aplicar en la solución de cualquier problema. lo 

unico que hay que tener en mente. es que se debe de contar siempre con un 

experto en la materia del problema. 

Habrá personas a las que no les cmwenza del todo: lo cierto es que el buen 

funcionamiento de la técnica depende en su totalidad del dise11ador del 

sistema difuso 

,\(.'T1.1ARL\ 
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CASO PRÁCTICO 

CASO PRACTICO 

SELECCION DE INSTRUMENTOS QUE FORMARAN UNA 

CARTERA DE INVERSION UTILIZANDO LÓGICA DIFUSA. 

/ne/u.to /ns mejores dise11adores de sistemas difiuos trabajan a 

hase de ensayo y e1ror. Es 11ecesa1·io afinat· los ... i.ftemas para 

que fimciowm adecrwdameme. y eso puede ser 1111 proceso 

lt1hmioso y lema. 

CJui.o; Colhu11. 

Je.f!• del cfopanamemo Cliente/Ser,,idor 

Jolmsou Space Centt•t· 

En este capítulo aplicaremos la teoria sobre sistemas difusos al caso de 

Inversiones. Supondremos que un inversionista "X" quiere conocer 

diferentes propuestas de Íll\"crsión. dado cierto nivel de riesgo y/o 

rendimiento: nuestro objcti\"o es proporcionarle esas diferentes propuestas de 

inversión en instrnmentos de deuda 

Desarrollaremos un software que sea capat. de crear este tipo de carteras. En 

el punto -1.3 se mostrará parte de nuestro código: nos reservamos los 

derechos de autor del resto.(adcmas de que serian muchas hojas. y no es 

nuestra intención llenar esta tesis de código) 

-l.t METODOLOGIA DE DISEÑO. 

Utilizaremos a Lógica Difusa como medio de inferencia por ser una 

herramienta que ha demostrado buenos resultados. debido a la gran facilidad 

ArTt1ARI.-\ 
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en el manejo de datos imprecisos y a Visual Basic como compilador por ser 

unn de las hcrrarnientns rnás ainigables dentro del ambiente windows. 

El proceso que llevará acabo el sistemas es el siguiente: el usuario dará click 

en In opción crear del menú cartera. en ese momento el sistcrna cntraní a la 

base de datos donde se encuentran todos los instrumentos y seleccionará el 

primero de ellos. ( todo esto con el fin de ver el porcentaje del mismo dentro 

del portafolio ) analizará los valores de sus \'ariables de entrada: riesgo. 

rendimiento. volatilidad y liquidez: regresando los grados de membrcsia de 

cada ,·ariable en los conjuntos difusos que activa: posteriormente acccsará a 

la base de conocinlicntos - reglas de inferencia - donde evaluará cada una de 

las reglas. obteniendo como resultado nn número .. n·· de reglas encendidas. 

por último daní una sola respuesta ya traducida a tr:n·és de la defuzzificación 

(utilizando Singlctons): una \'el: que haya recorrido todos los instrumentos y 

obtenido una respuesta se sacará la parte proporcional de ese instrumento 

dentro de la cartera . 

... 2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. 

El problema consiste en saber qué instrumentos - dentro de una gama de 

ellos - y qué porcentaje de cada uno. formará lri cartera de inversión: en 

nuestro caso no totnarcmos en cuenta las restricciones que marca la ley de 

sociedades de im·crsión. el hecho de incluirlas implicaria un pcqueiio 

esfuerzo extra pero incrementaría c1 grado de dificultad para su buena 

comprensión 

Se cuenta con una base de datos que contiene los instrnmcntos disponibles 

en el sistema y con una base de conocimientos - incluida dentro del código 

en forn .a de reglas - que es la encargada de tomar las dcc1s1oncs 

\í"Tl",\RI.\ 
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4.2.1 IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES DE ENTRADA Y 

RANGOS. 

En esta etapa debemos de considerar todos los datos con los que contamos y 

que son útiles para la inferencia. 

Estos datos son la liquidez del instrumento. el riesgo del instrumento, la 

volatilidad. y por supuesto. el rendimiento que otorga. 

Cada una de estas \'ariables. así como sus conjuntos difusos se listan a 

continuación : 

Liquidez (mucha. regular. nada) 

Riesgo (mucho. regular. poco. nada) 

Volatilidad (mucha. regular. nada) 

Rendimiento (allo. medio. bajo) 

4.2.2 IDENTIFICACION DE VARIABLES DE SALIDA Y SUS 

RANGOS. 

Oe~de el phrntcamicnto del problema nosotros perseguimos un objeti\'o -

conocer el porcentaje de cada instrumento dentro de una cartera -. es aquí 

donde le asignamos un non1brc a esta ,·ariablc y cxaminan1os su universo. 

A la \'ariablc de salida le llamaremos inversión y sus conjuntos difusos 

serán: nocla. 1111 poco. más o menos. re.guiar y mucho: esta \'ariablc tcndra 

un rango de O a 1 001X1. 

ACTUARIA 

r·mNrtAs 

·~i).M 
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4.2.J CREACION DE LAS FUNCIONES DE MEMBRESIA. 

Debemos de definir los grados de membresía tanto para las variables de 

entrada como para la de la salida. 

Tanto para las funciones de membresía como para la elaboración de las 

reglas es indispensable contar con un experto en la materia. en este caso. 

para elaborar los conjuntos difusos y asignar sus respectivos rangos. 

Con el fin de ejemplificar el proceso. crearemos de forma arbitraria los 

conjuntos difusos para cada variable: así como los rangos de cada una. 

Entrada - Rendimiento. 

Se mue,·e en el intcí\·alo (O. IOO)'Yo: si un rendimiento llegase a ser superior 

ni lOO'Y.., se considerara que pertenece al conjunto difuso alto con un grado 

de membrcsia de t . 

. ·· .. .· 

··• ..• \\tri. 31) sO. ~¡¡ . • 9Q 
> ENrRADA>REND~o 

La función de membrcsia esta dada por· 

if x>=O and x<=1 O then 

~l9(X) = 1 

,.\\Tl:ARIA 
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end if 

if x>=10 and x<=25 then 

~18 (x) = ((y2 -y1) / (x2 - x1))*(x - x1) + y1 

~La(x) =((O -1) I (25- 10))"(x - 10) + 1 = -1/15(x-10) +1 

end if 

if x>=20 and x<=35 then 

~LM(X) = ((1 -O) I (35 - 20))*(x - 20) = 1 /15(x - 20) 

end if 

if x>=35 and x<=50 then 

~LM(X) = ((O -1) I (50 - 35))*(x - 35) + 1 = -1/15(x - 35) + 1 

end if 

if x>=40 and x<=60 then 

~LA(X) = ((1 -0) I (60 - 40))"(x - 40) = 1/20(x - 40) 

end if 

if x>=60 then 

~LA(X) = 1 

end if 

Entrada - Volatilidad. 

Asignmcmos el inter\'alo to. 11 para esta \'ariable de forma arbitraria. con 3 

conjunlüs difusos. 

,\C"fl 'AKI.\ 
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desarrollo de la enscfr 

una gran itnportancia 

necesidades sociales. 

PRlNClPALl'S 

El sistema preve 

!A ESCUE!A NUEVA • 242 • 
~·,\si 1l'R,\t'\'\t't1 

Los grados de mcmbresía se obtienen de la misma forma que los de la 

variable rendimicn1o~pJv1JtNt=Jn1m1tHPíDA. 
( 1820-188 1 ) 

Entrada - RíCSJ!O. 

rJf ~l1'cd'~"t'/fiil'.nlllfl' fH~.,c¡~,¡;\,\11 't'.m1l11,~0uH~~~l\~ll ,fihd?~iil!I )-"l~lé" r~;1~ <l1" los 

protago1\?Jt',\~1~W'iJi'¡fW,?(~i contra los Estados Unidos. En 1881 viajó a París en 

positivista, cuya 

gobierno. 

APORTACIONl' .• 

Duramc la prcsifn¿ia··4~·b'M~¡~\'j~~~·~l)_~a. bhó os trabajos de la 
.... ENIRADA. RIBSUJ. 

comisión que fonm1ló la lcy_dcl..2 .. de.diciembre.:<lc.~l867, cuy s princ1p1os tienen 

vigencia ¡~~'1a~a'óH1~f<1~·~·bh~fic en esta se eleva al carácter de constitucional la 

·\t'JI .\KL\ 

<"IES¡"IA!" 
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~lN(X) = -1/.2(x)+1 

end if 

if x>=.1 and x<=.3 then 

~lp(X) = 1/.2(x-.1) 

end if 

if x>=.3 and x<=.5 then 

~lp(X) = -1/.2(x-.3)+1 

end if 

if x>=.3 and x<=.5 then 

µR(X) = 1/.2(x-.3) 

end if 

if x>=.5 and x<=.7 then 

~lR(X) = -1/.2(X-.5)+1 

end if 

if x>=.6 and x<=.8 then 

~lM(X) = 1/.2(x-.6) 

end if 

if x>=.8 then 

~lM(X) = 1 

end if 

Entrada - Liquidez. 

C'AStl PR.i\C'TICO 

La liquidez la Lomaremos en el intervalo (O.IOO]: entendiendo por liquidez 

la facilidad con que se puede comprar o \'ender (ver punto 1 _1.2) Lal ,·ez en 

este caso en panicular. lo podríamos considerar tambien como la 

bursatilidad. 

,\('TUAH.IA 
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Los grados de membresia se obtienen de la misma forma que los de la 

variable rendimiento solo cambian los rangos. 

Salida - ln.-eniión. 

Se·mue.-e en el intcn•alo [O. IOO). lo cual significa la proporción del capital a 

invertir. 

if x>=O and x<=10 then 

ArTt!ARIA. 
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~lN(x) = -111 O(x)+1 

end if 

if x>=5 and x<15= then 

~lp(X) = 1 /1 O(X-5) 

end if 

if x>=15 and x<=25 then 

~lp(X) = -1/10(X-15)+1 

end it 

if x>=20 and x<=30 then 

~IMM(x) = 1 /1 O(x-20) 

end if 

if x>=30 and x<=40 then 

~IMM(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 

~lR(X) = -1/20(x-50)+1 

end if 

if x>=60 and x<=BO then 

~lM(X) = 1 /2Q(x-6Q) 

end if 

if x>=BO then 

~lM(X) = 1 

end if 

l\rTI 1 \Rf.\ 
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4.2.4 FORMULACION DE LA BASE DE CONOCIMIENTOS. 

Esta base de conocimientos es la encargada de tomar las decisiones de 

inversión en base a las entradas que recibe. se encuentra formada por 

sentencias del tipo IF (var1, var2, var3, var4) THEN varS - Si 

antecedente Entonces consecuente -. El número de reglas esta en función de 

los fuzzy sets existentes por cada \'ariablc. es decir. las combinaciones de 

todos los posibles conjuntos de cada \'ariable. 

En nuestro caso las cuatro \'ariablcs de entrada son: liquidez. riesgo, 

volatilidad y rendimiento; con 3. -1. 3 y 3 conjuntos difusos respccti\'amente. 

lo cual da lugar a 3x-lx3x3 = IOR reglas. Podríamos generar esas IOR reglas 

a lápiz y papel. pero además de ser un proceso lento es también inseguro; ya 

que tal vez se repetirían algunas combinaciones y omitirían otras tantas. 

Para evitar esas posibles fallas se generó un pcque11o programa (\'er 

Apéndice 8) que es el encargado de hacer todas las combinaciones. las 

consecuencias de cada regla se asignaron de 111anera suhjetn1a. Lo que se 

debe de hacer en todo sistema difuso es contar con un experto en la materia 

el cual ayudara a formar la base de conocimientos y de esta manera se 

podrán tomar las decisiones correctas. 

Cabe mencionar que dentro de estas 108 reglas habrá algunas que tal vez 

nunca se activen. ya que en el mundo real seria imposible que se 

cumplieran; se consideran todas las reglas para evitar alguna om1s1ón que en 

algún momento fuera importante. 

A continuación se muestran todas las reglas así como sus consecuencias: 

IF liquidez mucha AND riesgo mucho AND \'Olutilic.lud mucha AND rendimiento 

alto THEN inversión mas o menos 

,\<'TIJARIA 
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W liquidez mucha AND riesgo mucho AND volatih<la<l mucha AND rendimiento 

medio THEN inversión un poco 

IF liquidez muchu AND ric:;;go mucho AND vo1atthJud mucha AND rendimiento 

hajo TI-Il!N inversión nudn 

lF liquidez mucha AND riesgo mucho AND volattli<lad rcgulur A.ND rendimiento 

alto THEN inversión mus o menos 

lF liquidez mucha ANO riesgo mucho AND volatiliJatl r.:gulur ANO n:ndimicnto 

medio ·n-lEN inversión un poco 

lF liquidez mucha ANO riesgo mucho AND volutihdad regular ANO rendimiento 

bajo THEN inversión nada 

rF liquidez mucha AND riesgo mucho AND \'olatilidad nuda ANO rendimiento alto 

11-IEN inversión rna~ o menos 

TF liq11idc7 muchn AND riesgo mucho AND ,·olnt1h<lu<l na<lu AND rt!111...limie11to 

medio TI IEN inversión un poco 

IF liquidez nmchn AND riesgo mucho AND volalll1Jud nada AND rc.:ndimicnto hajo 

TI lEN inv.:rsión nada 

!F liquidez mucha AND riesgo regular AND \'Olat1h<lad mucha AND rendimiento 

alto TllEN inv..::rsión rcgulur 

lF liqui<lt::z mucho AND riesgo regular AND \'Ola11lu..laJ muchu AND rcn<lmuento 

mc.:Jio 111EN irwcrsión 1nas o menos 

n: liquidc.:z mucha AND riesgo n::g.ular AND nilat1l1Jad mucha AND rcnduni~'"lllO 

hajo 11 IEN invl.!rsión 11<1dn 

!F liquidez mucha AND riesgo regular AND rnlat1hdad regular AND rendimiento 

nito 11 lEN inversión regular 

[F liquidt...?. muchu AND riesgo rcg.ular AND \'o\at1l1<laJ regular AND ri::ntlunicnto 

medio TllEN invi::rsión mas o menos 

ArTt!ARI,\ 
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U: liquidez mucha AND riesgo regular AND volutilidad regular AND r~"lldimicnto 

hujo TIIEN in\'ersión un poco 

n: liquü.Jcz mucha ANO riesgo regular ANO \'Olatilidnd nada AND rendimiento alto 

THEN inversión regular 

lF liquidez mucha AND riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimiento 

medio ·nIEN inversión mas Q menos 

IF liquidez mucha ANO riesgo regular AND volatilidad nada AND rendimh...~to bajo 

lTfEN in\'i:rsión un poco 

IF liquidl!z mucha AND rh:sgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento alto 

Tl·ITTN in\'ersión mucho 

IF liquidez muchn AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento 

medio ·n IEN in\·crsiOn regular 

IF liquicfoz mucha AND riesgo poco ANO volatilidad mucha AND rendimiento bajo 

TI IEN inversiOn nada 

IF liquüfoz mm:ha AND nesgo poco AND volatihdu<l regular AND rcndinlh:nto alto 

TI íl~N Ül\'t!rsión mw.:ho 

n: liquidez mucha J\ND nesgo poco AND volatilidad regular AND rcndimit!nlo 

ml!dio TI IEN t11\'t!rs1ó11 ri:gular 

n= H4uidez mucha J\ND riesgo poco ANO volatilidad regular AND rendimiento hajo 

·ntEN inversión un poco 

IF liquidc!z mucha t\ND riesgo poco AND \'Oluttliclud nudu ANO rendimiento alto 

TI IEN 1J1\'crs1ó11 mudm 

IF hqu1Ul!z mucha AND nesgo poco AND volutili<luU nudu AND rendimiento medio 

TI fEN in\'crs1ón regular 

IF liqui<lcl mucha AND nesgo poco AND volntilida<l nada AND rcrn..Jimicnlo hajo 

TI IEN lll\'t:rs1ón un poco 

,\t"TL ,\l{I,\ 
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rF liquidcz mucha l\.ND riesgo nada ANO volutiliúu<l muchu AND rcw..limic:nlo alto 

THEN inversión mucl10 

lF liquidc7. mucha J\ND riesgo nm..la AND volatilidad muclm AND rendimiento 

medio 11 IEN inversión regular 

IT·~ liquidez mucha AND rksgo nacJn AND volulili<lad muchu l\ND n.!ndimicnto hn.io 

THEN in\'crsión un poco 

lF liquidez mucha ANO ricsgo nada AND volatilidad regular l\ND rcmJimicnto alto 

11-lliN inversión mucho 

[F liquidez mucha l\ND riesgo nada ANO volatilidad regular l\ND rendimiento 

medio THEN inversión regular 

fF liquidez mucha l\ND riesgo nada l\ND volatili..!ad regular l\ND rendimiento bujo 

11-IEN in\'C:rsión un poco 

W Jiquh..lt!Z mucha AND riesgo mu.Ja AND \'olatiliililt..1 nada l\ND rc1H.Jimic!nto alto 

TI lEN invi.:rsi<in mw.:ho 

lF liquidc:z mucha l\ND rit!sg:o nada AND volutilida<l nada AND rcmJ11111t!nto ffil.!dio 

TI lEN inversión ri:gular 

IF liquidez mucha AND ric:sgo nada ANO volatilidad nada l\ND rt!11dim1c:nto bajo 

TI lEN inversión poco 

IF liquidez regular l\ND riesgo mucho AND volatilidad mucha AND rc.:m.Jirnicnto 

ulto TI íEN inversión un poco 

IF liq111dcz regular l\ND riesgo mucho AND vnlutilidad mucha AND ri.:11dimicnto 

metlio TJ lEN inversión un poco 

CF liquidc.:z regular l\ND riesgo mucho AND \'O)atilidad muclrn l\ND rendimiento 

hujo THJ:'.N ill\'crsión 11uJa 

IF liquidez rcgulur AND rit!sgo mucho AND volulilidad regular l\ND rendimicnlo 

ullo TI lEN invcrsiOn rc.:gulnr 

.-\1~Tl.1..\Rf .. \ 
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IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad regular AND rcnc.linücnto 

medio Tl lEN inversión un poco 

IF liquide7. regular AND riesgo nuu:ho AND volalilidud regular AND rcndim1..:nto 

bajo THEN inversión nada 

lF \iquitlez regular AND riesgo mucho AND volatilitlatl nada AN!) rentlimi.:nto alto 

THEN inversión n::g.ular 

1F liquidez regular AND ricsg.o mucho AND volatilidad mula AND rendimiento 

medio 11 IEN inversión poca 

IF liquidez regular AND riesgo mucho AND volatilidad nnUu AND rcnc.llm1cnlo 

hnJn THFN úwcrsión nada 

IF hl\uidc1. regular AND riesgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento 

alto TI ll:N inven;ión regular 

LF liqu1dc1. regular AND rit:sgo regular AND volatili<lad mucha ANO rt.T1dim1cnto 

1ni.:dio TI IEN in\'ersiOn mas o 1ncnos 

1F li4u1dc1 regular AND nesgl) regular AND volatih<lnd muchu ANlJ renJ11111cnto 

ha.10 TI tEN inversión nada 

IF liqmdc7. rcgu\ar AND riesgo regular J\ND volatilidmi regular J\ND rcn<linucuto 

alto TI U·:N mv~rsión regular 

lF hqu1Jez regular AND ri..:sgo regular ANO volati1idaU reg.ular AND ren<l1m1cnto 

mcJio Tl lF.N mvi:rsión un poco 

n:· hqm<li:z rc.::gular AND riesgo regular ANO volatilidad regular J\ND rcn<l1tnh!nto 

ha_io ·11 tEN mvl!rsión nu<lu 

lF liquidl!Z regular AND nt:sgo regular AND volatilidad. nada J\ND rcnJunil!nto alto 

Tl IEN inversión mucho 

ff liquidez regular AND ric:sgo regular ANO vo\ntiliúw.l natla ANO ri:n<luni.:nto 

medio Tl IEN invt.!rsión regular 

Al"'tt:AR\\ 
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IF liquidez regular ANO riesgo regular AND volulilidml nu<.lu AND rcn<.limicnto 

hajo THEN inversión nudn 

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad 1nucha AND rendimiento alto 

THEN inversión mucho 

IF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad mucha AND rendimiento 

medio Tl·ffiN inversión regular 

O' liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidad muchu AND rendimiento hajo 

11-ll~N inversión un poco 

lF liquidez regular AND riesgo poco AND volatilidml r<!gular AND rendimiento alto 

11-!EN inversión mucho 

IF liquidt.:z regular J\ND riesgo poco AND volatilidad regular AND rl.!nJimit~nto 

medio TI-IEN inversión regular 

IF liquidez regular J\ND riesgo poco AND volatilu.lml regulur AND rendimiento 

bajo ·nrEN itwcrsión un poco 

lF liquidt!Z regular ANO riesgo poco AND \'o\uli\JJad naJu AND rcn<limi.::nto alto 

TI lEN inversión mucho 

lF liquidez rcgulur ANO riesgo poco AND volulilu..lud nada AND rt.!ndinucnto 1ncdio 

TI ffiN inversión regular 

lF liquidez rcgulur AND riesgo poco AND volnttlad.aU nada AND rendimiento hajo 

TI IEN in \'l!rsión un poco 

U: liquidez regular AND nesgo na<la ANO "'olattl!<la<l 1m1cha J\ND rl.!n<l1mil.!nlo alto 

·n lEN in\'t!rsión mucho 

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad mucha AND rendimiento 

met..lin TI {EN inversión rt:gulur 

IF liquidez regular AND riesgo nada ANO volatilidad mucha AND rendimiento bajo 

TllEN inversión un poco 

AC'TI!ARI.-\ 
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IF liquidez regular AND riesgo nada ANO \'olatilidnd regular AND rendimiento alto 

TI !EN inversión mucho 

IF liquidez regular ANO riesgo nadn ANO volatilidad regular ANO rL'ltdimiento 

ntedio TIIBN inversión regular 

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rL"lldimiento 

bajo 11ffiN inversión un poco 

IF liquidez regular AND riesgo nada ANO volatilidad nada ANO rendimiento nito 

TiiEN inversión mucho 

IF liquidez regular AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento 

medio TilEN in\'ersión regular 

IF liquidez regular AND riesgo nada AND \'olalilidad nadn ANO rendimiento hajo 

THEN inversión un poco 

IF liquidez nada AND riesgo mucho AND \'olatilidad mucha AND rendimiento alto 

THEN inversión un poco 

IF liquidez nuda AND riesgo mucho AND \'olatilidad mucha AND rc!ndimiento 

mc!dio THEN inversión no<la 

!F liquidez nada AND riesgo mucho AND \'olaulidad mucha AND rendimiento bajo 

THEN in\'t.:rsión nada 

lF liquidez nada ANO riesgo mucho AND \'olaultdad regular AND rendimiento alto 

TllEN in\'crsión un poco 

!F liquidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad regnlur AND rendimiento 

mt..-dio THEN inversión no da 

lF liquidez nada AND riesgo mucho AND \'Olatilidnd regular ANO rendimiento 

hajo TI IEN in\'ersión nado 

lF liquidez nada AND ril!sg.o mucho AND volat11idud nada ANO rcndimil!nto alto 

THEN inversión un poco 

.·\<'"11/ARIA 
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IF liquidez nado AND riesgo mucho AND volatilidad nada AND rcmhmit::nto medio 

THEN inversión nHda 

lF liquidez nada AND riesgo mucho AND volatilidad nada ANU rl.!ndunicnto bnjo 

·nmN inversión nada 

lF liquidez nada AND rit::sg.o regular AND volatilidad mucha AND n.!n<lunicnto alto 

·n-IEN inversión un poco 

lf liquidez nudtt AND riesgo regular ANO volutilidnd muchu AND rendimiento 

medio Tl [EN inversión un poco 

lF liquidcz nada AND rfosgo regular AND volatilidad mucha AND rendimiento bojo 

11-lEN inversión nuda 

IF liquidez nada ANO riesgo regular AND volatilidad regular ANO rendimiento alto 

THEN invl.!rs1ón un poco 

IF liquidez nada AND riesgo regular ANO volatilidad regular AND rcnú11nicnto 

mcc.lio TI lEN iiwl.!rsión nada 

ff liquidcz nada J\ND ril.!sgo rl!gular AND volatilidad rl!g.ular AND rl!ndimiento 

hajo TI U.:N invcrsión ni.Je.la 

lF liquidez nada AND riesgo n.::gular AND volatilidad nada AND rt!n<l11mt!nto alto 

Tl-fi:N inversión un poco 

lF liquidc;:z nada AND rú:sgo n:gulnr AND \•olutilidud 1111du t\ND rt!11d11niento 

ml!d10 THEN in\'l.!fsión nada 

IF hquidL!z nada AND ril.!sgo n:gular AND \'olutilidad nuda AND rt!11U1m1~nto hu.10 

THEN ittvt!rsión nada 

ff liqui<li::z nnda AND rit:sg.o poco l\ND volatilidad mucha AND rc.:nd11mcnto alto 

THEN iO\'crs1ón mus o mc.:nos 

lF liquidez nnda AND riesgo poco AND volatilidad mucha l\ND rcmhm1c.:nto 1111.!dio 

·nlEN lnvl.!rsión un pol:o 

ArTI'.ARI.-\ 
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IF liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad mucha· ANO rendimiento bajo 

11 IEN ilwcrsión nada 

lF liquid.:1. nada AND riesgo poco ANO volatilidad regular ANO rendimiento alto 

TI IEN inversión mus o mc=nos 

lF liquid.:z nadn AND riesgo poco AND volatilidad regular AND r.:ndimiento medio 

TI IEN inversión un poco 

IF liquidez nada AND riesgo poco ANO volatilidad regular ANO rendimiento bajo 

THEN inversión nada 

lF liquidez nada AND riesgo poco ANO volatilidad nada ANO rendimiento alto 

TllEN invt!rsión mas o menos 

íl' liquidez nada AND riesgo poco AND volatilidad nuda ANO rendimiento medio 

TllEN inversión un pm:o 

lF liquu.lt.:z nud.a AND rit.:sgo poco AND volatilidad nada ANO rcnc.limil!nto bajo 

TllEN inversión nada 

lF liquidez nudu ANO n.:sgo nada AND volatilidad mucha AND rendimi.:nto nito 

rll·IEN iO\'Crsión rt!gular 

lF liquidez nuda AND riesgo nada ANO volatilidad mucha ANO rendimi.:nto medio 

TI IEN itwersión mas o llh!nos 

lF li4ni<la. nada AND rit.:sgo nada AND volatilidad mucha ANO ren<lin111;:nto bajo 

TI IEN 111\'Crsión nada 

lF liquid.:z nada ANlJ nesgo nada ANO volatilidad regular ANO rendimi.:nto alto 

T1H:N iH\l!1:.iú11 rt.:gular 

lF liquid.:z nada ANO riesgo nada ANO volatilidad regular AND rendimiento 

mt.:Jio TI IEN mvt:rsión mus o menos 

IF liquid.:z nada AND riesgo nada AND volatilidad regular AND rendimiento bajo 

TI IEN lnvcrs1ón nada 

,\t 'Tl !ARL\ 
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IF liquidez nada ANO riesgo nuda ANO volatilidad nada AND rendimiento alto 

TiffiN inversión regular 

IF liquidez nada AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento medio 

nmN inversión mas o mLmos 

IF liqwdez nada AND riesgo nada AND volatilidad nada AND rendimiento bajo 

TiffiN inversión nada 

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

cumple se dice que esta inaclirn. 

4.2.5 DETERMINACION DE LAS ACCIONES DE SALIDA. 

Realizada la inferencia se debe lomar una acción resultante de todas las que 

se aelh'llron. nosotros empicaremos el método de Singletons. para lo cual 

necesitamos saber el centroidc de cada uno de los conjuntos difusos de la 

••ariable de salida inversión: es decir. los centroides de: Nada. Poco. Más o 

Menos. Regular y Mucho. 

Los centroides de los conjuntos difusos Poco. Más o Menos y Regular son 

muy obvios. ya que tienen un eje de simetria. por tanto la coordenada en x 
estará sobre este eje de si mctria y la coordcnáda en .v estará a 1/3, ya que la 

altura total es de 1 y sabemos (ver punto 3 . .J.3 .3 .) que el centroide en un 

triángulo se encuentra a 1/3 del lado: por tanto los centroides de estos 

conjuntos se encuentran en: Poco ( 15.113). Más o Menos (30, l/3) y Regular 

(50.113). 

Los centroidcs de los conjuntos difusos Nada y Mucho necesitaron un poco 

más de cálculos; a conlinuación 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 + 10 1 -10.,.. 10 1 1 

fo fo xdxdy = 'h fo x2 /o dxdy = Y.i fo (10-10y)2 dy = Y.if o (100-200y+100/ )dy = 

por lo tanto 

=y, ( 100-100+100/3) = 100/6 = 50/3 

X= 1/M fT xdA = 50/15 = 3.3333 

1 -10y + 10 1 -10y. 10 1 1 

fo fo ydxdy = ÍoYX /o dxdy =fo y(-10y+10) dy =fo 10/+10y dy = 

por lo tanto 

=-10/3 + I0/2 = 513 

y= 1/M JT ydA = 1/3 

Para el conjunto difuso Mucho se tiene: 

Area = M = 30 
1 100 1 100 

fo Íiov. 50 xdxdy = Yz fo x
2 

/ 20y. 50 dxdy = 2533.3333 

por tanto X= 84.4444 

y haciendo lo 1111s1110 se ob11ene que y= 0.4444 

... J CODIGO DEL PROGRAMA PARA SELECCIONAR 

INSTRUMENTOS. 

En este punto 111os1ra111os parte del código del programa en V.B. con el nn 

de que se conozcan algunos de los proccdunicntos y se vea corno se 

ACTL;,\RIA 

rmN('l..\s 'º" 



CASO PRÁCTICO 

implemento la lógica difusa en una Pe. Nos resen•amos el derecho de autor. 

para el resto del código: asl como algunos comentarios dentro del mismo. 

Function DegreeOfMan (y) As Double 'funcion qui: rc:gri:u. dado el grado 
Dim xs As Doublc 'de membresia. la correspondiente X 

'qui: I• gen~. 

"Primer coqjunto difiüo de im•ersion 
.. -10•(1-y) 

'Segundo coqjunto difuso 
xs- 10. y+ 5 
xa--1o•y+25 

T..--conjun10 diliuo 
xs- 10. y+ 20 
.. --10 •() .. I) +JO 

'Cuarto Cflf\iunto dif\ulo 
Xfl-20•y+JO 
;a;=-2o•(y·I),. 50 

'Quinlo can.junto difuso 
u-20 •y+6U 
Xll-100 . 

E::nJ Fuoc.1iuu 

Func:tion Mcmlnv<ninn (•I As Douhl• 
Dim mN Al< Oouhl• 
Dim mP As Douhlc: 
Dim mMM As Douhlie 
Dim mR As Douhl.: 
Dim mM AJ& Douhlie 
v..,lm'(I. 1) "o 
Vccln\11. 21 •O 
Vccln\'(2. 1) •O 
Vocln\12. 2) • O 
Vccln\'(3, J) =O 
V.:cfr.v(J. 2) =O 
\"<dnv(4. 1) =O 
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Vecln\'(4. 2) - O 
V<eln\'(S. I J ~o 
Vcclm•(.S. 2) =o 

lfx "'OAnd.o¡;~·""" 10·111.:n 
mN =-11 JO•(x) • 1 
\".:dnv(I. 1)-= 1 
\-.:clnv(I. 2) ~' mN 

End If 
lfx "'' 5 ,.\nd x ~ ·" 15111.:n 

mP "° 1 JO•(x-5) 
\·ccln\'(2. 1) ~ 1 

V.:clnv(2. 2)"' mP 
F.nd lf 
lfx · .. ,,,IS ..\nd x ú, 25 ·n1en 

mr'··-1·to•cx-15)-t1 
\'.:cln\'(2. 1) = 1 
\'.:dn\'(2. 2) o- mP 

End lf 
lf x 20 ..\mi '\ ]() ·11h:n 

111~1~1 1 10 •(X - 20) 
\\:1,:ln\'(.1. 1) · 1 
\ .. :,;hw(.1. 2) - m~lfo.f 

EnJ Jf 
lfx 10.\ndo¡; -40Th.:n 

m~l'.\I ·I w•cx-JOJ .. I 
,.c.!'1.:fll\(.l. 1) l 
\"é'dm·(.1. 2) rn~l~t 

EnJ lf 
lf '\ rn .·\mi x 50 ·111.:n 

rnR. 1 !O•('\ - .10) 

\'.:dnq.i. 1) 1 

\".:1.:hw(-L 2) mR 
End lf 
lfx 50 .-\nd x 70 "111.:11 

mR -1 20'(x-50) • 1 
\".:dn\'(.i. l) ~ t 
\·,.. . ._-lm(4. 2) mR 

End lf 
lf x 60 .-\mJ x MO ·111.:11 

m~I 1 20'(x-GO) 
\.:dn,·(5. 1) 1 
\.: .. :lm(5. 2) m~t 

1-:mlll 
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lfx '-""== 80 TI1cn 
mM-1 
,.C"dn\"(~. ll = 1 
Vi:cln\'(!i. 2):: mM 

End If 
End function 
Function Mi:mRiesgo {X) A.,. Doull!c 
Dim mN ,\s Double ' Ocdaracion de variables 
Dim mP As Double 
Dim mR A.,. Doutile 
Dim mM ,\s. Double 

' locales a esta funcion. 

VccRie( l. 1) =O ' lnh::ializa la matriz en ceros 
VccRic(l. 2) =O 
VccRie(2. 1)"' O 
VccRi<(2. 2) ~O 
VccRii:{3. 1) =O 
VccRit'(J. 2) =O 
VccRit'(4. l) =O 
VecRie{4, 2) =O 

lfx >"'O And x <:o: .2111cn 
mN '"""·l 1 .2 • (x) ._ l 
VccRic(l,l}-1 
\"ccRic( l. 2):. Fonnal(m:O-.:. "{J.::::::.tt:t") 

End lf 
lfx = .1 And x := .J l11cn 

mr,.,. 1 .2 •es· .1) 
VccRic(2. 1)""'" l 
\"ccRi'-"(2. 2) ~ Fonnal(mP. "o.::~.:t~.tt") 

F.nd lf 
lfx '-.JAndx ·""·~·n1cn 

mP "'-1 ·.:?•(X· .3l • 1 
\"ecRic(2. 1) ~ 1 
\·ccRic(2. 2) ~- Fonnat(mP ... O :::::::i::") 

End lf 
ffx · .. .l ,.\nd x =- -~ 11wn 

mR""' 1 .2 •(X· .. l) 
\"ccRic(J. l).,, 1 
\",:d~i~·(:l. ~)- F<'rmat(rnR. "O :::::it::t") 

End If 
tfx ·- .5,.\ndx<=.7º111cn 

mR -·. ( .2 •(X· .5) ~ 1 
\"ccRic(J. 1) = 1 
VccRit'(J. 2) = Fonnat{mR. "O.:tn:tnf.I .. ) 

A<.Tt: .. \RIA 
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End lf 
ff X .6 ..\nd :'..: , --: .R ·111c:n 

mf\1-· 1 2 •(x-.6) 
\'ecRie(4. 1):.. 1 
Vc:cRic(4. 2) Fonnal(mM. "CJ.tlttflttJJ") 

End If 
lf x . .,_ .8 ·111.:n 

1111'.I""" 1 
Vc:cRic(4. 1)-: 1 
\·c:cRi.:(4. 2) ~ Fonnal(m~f. "O.tlll#IJtl") 

End lf 
End Function 
Suh Fonn_l.oad() 

Dim cuantos .\s ln1egc:r 
cuantm• -- O 

fom14 ! Data J. Refrc:sh 
Do \\'hile Nnl fom14!Dala 1 Rc:cord,.c:t.EOF 

c11;1111t1s ":uantos 1 1 
fonn4 1 Jl;i1aJ.Rc:1.·oni .. c:1 ~hw1.•Nc:xt 

l.l'ºP 
fl1n112 1graph1 numpomts 1.·11an1os 
fi1n114 ~ Dal.1 I Rc:lrc:sh 
Dll \\"tul.: ~l11 1i1n11-l'Dal.1l Rú·urds.:1 EOF 

fon112 1 gr.1ph l .ll1isSe1 
fonn2 !~rnph l .GraphDa1;1 fonn-l !Dal;i l .Rccnrdo;d( 1) 
fnnn.¡• Dai.1 I Hl!'conl<;1.'I ~lo\·c:~c:\'.l 

Lll(.•r 

f)o \\'1111.: '.\:~•t li1nn-l~Dal.1l Reo.:ordsc:t.EOF 
fonu2'graph 1 llusSi:t 
li1m1:? ~g.raph 1 <irapl1Da1.1 · f11m14~ Data l .Rei:ord<>el(2) 

1.onp 
fiinn.¡•f>ilta 1 f{..:fre'-h 

End Suh 
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4.4 GUIA RAPlDA DEL USUARIO. 

Fuzzy Selection 

Mantcnuniento de \a hase 
de: <lutos <le \os instrumentos 

e rl!ución de curlt!ras úpl1mas 

Base J.c Julos inflación 
\'s. ct!lt:s a 2 R <lias 

Orgunizuc16n <le.:: ventanas 

/\ yuda 

Diagrama de.:: componcntc-s dt!l S1stetr1u 

A continuación daremos una explicación en forma gráfica de que es lo que 

hace cada parte del sistema. 

r~··.~~~:~~: ..... ~:::::::: .. :::::::~::::::::·:::~:::::::::::::::·:·:::··· 
/\ ,.-----.. 

Fuzzy ·' $el~ction 
''

/ \ , 
\/ 

/ .A. \ 
: ......... / ............... / ... \ .......................... \ .......... . 

Fa.cu:>..t!io oe 10
1 cia.J il1• 

Martha Yasmin Elizalde Barrera 

José Moisés Luna Rivera ¡ 
---' 

Pantalla de presentación que se carga en cuanto se ejecuta e\ 
programa. 
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Como se trata de una aplicación MDI ( Multiple Document 
Interfase l esta pantalla es la ··rorma Madre"" y desde aquí se 
manejan el resto de las tareas 

.... . 

• f'un Snlcct100 MOi P.l!;J Ei 

~'·tttifW.:t~~ ::'.'ll!i#."!EW?CiW'ffI@:füntMi 
······=<, 

";QI): ~:\:·~~:-.,::•: 

r\/= 

Primer 111cnú que sirve para dar mantenimiento a los instn1n1entos 
de la base de datos 
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Despliega carteras ya existentes y que fueron almacenadas en 
archi\'O y la otra opción de este menú crea dichas carteras (Creación 
de carteras ópti111as) . 

., Fuu Selcclíon MOi fllW.El 

Este menú acti\·a la barra de herramientas. despliega lodos los 
ins1mmentos existentes en la base de datos y por úll1mo da 
1nantcn11nicn10 a una base de datos donde se guardan y se comparan 
la inílnción y In wsa de cctcs a 28 días. 

,\t 'TI ~.\HI.\ 
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Este menú permite reacomodar todas las MDl's lujas que se 
encuentran cargadas en ese momento y sellala la q11-. esta activa. 

,.h;!lx! 

Este n1cnú es para dar asesoría acerca del uso de este paquete 

,\l"Tl:.\RIA 
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Acerca de Fuzzy Selection l!Ufil li! 

Funy Selm;tiun 

Soltware para seleccionar inttumentos de inversión 
utilizando la técnica de FUZZV LOGIC. 

U N A M 
F acuitad de ciencias ( Actuaria ) 

Pantalla desplegada al dar click en el submenu .. acerca de ... 
. ···-···························-·················--··········-······-·-··-··-······-···-·-··-·····-··-··-·-···········íl 

Inflación & Cetes ····•·;i····~·;c;;; .. m 15 ·::.;: 

::~ 
1 l 3 4 c., 6 7 

;, ::.~:;~:..:;;;~ :~:;.;;,..'.~ '.~ 
,·:f .. ~~~::~':".· 

Este es el formato de las gr;iftcas realizadas por este software. 
donde se compara la infiación mensual contra la tasa de cctes a 28 
dias. Es importante scfü¡lnr que el software nh11nccnarú sólo los 
últimos 2-1 datos: con el ftn de que no cre1.ca demasiado la base de 
datos y se agilicen todos los procesos. 

,.\C"Tl.'ARIA 
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3 Actualiza antlnnón Piir-JD 

fechd 

01101196 
01/0J/96 

01/08196 
01/09196 
01/11196 
30/12196 

lnJl.iciim 

O.J 
o.e 
' 0.4 
0.01 
0.7 
0.9 

0.6 
1.6 

' 0.9 
O.J 
o.e 
O.J 

Despliega tanto la inflación como la tasa de cctes. con el fin de dar 
de alta o borrar algún registro. todo esto a tra\'és de c\'entos Drag 
and Drope íconos. El sistema solo almacenará 2~ registros ( 2 años 
) y será capaz de que en cuanto detecta el registro número 25 
borrnra el registro 1nás antiguo 
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Indice de la ayuda 
Conceptos de Lógica d!fus3 cruzzy lcq1c) 
C'orr.o fur.c1ona est~-~!~2~ 

Algunas otras tecnic:as inteligentes . 
. ~.iqoritr.ios :-:-,e:ier:::1:s 
Redes i•Jeuron.::le·s 
f2.i.;~t~!.T.l~X? . .t:J~rJt1:·:~: 

CASO PRACTICl) 

Este sistema. (como toda aplicación de \\'indo\\'S). cuenta con un 
sistema de ayuda que le permite al usuario un mejor entendimiento 
de la aplicación. Toda la yuda esta dentro del archivo .. a~uda.hlp ... 
y el sistema accesa a ella cada que lo necesita 
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4.5 CONCLUSIONES. 

Se implementó un sistema utilizando lógica difusa en una PC para un 

problema de selección de instrumentos de in\'ersión. 

El buen funcionamiento de este sistema rl 1fuso. así como el de cualquier 

otro. depende en buena medida del hecho de contar con un experto en la 

materia. en nuestro c:iso. 1111 c'perto en insrn11ncntos de inversión para que 

ayude a la elaboración de la base de conocimientos. 

Asignamos valores arbitrariamente. con el fin de probar el Software. 

En cualquier momento se podr;i remodelar el sistema. con el apoyo de un 

experto en im·ersiones para mejorar la base de conocimientos. así como el 

rango de los conjuntos difusos 

Aquí se presento la apllc.ac1ón de 11 .i Sbll~· 1 de in\'crsioncs. del usuario 

depende la explotación del 1111.< .io. la ' :rsoón que presentamos es una 

1•ersiú11 Beta. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

Este trabajo sirvió para conjuntar tres áreas muy importantes en la 

actualidad; Técnicas Inteligentes. sistemas de Información y Finan?..as. A lo 

largo de esta tesis fuimos aprendiendo sobre estos 3 temas: con lo cual se 

cumplió el principal objetivo de la misma: im·olucrarnos como 

profesionistas. pudiendo aplicar los conocimientos adquiridos durante la 

carrera directa o indirectan1ente: así con10 explorar nue\·as úreas de 

desarrollo. 

También presentamos este trabajo con el fin de que sirva para consulta y 

como material bibliográfico: además de que mencionamos bibliografía y 

varios WEB Siles para ser consultados por las personas que se interesen en 

el tema. 

El sistc1na que desarrollamos lo presentamos como una \·crsión Beta. 

pudiendo ser n1cjorada en cualquier mon1cnto con infonnación 

proporcionada por un experto en in\·crsioncs. sin que tenga mucha 

dificultad. 

El problema de la selección de instrumentos de 1m·ersión ha sido atacado 

por muchos métodos y no dudamos que se descubran nue\·os: Aqui. nosotros 

propusimos uno de tantos que pueden existir. aplicando Lógica Difusa. 

Depende del im·ersionista o del asesor financiero el método a elegir. para 

conformar su ponafolio. 
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Este mismo problema se puede resoll'er mediante la aplicación de otra de 

las Técnicas Inteligentes como los ""Algoritmos Genéticos·· (el cual podría 

ser tema de otra tesis). 

Por otra parte el uso de la Lógica difusa se puede ampliar a cualquier otra 

área. donde existan problemas cuyos valores de entrada sean imprecisos. 
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APENDICEA 

TELMEX •¡, 

E:-¡mio OF. 1995 

Númrro 
~ Opennlones \'nlumen 

93 9.892 
J 471 66.047 
4 509 ·IR.997 

281 -'3.491 
6 25,"\ 2R.576 
9 222 l?.056 
10 '77 -D.967 
11 ·'ºX 2R.677 

12 .l"\4 44.~X6 

IJ 25R 2M.952 
16 205 27.97..i 
17 2-n 54.•n; 
18 216 46.941 
19 177 43.:565 
20 179 .11.2-'7 
23 IXO 12.482 
24 ~-D 26.794 
25 1()1 16.0~6 

26 Jh; 18.7"4 
27 159 16.65.l 
30 ~l7 :?0.171 
31 27• 26.762 

~:NE ~~ 

,\('Tl.'~\RIA 

C"IF:N<ºl,\S 

lmfOr1t" 

101.lKJ 
682.676 
497.791 
MR.7R6 
297.264 
t9l.260 
-t2.'l.56C. 
277.654 
4-1-t097 
2N.1.7H~ 

27.l.Ol I 
;.'lX.4.19 
4!1.1,465 
4ll,406 

Jlll.070 
12:\.542 
276.!60 
15'J . .'\;~ 5 

182.4~" 
1;s.011 
19-1.~87 

267)f74-

6,1)'17.710 

Valor Ultimo Variación 
~~ Aju<t• _ili_~ 

I0.40 10.12 10.18 (0.06) 0.59 
10.52 10.14 I0.18 0.00 0.00 
I0.38 9.94 I0.38 0.20 1.96 
10.44 10.20 I0.26 (0.12) 1.1(, 
10.54 10.16 10.JR 0.12 1.17 
10.36 9.94 I0.00 (0.38) J.66 
9.90 9.JO 9.60 (0.40) 4.00 

Hl.08 9.20 9.98 O.JR 3.96 
10.08 9.MO 9.¡\:6 (0.12) 1.20 
9.96 9 70 'J.70 (0.16) 1.62 
9.86 9.54 9.78 O.Olt O.R2 
9.RR 9.74 9.7(i (0.02) o 20 
9.7R 9.60 '>.16 0.00 0.()0 
9.74 9.SR 9.60 (0.16) 1.6.t 
9.76 9.54 9.76 0.16 1.67 

I0.14 9.60 10.14 0.38 J.X.9 
10.42 I0.12 I0.12 (0.02) 0.20 
10.18 9.82 9.RR (0.241 2.:11 
9.8(· 9.50 9.52 (0 .. 16) '.\_(i4 
9 5~ 9.:l6 948 (0.04) 0.42 
9.84 9.14 9.70 0.22 2.32 

1<1-16 9.82 l0.04 0 . .14 3.~I 

-¡-¡¡:s:¡-~ lü.iiT ---¡¡¡:-¡¡) ----¡:-_¡¡¡ 



TEl.MEX •L 

l'EHRERO DE 199~ 

Número 
~ Opena~l(~ncs~ 

] 

6 
7 
8 
9 

IO 
IJ 
14 
15 
16 
17 
211 
21 

2.1 
14 
Z7 
2R 

237 
180 
241 
100 
1-n 
140 

179 
50 

150 
204 
1.ló 
241 
101 
16~ 

225 
1 '\~} 
215 
121 

15-1 

28.941 
2R.OD 
.'7.19R 
10.677 
12.8.lO 
D.193 
IUJ15 
26.2.'h 

:?.90R 
7.790 

11.1-!7-t 
16.8(16 
.'4.-171 

9.05:! 
21.')28 
17. lh~ 
x.oox 

J(i .. '\OJ 
.1.91-l 

4.950 

\'alor 1 :rnmu \"1uiadón 
lmporte ~ ~ ,\juste __ (S_l_ ~ 

272.482 
256.348 
JD.422 

96.59R 
117.96] 
119.6~4 

99.1N6 
2•.W.:Hl:l 

26.J.10 
71.J:'' 
1ox.~ 

15f' t1•J2 
.10 L.W2 

77.0-1-1 
IXl.796 

J4Ci.5X4 
67.427 

n.i.210 

Jl.8.U 
40.277 

9.68 
9.24 

'J.12 
9.14 
9.26 
9.16 
'} !lX 

•) 1 

9: 
9;: 
9.20 
9 20 
X.60 
8 44 
X 7(, 

X.62 
s 10 
X JO 

X.J4 

9.22 
9.00 
R.88 
8.94 
9 02 

·' IJX 
•} líl 

')!)O 

•J. 10 
X. 70 
8 .50 
8 (¡(] 

"44 
X 12 
~ Je. 
x to 
X 16 
7 96 

8 02 

9.Jo 
9.2-1 
') ll·l 
•J.1-1 

9 06 

9 0-1 
').04 

9.16 

•J.02 
9 IX 
8 76 
q 20 

8.62 
"44 
X :\o 
X 7fl 

X 2il 

X 18 
X():! 

8 .. 12 

(0 74) 

(0.0(1) 

(0 201 
0.10 

(OCHO 
llJ ()~) 

()(){J 

o 12 
tO 1-1) 
()J(l 

({) ~:!) 

() ~"" 
(0 ~¡q 

ill IXl 

{01·11 

ll-11) 

\11 )01 

(\1(I~1 

Hl lt>1 

11 \11 

7.37 
0.65 
2.16 
111 
o 88 
o 22 
O.fKJ 
l.H 
1..5.'\ 
1 77 
4 58 
5.02 
h.10 
2 09 

1 66 
.¡ 82 
5.15 
0.24 
1.96 

l 74 

FEll --3-.-2-lS- --3-2-3.-33_2_ --2.~87cc3-.-~9~5,--~ ~ -----.u-2 (ll9Ñ) ~ 
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TELl\IEX •L 

MARZO DE 1995 

Númeoro 
--º!.!!_ Oprn1clonrs ~ 

J 
6 
7 
8 
9 

10 
IJ 
14 
15 
16 
17 
20 
22 
2J 
24 
27 
28 
29 
.lO 
JI 

~L\){ 

,\C~Tl:,\RIA 
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91 2.901 
114 9.7H 
127 9.J21 
149 !i.S32 
148 9.158 
154 12.521 
287 24.569 
271 26.]57 
156 16 . .155 
179 11.471 
J26 .17.122 
200 14.1.io 
211 2<U<!il 

87 2.702 
1$6 M.829 
1$6 9.07}o! 

277 22AX1 
228 17.1<67 
211 1.i.112 
1)3 R.5o•J 
150 12.611'( 
98 7.59!< 

3,911 ~ 

fnl(!Ortl' 

23.790 
78.124 
76.l!iR 
47.139 
78.59R 

!07.805 
215.269 
2-'2.815 
1.i5.7.l9 
10.i.m:J 
'"'2.517 
110 .. \05 
l'J.1 .. :!.18 
2.i.827 
81.l< 1.i 
82.1)1)5 

21(1.6.1 I 
175.91<7 
1.i6.020 
82.'JSO 

121.179 
72.X!i9 

2. 7H2.K42 

APENDICEA 

\'alor tri timo Variadón 
Míldm Mlnlmo A)U•1• _fil_ ~ 

R.36 7.90 8.IR (0.14) 1.6R 
8.14 7.94 R.14 (0.04) 0.49 
H.]4 7.9(, R.22 O.OR 0.98 
8.84 X.10 8.42 0.20 2.41 
K6R 8.48 8.60 O.IR 2.14 
8.76 8 50 R.60 º·ºº 0.00 
K98 8.68 8.70 0.111 l.lo 
9.0() K58 8.92 0.22 2.53 
CJ.00 K7R 9.00 0.08 0.90 

918 KN·I RR6 (014) 1.56 
9AX 8.X6 9.28 0.42 4.74 
9 .16 CJ IJ2 9.20 (0.08) 0.86 
9AO 9.10 9 26 0.06 o 65 
9 2-1 914 9.1.i (0.12) 1.30 
9.J() 

9 '"' 
9.24 0.10 l .CJ9 

•) 22 IJIJ.i 9.16 co.mq 0.87 
91<2 •J.]X 9.68 0.52 5.68 
992 9.68 9.90 0.22 2.27 
') 98 9 84 9.R8 (0.02) 0.20 
9 88 9.70 9.72 (0.16) 1.62 
9 84 9.68 9.68 (0.04) 0.41 
1) 66 9 18 9 60 (0.08) (UD 

~~~-u? 17.36 



TELMEX •L 

AllRIL DE 1995 

Número 
_!!!.!!_Operaciones~ 

199 17.160 
4 257 15.324 
5 196 IJ.681 
6 IJ4 9.363 
7 177 1 l.72J 
IO 200 IO.J29 
11 116 R.278 
12 247 26.856 
17 96 7.894 
18 181 17.929 
19 ) 51 14.326 
20 210 14.484 
21 244 21.690 
24 216 26.058 
25 260 21.IOJ 
26 240 26.774 
27 230 36.411 
28 113 8.9J2 

.\ lllt ~JOR.315 

,\l .... rtlARl1\ 

ClENC"lAS 

lm(!or1e 

166.878 
154.221 
IJJ.285 
89,220 

112.014 
95.427 
74.130 

230.561 
67,974 

152-469 
123.079 
124.131 
194.502 
239.0J4 
193.860 
245.154 
JJ0.95J 

X0.469 

2,H07,J61 

APENDICE A 

Velur lfltlmn Variación 
Máxhn ~ .-\juste' ~ ~ 

9.96 9.5X 9.90 O.JO J. IJ 
I0.26 9.60 9.60 (O.JO) :Hn 
9.92 9.50 9.60 o.no 0.00 
9.66 9.46 9.54 (0.06) 0.6J 
9.60 9 46 9 60 [1.06 0.63 
9.J4 9 OR 9 10 (0.50) 5.21 
9.04 R xr~ R 96 (O 14) 1.54 
R.76 K50 X 6() (O .16) 4.02 
R.66 X.52 X 54 (0.06) 0.70 
8.56 X 46 f<!i·l O.O(J o.no 
X.64 X :'2 X.5X o 04 o 47 
RGG K.44 X.6-i 0.06 0.70 
9.06 X 74 9 02 0.3X -l.40 
9 26 9 0X 9 211 O. lit 2.00 
9.26 <J 110 9 02 (íl IXJ 196 
9.22 ')()(, 

9 " 
0.1(1 1.77 

9.22 X ()X 9 lll (0.08) O X7 
9.0N f<1)(1 X 98 (0 12) l .l2 

Jo.U~~ (Mi)~ 

D 



TELMEX *L 

~L\YODE1995 

NIÍlm'ro 
~Operaciones~ 

116 M,H46 
.l IR.l 19.786 
4 14.l 2J.961 
8 111 R.430 
9 122 h. 760 
IO 119 11.015 
11 84 .i.5J.l 
12 R6 9.548 
15 99 9.040 
16 257 11.595 
17 20.1 .:!X.751 

18 152 20 .. l IR 
19 115 18.:?09 
22 14.1 1.i.116 
2.1 227 26.652 
l4 ll5 IX.194 
25 322 17.116 
26 192 :?5.16-1 
29 ..... l.:?42 
.10 72 4.719 

.ll 142 1.:!.410 

~L\Y ~ J.rn.w21 

,\C'TUARl1\ 

CIENCIAS 

lm(!or1e 

79.918 
181.44.l 
217.948 

76.282 
61.021 
99.60/} 
40.S!i:\ 
8S.7D 
82.D9 

292.075 
265.459 
184.420 
161.8]6 
129.RS.i 
247.458 
167.944 
.H0.154 
218.686 

I0.8!'i0 
41.2.11 

!07.94] 

J.!182,537 

APENDICHA 

\"alor llltlmo \'ariadón 
~ M1nimo Ajtl5fe _{!L_ ~ 

9.06 R.96 9.06 0.0R 0.89 
9.22 9.06 9.14 O.OK O.RR 
9.14 9.04 9.04 (O. !O) 1.09 
9. IO K90 8.90 (0.14) t.55 
9.m~ 8.96 9.0R 0.18 2.02 
9.08 R.9R 9.00 (0.08) O.RR 
9.00 R.90 8.96 (0.04} 0.44 
9.02 8.94 9.00 0.04 0.45 
9.12 9.00 9.12 o 12 1.33 
9 .10 9. IK 9.20 O IJR O.RR 
9 26 9. IR 9.18 (0.02) 0.22 
9.1.i 8.96 9.02 'º 161 1.74 
8 92 8 84 8.90 (O 121 i..n 
') 20 8.94 9.20 O JO 3 .. 17 
9 J4 9.26 9 .. l2 0.12 l.]() 

9 J4 9.10 9.14 lU il'IJ i.'l.i 
9.02 R.78 8.84 (O.JO} 3.28 
M 70 8 4R 8.68 (0 161 1.RI 
•n M.70 8.72 o 04 0.46 
R 78 R.66 8.72 0.00 0.00 
R 76 R.58 K.70 (O 02) 0.2J 

----;;::rr- ~----¡u¡¡ (0.36) ----:1.97 

E 



TELME...: •L 

,Jl._INIO IJE 1995 

Número 
~ Op('raciones~ 

s 
6 
7 
8 
9 
12 
D 
14 
15 
16 
19 
20 
21 
22 
2.l 
26 
27 
28 
29 

.lO 

AC·ll:ARIA 

CIENCIAS 

124 
212 

68 
122 
65 
75 

111 
IJ9 
l.lR 
68 
87 

152 
97 

110 
84 

126 
55 

102 
178 
162 
l-l2 

~5 

11.837 
27.023 
3.584 
9.697 
6.62] 
5.258 

12.936 
7.506 

11.7.50 
s.:n1 
6. 715 

12.5]6 
7.998 
6.976 
4.fi!97 

11.Xtll 
:.77.1 
4.6:'1 

24_9;.;7 

9.5úX 
10.891 

S.65-4 

APENOICEA 

\"alur l 110mo \"•riadliin 
hwpor1r ~ ~ Ajuste __!!L_ ~ 

105.937 
251.376 

JJ.195 
&8.4.56 
59.513 
47.]29 

115.5-17 
68.1·17 

107.852 
48.Hlll 
61. 1.1~ 

7:: .. ,,•) 
(•l . .\66 
.11.292 

107.770 
::5Jl65 
41.!07 

2.l l.059 
XX.691 

llHL'J.1.1 

52.1.'7 

9.20 
9.46 
Q.JO 

'J.24 

9.IO 
9.0.4 

900 
9 I~ 
•)::' 
11 I_ 

9. 1: 

R.86 
X 'J6 

') 20 
'} 1: 
9211 
9 , .. 

9 .16 
9.JR 

'1.28 

f(.64 

'> 20 
9 20 
9 06 
x.n 
X •JH 

S•:r, 

JS 

'J IZ 

') (1!> 

•) 111 
X <J4 

"7, 
X '0 
'J(J{) 

X 'l.t 

X 'J!J 

') n: 
•1:0 

l} 14 

•)\ti 

9 20 
•J JO 

9 10 
8 98 
9 00 
8 92 
() l.J 
') 12 
'} 12 
•) 12 
') 1(, 

') !l6 

X 7-1 
X 92 
9 02 
X 96 
'1: 

') 20 
•) lh 

0.50 
0.10 

(0.08) 
(0. 12) 
(O. 12) 
0.02 

(O OR) 

0.22 
(0.02) 

11 011 

0.00 

0.04 
(0 IO) 

(0 .. 12) 

0.18 

0.10 
(11116) 

O. ló 

O OH 
0.16 

(0 22) 

o 08 

5 75 
: a? 
0.86 

l..lO 
l.l2 
o 22 
0.89 
2 -17 

000 

o on 
O.~ 

1.09 
.l.5.l 
2 06 
1 12 
o 67 
1 79 
O.XX 
1 74 
2 .15 
() 88 

F 



APENDJCBA 

TELMl\X *L 

,JllLIO DE 1995 

Número \'olor trltlmo \'ariadón 
--º!.!!.._ Operaclone1 Volumen Importe !\th.im ~ Ajuste ___l!L_ ~ 

3 85 12.224 112.697 9.26 9.18 9.26 0.04 0.43 
4 37 572 !i.250 9.20 9.16 9.20 (0.06) 0.65 
5 209 12.282 115.605 9.!iN 9.26 9.58 0.38 4.13 
6 271 23.490 2:12.227 9.98 9.58 9.96 0.38 3.97 
7 309 17.190 175.178 10.JR ID.Oíl IO . .l6 0.40 4.02 
10 245 14.676 155.934 10 82 I0.4·1 10.82 0.46 4.44 
11 233 19,919 211.462 lll.R2 I0.48 10.66 (0.16) 1.48 
12 197 14.627 156.096 10.76 10.56 10.70 0.04 O . .l8 
13 208 18.104 196.28.l J0.90 10.70 líl 72 0.02 0.19 
14 127 8.016 R!i.591 10 78 10.56 10.58 (0.14) 1.31 
17 110 4.2)8 45. UR 10 76 I0.52 to.52 (0.06) 0.57 
18 197 l.l.768 142A84 IO.·U1 I0.22 10-HJ (0.12) 1.14 
19 354 34.009 345.211 10.:n 9.86 10.16 (0.24) 2.31 
20 183 14.329 145.880 llJ..16 IO.f)2 to ]6 0.20 1.97 
21 225 12.285 129.848 10 72 I0.42 I0.(12 0.26 2.51 
24 2H 14.568 157.5R5 10 92 I0.72 trl80 O.IN 1.69 
25 l.l2 6.737 72 .. lJ7 10 84 I0.66 10 66 (0.14) 1.30 
26 234 23.290 241.619 10 64 I0.26 10 28 (O . .l8) J.56 
27 151-1 9.59.l 97.585 IO.J2 I0.02 1014 (0.14) 1.36 
28 85 7.040 71.4.15 to .:?6 IO 111 I0.14 0.00 O.DO 
31 97 4.431 44.759 10 .:?6 I0.06 10 14 0.00 0.00 

.Jlll. ~ 285,388 2.9.&0.22.& ---.u.92 ~ -¡u.-¡:¡- ---u.H8 ~ 

A<"TI!ARIA 

" 



APENDICE A 

TELl\IEX •L 

AGOSTO DE 1995 

Número \'alnr llltlmo \'Rrladón 
~Operaciones~ lmpor1l" ~ ~ Ajustl" __Ql__ ~ 

1 
2 
3 
4 
7 
8 
9 
10 
11 
14 
i5 
16 
17 
18 
21 
22 
2] 

24 
25 
28 
29 

.10 

31 

ACTUARIA 

rlENClr\S 

128 
313 
150 
138 
162 
128 
125 
150 
\59 
144 
217 
285 
]04 

150 
171 
no 
200 
323 
111 
t.'7 
157 

142 
214 

9.401 
20.707 

9.912 
11.802 
15.243 
6.553 
4.212 
9.862 

12.520 
15.577 
28.222 
J0.705 
38.401 
18.272 
17.545 
t:\.]06 
21.263 
43.375 

7,852 
9.688 

11.440 

11.871 

18.593 

94.743 
214.821 
104.016 
126.315 
162.286 
6R.42í> 
·0.799 

H>:l.O.H 
129JJ85 
16ü.16R 
290.297 
31(1.00~ 

.l90.82X 
un.&1~ 

IXO.OR2 
1J6.IJ2Q 
2 \ 7.0XX 
429.'J0.1 

7X.:! 15 
'J7.X25 

11 !i.-l8l 

l l'J.UR7 

188.879 

10.18 10.04 \0.16 
10.46 1().26 10.42 
10.58 10 . .lO 10.58 
10.76 10.60 10.60 
lfUQ 10.52 10.54 
\O.~() to.J4 I0.40 
I0.5() 10 . .12 10 .1(1 

10 54 10.JX 10.·l·I 
Hl.-10 10.22 1012 
111 . .1-1 10 22 JO :u 
lfl .18 10.llJ \0.20 
IU IR 10.02 10.16 
10 . .10 10.02 10 2R 
tu.JO 111 22 10.26 
1 O .16 10 2ll 10 20 
102R 1018 1026 
10 .1X 111.00 10 011 
!O 00 9 RO 'J •)() 

10 00 ') •J2 111 ºº 
10 IX 10 06 to IR 
10 16 10 06 10.0R 

JIJ.(16 10.00 10.06 

10.24 10 02 10 24 

0.02 0.20 
0.26 2.56 
0.16 1.54 
0.02 0.19 

(0.06) 0.57 
(0.14) 1.33 
(0.04) 0.38 
0.08 0,77 

(0.12) 1.15 
0.02 0.19 

~º· i.tJ i..13 
(0.04) 0.39 
0.12 1.18 

(0.02) 0.19 
(0.06) 0.58 
0.06 0.59 

(0.26) 2.53 
(0.\0) 1.00 
0.\0 l.01 
0.18 l.RO 

(0.10) 0.98 

(0.02) 0.20 

0.18 l.79 

H 



TELl\IEX •L 

SEPTIE~IBRE DE 1995 

~lrml'rn 

Ola Operaciona ~ 

125 S,630 
270 20.284 

6 IRO 19.572 
7 202 19.843 
8 162 11.067 
11 146 12.758 
12 IRO 16.927 
IJ H2 17.000 
14 151 18.061 
IS 15.l 19.ROO 
IR 149 19.778 
19 263 l0.J.l8 
20 259 38.281 
21 141 19.867 
22 166 25.482 
25 176 22.22-t 
26 251 26.196 
27 .l02 44.016 
28 215 28.0.l8 
29 185 29.262 

SEr ~ 444.224 

.\1.Tl . ..\.H.I,\ 

f"/1°.-...:c ºl.\S 

APENDIC"EA 

\'ulnr tfltlmo "Arf1H•lf.f! 
lmr:orte l\láxlm ~ Ajuste __{!!.__ ~ 

58.263 I0.44 I0.24 10.44 0.20 1.95 
211.780 !O.SO 10.JR I0.42 (0.02) 0.19 
203.061 10.42 10.:12 10.42 0.00 U.00 
207.181 10.SO 10 .l8 10.44 0.02 () 19 
115.794 I0.48 I0.42 10..JR 0.0.J ll . .lR 
IJJ.450 10.SO 10 . .lR IO .JO (0 08) o 76 
175.115 I0.38 10 . .12 I0.34 (0 06) O 5N 
174.908 10.32 IU.26 IU.:HJ (CUJ.J) (J .l9 
185.JSI IO . .l4 10 20 10.26 (004) IJ.J9 
200.565 I0.16 JO. JO 10.14 (0.12) 1 17 
198.574 10.08 I0.02 10.08 (0.06) () 59 
.líl7.591 I0.]8 10.0X HLl8 O.JO 2.98 
.195.997 I0.46 W.2X 111 . .lO (0 OX) o 77 
204.582 I0.34 10 28 I0 . .12 0.02 CJ.19 
260.1:\2 I0.26 10.16 10.20 (O 121 1.16 
225.086 10.18 10.08 10.14 (O 06) ll 59 
26-t.070 (().(8 10 00 I0.12 (002) o 20 
4]8.776 J0.06 9 RR 10.06 (0.06) 11 ~9 

280.41 o 10.16 9.8-t IO. l·I O.OX 11 80 
298.216 I0.24 IO 08 10.22 0.08 IJ.79 

4.~N,902 I0.50 ----;¡¡¡¡-- ---w:u- ----¡¡¡:u¡ z:t1 



APENDICEA 

TELMEX •L 

OCTUBRE DE 1995 

Número \"alor 1·1timo Variación 
Dta Operudones Volumen lm~ortt' Milxlm l\Unlmo .. \justl' __ (S_)_ ~ 

155 15,636 155.6R6 I0.14 9.70 9.RR (0.34) 3.33 
277 26,599 258.202 9.80 9.58 9.76 (0.12) 1.21 
231 28,730 274.515 9.64 9.46 9 60 (0.16) 1.64 
240 35.941 351.544 9.94 9 511 9.94 0.34 3.54 

6 216 28.500 290.419 10.32 '" 1 'º'º 0.36 J.62 
9 189 25.089 253.601 10. IR • 7X 'l 7X (O 52) 5.05 
10 :Z74 23.50J 230 . .l?~ 9. 1J6 9 -10 •J RX 0.10 1.02 
11 153 11.832 11 R.11.1 100(> ')')\) ')')(1 0.08 O.RI 
12 230 2-1,940 252.5CJr 1 () ~ 9.1.ff, 9 !-:(1 (O IO) 1.00 
13 93 5,910 57.- .< ., . 

' 9.(14 9 1.i (0.12) 1.22 
16 145 9.960 9X .. i.\9 'J•Jl:-1 •) 68 <) ~1.¡ 0.20 2.05 
17 216 21.R44 215.429 9.9R 9 7R lJ XX (0.06) 0.60 
IR 242 22.772 125.282 l{J.{)4 9 76 ,, ·n o 04 0.40 
19 22R 25.177 251.406 10 02 l)•)-l 1J 9X 006 0.60 
20 9R 5.729 57.115 10 ()(1 9 RO 9 XII (ll 18) 1.RO 
23 133 l l.X55 114.579 9.72 9 60 ') t•U cu 20) 2.04 
24 1.l9 10.404 101.148 •J R2 'J r.x <) xo o 20 2.08 
25 197 17.RIR 173.74-l 'l 96 9 .¡(, •l-1(1 ¡O ·'4) 3.47 
26 2RR 23.542 221.529 'J.66 9 l(• •Jt..t tl.18 1.90 
;¡ l•JI 22.407 219.070 ') •)() •J-1-4 •J Xl IJ il\ 1.l\I 

JO :?.:'') 20.568 203.JSJ 111 00 9.78 IO IH) 018 1.83 
JI 146 14.540 144.456 lfl.ll-l 9 7h ')X:?. (U.18) 1.80 

OCT ---¡:¡¡u- .&JJ,296 4,26H,5JH ~ ~ ~ (0.06) ---o:¡¡-

AC11JARIA 

Clf:NC'IAS 



TEl.MEX ... 
NOVIEl\IBRE DE 1995 

Núm<"ro 
.....!:!!.!!_ Operacion~~ 

172 IJ.042 
] 162 11.815 
6 117 11.600 
7 163 14.201 

219 10.961 
9 J.i6 25.) Ll 
111 20R 2.t.112 
IJ IJ5 11.479 
14 199 l6.'J22 
15 98 5.56K 

16 226 25.227 
17 220 2:!.195 
21 161 15.070 
22 429 1.1.196 
2.1 118 (..]07 

24 156 7.-'17 
27 144 l<, 7.14 
28 186 12.MJI 
29 332 24.2.lJ 
]O .l27 26.:'i.lCJ 

:-iO\' -----:uzo- ll6J6.1 

ACTI.1ARIA 

C"IE'.\lc•J,\S 

lm~orte 

129.705 
118,491 
115.808 
142,513 
) )0,404 
260.529 
24R.6]0 
117.330 
174.200 
57.173 

259.161 
230,307 
161.241 
.179.014 

72.515 
H6 . .lH2 

101..116 
150.861 
.105.296 
J-17.412 

J.5511.32H 

APENDJCE A 

\'alor mtlmo \'ariacMn 
~ ~ Ajuste _(_S)_ ~ 

I0.06 9.68 I0.00 0.18 1.83 
ICUJK 9.96 I0.08 O OR O.RO 
I0.02 9.92 9.98 (O Hll 0.99 
10.IO 9.92 I0.08 0.10 1.00 
10.24 10.00 I0.24 o 16 l.S9 
I0.48 10.22 IO.J6 o 12 1.17 

10 "'º I0.26 10.2R (11 ORI n 77 

I0.26 10.I R I0.20 (O OH) 0.78 
10.38 10.16 10.24 o 114 (J J9 
10 .l6 10.20 10.]6 o 12 1.17 
10.42 10.18 10.20 (O 16) 1 54 
10.64 10.22 10.60 0.40 J.92 
JO K6 10.44 10.86 o 26 2.45 
11.62 11.20 11.42 0.56 S.16 
11.54 11.34 11.SO o.mi 0.70 
1 l.6K 11.54 11.56 0.06 0.52 
11 7-' 11.54 11.64 O.llf< 0.69 

12 .. 10 11.64 12 . .lO 0.66 5 67 
12.88 12..lO 12.82 0.52 4 23 
12.86 12.38 12.48 (1U4) 2.65 

--u.88 ~ 12.48 2::m- --u¡¡¡-



TELMEX •L 

DICIEMBRE DE 1995 

Númfero 
~<1."..:~ \"olumen 

241 2:\.750 
4 181 10.241 
s 2W 19.194 
6 192 16.878 
7 141 9.295 
8 150 11.174 
11 109 6.030 
13 !SI 9.872 
14 240 16.329 
15 2.lS 18.634 
18 283 24.267 
19 333 2K.CHO 
20 338 27.201 
21 283 22.210 
22 199 16.012 
26 147 14.209 
27 190 n.J71 
28 181 22.357 
29 UD 21 .. "\(,q 

DIC" -----¡:¡;¡¡-- 3JO,-l7H 

,\l11.JARIA 

c·mNt'IAS 

lm(!orte 

300.522 
128.202 
235.811 
206.929 
113.880 
t:\R.941 
73.4.lfl 

l IR.J47 
192.145 
220.048 
2RR.072 
3]9.0R9 
339.2] 1 
274.10.l 
20 l. 249 
179.:\54 
169.265 
277.979 
26.l.O-B 

.&.060.J"i'O 

APENOICF.A 

\"alor Ultimo \'atiadón 
Mádnt ~ AjtLUe ___Ql_ ~ 

12.84 12.40 12.56 0.08 0.64 
12.70 12.30 12.32 (0.24) 1.91 
12 4() 12.20 12.20 (0.12) 0.97 
12.-l4 12.10 12.30 0.10 0.82 
12.:\6 12.20 12.32 0.02 0.16 
12 50 12 .. :rn 12.JO (0.02) 0.16 
12 JO 12 06 12.06 (0.24) 1.95 
12 OH 11 H4 11.92 (0 14} 1.16 
1190 11 64 11.78 (0141 1.17 
12 \ti 11 (16 12.10 0.32 2.72 
12. ltl 11 72 11.84 (IJ.26) 2.15 
12 -H• \llU 12.44 0.60 5.07 
12 7.t 12 :m 12.24 (0 20) 1.61 
12 70 12 IX 12.70 o 46 3.76 
12 70 12 .tH 12.64 (O 06) 0.47 
1 z 68 12 58 12.68 0.0.t 0.32 
12 76 12 56 12.58 (0.10) 0.79 
12 !iK 12 J6 12 ~o (O OH) 0.64 
12.~H 12 22 12.JG (O 14) 1.12 

---.z.;¡¡-~ 1236 (li2ii) ----.:59 
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APENDICE B 

A continuación se muestra el código en Visual Basic que genera las reglas. 

as1 como la interfase con el usuario : 

Dim liquidez, riesgo, volatilidad, rendimiento As String 

Sub Command1_Click O 

Oim i, j, k, l As lnteger 

For i = 1 To 3 

lf ; = 1 Then 

liquidez= 11 liquidez mucha" 

Call doit 

End If 

Rem ------------------------------------------------

lf i = 2 Then 

liquidez = "liquidez regular" 

Call doit 

End lf 

Rem ------------------------------------------------

1 f i = 3 Then 

liquidez = "liquidez nada 11 

Call doit 

End lf 

Rem -----------------------------------------------

Next 

End Sub 

;\•'"JI ",\!-U,\ 
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Sub Command2_Cl ick () 

End 

End Sub 

Sub Commend3_C l ick C) 

Oim m As lnteger 

APENDICEB 

Open 11 c:\reglas\TESTFILE.txt 11 For Output As 1 • Open file for 

output. 

For m =O To list1.ListCount - 1 

list1. Selected(m) = True 

\Jrite #1, list1.Text 

Next 

Clase #1 1 Clase file. 

\Jri te data to file. 

Rem Ki ll 11 TESTFILE 11 
• Remove file from disk. 

End Sub 

sub doit () 

For = 1 To 4 

lfj=1Then 

riesgo = "riesgo mucho" 

Call doitl 

End If 

Rem ------------------------------------------------

lf j = 2 Then 

riesgo = "riesgo regular 11 

Call doitl 

End If 

Rem ----------------------------------------------

If j = 3 Then 

ACTU .. \.Rl,\ 

f"IUN<"l,\5 



riesgo • "riesgo poco" 

Call do1~1 

End 1f 

Rem --------------------------------------------

11 j = 4 Then 

riesgo= "riesgo nada" 

Call do1tl 

End 1f 

Rem -----------------------------------------------

Next 

End Sub 

Sub do1tl O 

For le = 1 To 3 

If le = 1 Then 

volat; l idad = "volatilidad mucha" 

Call doitII 

End lf 

Re• -----------------------------------------------

lf le = 2 Then 

volatilidad "volatilidad regular 11 

Call doitll 

End lf 

Rem ----------------------------------------------

lf le = 3 Then 

volat; l idad "volat; l idad nada 11 

Call doitll 

End lf 
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Rem -------------------------------------------· 

Next 

End Sub 

sub doitII o 
For To 3 

lf Then 

rendimiento= "rendimiento alto" 

list1.Additem "IF " & liquidez & 11 ANO 11 & riesgo & 11 ANO" & 

volatilidad & " ANO " & rendimiento & º THEN 11 

End If 

If l = 2 Then 

rendimiento "rendimiento medio" 

list1.Additem "IF " & liquldez & "AP' 

volatilidad & 11 ANO " & rend1miento & " H•::.N" 

End lf 

lf l = 3 Then 

rendimiento "rendimiento bajo" 

& riesgo & " ANO 11 & 

list1 .Add!tem "IF " & llqulde~ & " ANO 11 & riesgo & " ANO u & 

volatilidad & " ANO " & rendimiento & " THEN" 

End lf 

Next 

End Sub 
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IF bquidn7 "'4.Xh4 ANO 1Mtson ,..uchn ANO vnl .. tilid .. d -..:h .. ANO um1ünii11n1n ltlln THíN 
IF lif)uidn:i: ..ucM ANO n11•an •1M"hn ANn vnl..t.ti.d .. d ... ur.hll ANO 1nnd1aooiotnfn -dm TllFN 
IF liq¡rim,l' -..cM ANO n•ugn nourho ANO vnlJlt1lodArt tnuch• ANO rftnd1m1nntn 1 ... 1n THFN 
1F lto1Uldn7 .uch .. ANO rN!son tnor.hn ANO vnl11titNl,.d lftO"JIM ANO 1nnduninntn 11"n THFN 
IF ~el' ~hA ANO 1Mlsun nior.hn ANO vnt..tilodAd 1ngul.v ANO u1nd111•iftnln 1n1tdin THFH 
IF liql.1Mfe7 .uch11 ANO nfl•gn •ur.ho ANO vnl,.hl1d,.d lftQllllU ANO 1nnd1minotn h'"ln THEN 
IF """"""'7 .ucM ANO unsgn •1.u::hn ANO vnl .. t.a.dad nAd,. ANO lflndiraiflnln A11n THEN 
IF \iqutdft7 tnLlcM AMO 1W.sgn ""'r.hn ANO vnl..tliid .. rt n"'rt.. ANO lftndÓlfllf!nln tnft'fiin 1 HfN 
IF ltQ!Jidn7 ~tul ANO 1111sgr1 mui:hn ANO vnl11Hhrtad nad .. ANO 1 .. nd11níatntn h,.qn THfN 
lf llquidez ~tul ANO rofl&Qf1 utgul,..1 A.NO vnl ... .a.rt"rt •1w.M ANO 1nnrl11ni .. ntn J11lln THFN 
IF ...;...;rift7 -u:h" ANO''"ª~ 1nnul .. 1 ANO vnAAhhdJKt -trhA ANO 11tnd11ni .. ntn "'"riui lHFN 

Esta es la pantalla del programa. el botón que tiene como cnption "'reglas"' es 

el encargado de generarlas y el botón con caption .. Mandar a archi\·o .. 

ntanda te.das las reglas a un archl\'O tipo texto. 

ACTUARIA 

C'IE.NCIA.S 



GLOSARIO 

'Pf1M y 



CiLOSARIO 

GLOSARIO 

Algoritmos Genéticos (Genetic Algorithms): Es una técnica de búsqueda 

basada en la teoría de la e\'olución de Darwin. Es un algoritmo matemático 

altamente paralelo que transforma un con.1unto de objetos matemáticos 

indi\'idualcs con respecto al tiempo us;rndo operaciones modeladas de 

acuerdo al principio Darwiniano de reproducción y supen·i\'encia del más 

apto. )' tras haberse presentado de forma natural una serie de operaciones 

genéticas de entre las que destacan las de recombinación sexual. Cada uno 

de estos objetos matemáticos suele ser una cadena de caracteres de longitud 

fija que se ajusta al modelo de las cadenas de cromosomas. y se les asocia 

con una cierta función matc1nática que rcílcja su actitud 

Liquidez.- Calidad de un rnlor para ser negociado en el mercado con mayor 

o menor facilidad. 

Market sclection.- La elección de acciones especificas dentro del porcentaje 

que se escoja. La elección de acciones especificas depende. por un lado. de 

un análisis del sector de acti\'idad económica al que pertenezca la emisora. y 

pnr otro. de un análisis de la emisora en si 

Markct timinJ?.- La elección del ntomento de cnrrar al mercado accionario~ 

es decir. incluir un porcentaje de acciones en la mezcla total de in\'ersiones. 

La elección de este momento depende de un análisis del mercado global. 
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Promedio ponderado.- Aquél que en su determinación utilú.a. además de 

las variables en si que se desean promediar. el peso relarirn de la base 

cuantitatiYa que corresponde a cada una de dichas rnriables. 

Por ejemplo : Se compran IO 000 acciones 

J 500 a $475 

2 600 a $ 483 

3 <JOO a $ 488 

¿ Cuál fue el precio promedio ponderndo de la adquisición de todas las 

acciones? 

.35 .X -175 166.25 

.26 X ~83 125.58 

.J9 X 488 l<J0.J2 

pp = ~82. 1; 

Si se sacnra un simple promcd10 se tendría ( 4 75 + 483 + 488 ) I J = 482 

Reccsi{ln - Fase deprcsn·;i en el crecimiento de la producción de bienes ~· 

scn·ic1os de un pais o ;:irc:i cconónlica. La ma.voria de los ccononustas 

coinc1dcn en accpl.ir u11:1 economi;i en recesión cuando el producto 11Hcrno 

bruto ha dccl rnado durante 1rcs meses consccu1h·os~ y se considera superada 

cuando el PIB se ha_\·a incrementado consistentemente durante tres 

lrimcslrcs conscc11t1\"os 

Redes Neuronales (Ncural Networi<s): Son dispositi,·os computacionales 

inspirados en las funciones biológicas de las neuronas. aplicados ni 
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rcconocimienlo de palrones. Las redes Neuronales esliÍn compuestas de 

\'arias unidades computacionales paralelas imerconec!adas 

Reporto.- El reporto es una operación mediante la cual el i nlcrmcdiario 

entrega al inversionista los lilulos a cambio de su precio actual (precio 

nominal menos descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo 

detcmlinado. anterior a su \'Cncintiento. reintegrando el precio más un 

premio. Esla operación pcrmile obtener un rcndimienlo por excedentes de 

tesorería en periodos breves. 

Sistemas híhridos (H~·brid Systcms): Son sistemas donde se combinan 

\'arias técnicas inteligentes. tales como redes Neuronales. algoritmos 

genélicos y lógica difusa. 

Timin¡:.- En in\'ersiones se u1iliz41 para describir el 1110111en10 exacto. ni 

anles ni después. de entrar (o salir) de una im·ersión 

Volatilidad : Son los mo\'imiemos bruscos a la alza o a la baja que 

experimelllan las lasas de interés como resultado de especulaciones en sus 

respccli\·os mercados. 
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