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Resumen

Los mercados de capitales estan sujetos a numerosos factores que in-
fluyen sobre su comportamiento. En esta investigacion se plantea tedricamente
las variables a utilizar en un sistema de experto que ayude a tomar la decision
de comprar una determinada accidn, para tal fin se realiza una investigacion
documental. Se presentaron cuatro variables a ser consideradas para crear el
sistema de experto que permitan a un inversionista de perfil de riesgo conserva-
dor tomar decisiones de inversion a largo plazo.
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Abstract

Capital markets are subject to numerous factors that influence their be-
havior. This research raises theoretically the variables used in a system expert
to help you make the decision to buy a certain action, for this purpose documen-
tary research is done. Four variables were presented for consideration to create
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the expert system to enable an investor of conservative risk profile investment
decisions long term.
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Introduccion

En la actualidad el acceso a la tecnologia esta al alcance de la mayoria,
esto haciendo que las labores realizadas por el hombre sean mas facil de reali-
zar, ademas de optimizar los recursos usados como el tiempo y el conocimiento,
pero para el uso de la tecnologia es necesaria la presencia de un ser humano
experto en el area donde se piensa aplicar dicha tecnologia, por eso en esta in-
vestigacion se expondran los criterios a seguir para que un sistema de experto
pueda ayudar en las decisiones de inversion a largo plazo en los mercados de
capitales.

El sistema de experto es resultado del alto uso y facil acceso a la tecnologia
por parte de la mayoria de las personas, en esta investigacion entonces se quiere
usar esta valiosa herramienta para que expertos puedan asesorar a inversionistas
conservadores y con objetivos de inversion a largo plazo, por supuesto dejando a
un lado las operaciones de especulacion o de corto plazo que podrian ser objeto
de estudios de otra investigacion.

Por otro lado, entre la multiplicidad de papeles negociables en el mer-
cado de capitales en el presente estudio se analizan solo las acciones, sin tomar
en cuenta otros instrumentos financieros como bonos y fondos abiertos de in-
version.

Esta investigacion usando la 16gica difusa como método, analiza un po-
sible modelo de sistemas de experto para la toma de decisiones de inversion a
largo plazo.

Esquema de resolucion

Revista Gestion y Desarrollo Libre, Aiio 2 N° 4
Julio - Diciembre 2017. ISSN 2539-3669
136 p-p- 135 - 147



Modelo de sistema de experto para tomar decisiones en el mercado de capitales

1. Mercado de Capitales

El mercado esta definido como el lugar donde confluyen demandantes y
oferentes de un bien. Por lo tanto, si se habla de que el bien es el capital, entonces
mercado de capitales es donde confluyen tanto los oferentes y demandantes de
recursos financieros. Segiin Garay & Gonzalez (2005) “Los entes que proveen
fondos se denominan unidades superavitarias, y los que entran al mercado para
obtener fondos se denominan unidades deficitarias.” (p. 67).

En la definicion de mercado de capitales no se especifica que es un lugar
fisico pues en la actualidad desde cualquier computadora en el mundo a través de
un intermediario (broker) online se pueden realizar las operaciones de inversion,
también se le puede llamar mercado de fondos o mercado financiero.

Pero ;Quién demanda y quien oferta dinero? y ;para qué lo hacen? Se
respondera esta pregunta con un ejemplo, si una empresa tiene un proyecto de
inversion y requiere capital lo 16gico es que busque inversionistas, entonces para
ello emite papeles llamado acciones que serviran de respaldo para el inversioni-
sta, una accion es una parte de la empresa, al comprarse una accion se esta comp-
rando parte de ella. La empresa que emite las acciones es la parte demandante del
dinero, y por otro lado hay personas que tienen dinero para invertir en la mejor
oportunidad de negocio, estos son los oferentes del dinero, que lo hacen a cam-
bio de una rentabilidad, denominada costo del dinero en el tiempo. Para Garay
& Gonzalez (Ob. Cit) “El mercado facilita el flujo de los fondos de las unidades
superavitarias a las deficitarias.” (p. 67)

Se pueden reconocer dos tipos de mercados, el mercado primario, aquel
cuando se emiten nuevos papeles comerciales o titulos valores y el mercado se-
cundario es el que permite la negociacion de los instrumentos ya emitidos.

Los oferentes del dinero pueden hacer operaciones de especulacion o de
inversion. Segin Graham (2004) “Una operacidon de inversion es aquella que,
después de realizar un analisis exhaustivo, promete la seguridad del principal y
un adecuado rendimiento. Las operaciones que no satisfacen estos requisitos son
especulativas”. (p.65).

En una operacion que se realiza a largo plazo, en donde se estudian dife-
rentes variables cuantitativas y cualitativas de la empresa es una inversion, mien-
tras que una operacion en donde se juega a adivinar el futuro, comprando para
vender a corto plazo incluso en cuestiones de segundos, esto es una especulacion.
No se quiere decir que esta mal hacer una u otra forma de realizar la operacion,
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pues eso va a depender del perfil de riesgo que tenga el oferente de fondos. En
esta investigacion se trabajara con las operaciones de inversion, tal como lo defi-
ne Graham (2004), aquel oferente de fondos que realiza estudios fundamentales a
la organizacioén para determinar si a largo plazo le asegura un retorno a adicional
al principal.

2. Instrumentos de inversion en mercado de capitales

En el mercado de capitales existen dos instrumentos de inversion, entre
ellos esté la renta fija y la renta variable. La primera representa un mayor riesgo
para el inversionista que la segunda, pero también representa mayor ganancia.

2.1 Renta fija

Los instrumentos que se encuentran en esta clasificacion son aquellos en el
que el inversionista sabe cudl va a ser su rentabilidad al momento de la inversion,
por lo general esta representado por bonos, los cuales en su mayoria pagan intere-
ses periddicamente, o se colocan a un precio menor que su valor nominal. Para
Kozikowski (2007) “un bono con cupoén es un documento que promete pagar su
valor nominal vencimiento y, ademas un cupon al final de cada uno de los “n”
periodos, donde “n” es el plazo del bono.” (p.296). En esta investigacion este
tipo de instrumento financiero no va a ser objeto de estudio.

2.2 Renta Variable

Como su nombre lo indica la rentabilidad de los instrumentos que se en-
cuentran en esta clasificacion es variable, y esta representado por acciones. En
este tipo de instrumentos a diferencia de la renta fija no se conoce la rentabilidad
de la inversion, se pueden estimar, pero sin el 100,00% de seguridad, por tal razén
representa mayor riesgo.

Para la Bolsa Mexicana de Valores (2016):

“Las acciones son definidas como partes iguales en que se divide
el capital social de una empresa. Parte o fraccion del capital social
de una sociedad o empresa constituida como tal. Una accioén de una
empresa representa una parte proporcional de un negocio”

En las acciones se pueden obtener ingresos por dos vias, una por el diferen-
cial del valor de compra de la accion y su valor de venta, y la otra via por dividen-
dos distribuidos por la empresa. Este tipo de instrumentos es el objeto de estudio
de esta investigacion, en donde se planteara las variables a considerar través de
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un sistema de experto para decidir si comprar o no una determinada accién, para
ello se utilizara la 16gica difusa.

3. Sistemas de Expertos

Para Abadia (2002) “Los sistemas expertos son sistemas basados en el
computador y el conocimiento humano instrumentados para resolver problemas
que pueden alcanzar un nivel de desempefio comparable al que tendria un espe-
cialista humano en el dominio de un problema especifico” (p.71).

El sistema de experto se vale del conocimiento, la pericia y experiencia del
ser humano y la objetividad, exactitud y rapidez en el procesamiento de los datos
de las computadoras, haciendo que un problema cotidiano sea resuelto minimi-
zando los esfuerzos y costos de la mejor manera posible.

Hoy en dia los sistemas de expertos estdn desarrollados en diversas areas,
desde las ciencias médicas- sector ampliamente desarrollado con sistemas de
expertos- hasta el sector automotriz, pasando por la toma de decisiones en los
negocios.

Entonces un sistema de experto solo funciona con el conocimiento que se
le introduce de un experto humano, este proceso es costoso en tiempo y capital, y
el encargado de esto es un ingeniero del conocimiento.

Para Claver, Gomzalez & Lopez (1995):

“El trabajo realizado por un ingeniero del conocimiento en defini-
tiva es similar al realizado por un analista de sistemas en la fase
de analisis de requerimientos. Mientras que un analista de sistemas
interpreta datos e informacion, obtenidos de los usuarios finales para
desarrollar un sistema modelo y crear una estructura de Sistemas de
Informacion, un ingeniero del conocimiento gracias a los datos y a la
informacidn provistos por los expertos ejecuta un mapa de dominio
del conocimiento, creando asi una estructura de Sistema Expertos”.

El ingeniero del conocimiento es el encargado, por tanto, de asegurar la
fiabilidad del sistema de experto, recogiendo de la manera mas precisa la in-
formacion del experto, que no es tarea facil. En la actualidad existen muchos
softwares a los que se le denominan “conchas” o “armazones” estos softwares se
utilizan para crear sistemas de expertos, son sistemas vacios que estan ya pre pro-
gramados para servir como sistemas de expertos, pero le falta lo mas importante
el “saber hacer”, es decir el conocimiento del experto.
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4. Componentes para crear un sistema de experto

Un sistema de experto de manera general debe contar con los siguientes
componentes segin Claver, Gomzalez & Lopez (1995): Base de hechos, base
de conocimientos, motor de inferencia, médulo de justificacion e interfaz con el
usuario.

4.1 Base de hechos

Este se refiere a la base de datos, en el caso de un sistema de experto para
realizar inversiones a largo plazo, la base de datos estaria formada por todo el
historial de la cotizacion de las acciones de un mercado determinado.

4.2 Base de conocimientos

Esta es la parte del saber hacer, generado por el conocimiento del experto,
que es recogido por el ingeniero del conocimiento. En el caso de esta investig-
acion en especifico es el conocimiento y criterio que toma en cuenta el experto
a la hora de decidir ;Cuando comprar? y ;qué acciéon comprar?, mas adelante se
detallaran los criterios y parte de esta base de conocimiento.

4.3 Motor de inferencia

Segun Claver, Gonzalez, & Lopez (Ob. Cit) “se trata de un programa ca-
paz de razonar sobre la base de datos y la base de conocimientos con vistas a
obtener una solucion.” (p.27). Este motor de inferencia hace que el programa
pueda vincular la base de datos (base de hechos) y el conocimiento del experto
(base de conocimiento) para dar una solucion acorde al problema que se le esta
presentando.

Este motor de inferencia de un sistema de experto, es la parte mas impor-
tante de este, y también se podria presentar como la debilidad de los sistemas de
expertos, esa vinculacion entre ambas bases no es creativa como podria ser la del
ser humano, es al contrario mecénica y va a depender del conocimiento y la base
de datos, no dara soluciones nuevas ni aprendera con el transcurso de nuevas
experiencia, tal vez se tendria que indagar entrar en el mundo de la inteligencia
artificial si se desea una solucion creativa.

4.4 Médulo de justificacion

Este como su nombre lo indica justifica la solucion final, en este moédulo se pre-
senta como se llego al resultado que dio el sistema de expertos.
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4.5 Interfaz con el usuario

Esta es la parte con la que el usuario interactia, este debe ser lo mas intu-
itiva posible, que facilite al usuario la introduccion de datos y lectura e interpre-
tacion de resultados. Los sistemas de expertos muy desarrollados pueden correr
el riesgo de ser dificiles de utilizar por presentar interfaz poco amigable, en ese
caso se podria perder los atributos que tiene el sistema de experto por lo dificil
de su manejo, un sistema de experto ideal seria un equilibrio entre una interfaz de
facil uso y que pueda procesar gran cantidad de datos, dando soluciones faciles
de entender y aplicar.

Los sistemas de expertos pueden usar diferentes metodologias para la toma
de decisiones, dependiendo del campo cientifico donde seran utilizados. En el
caso de las ciencias sociales muy vinculadas a lo poco predecible del comporta-
miento humano seleccionar la metodologia a seguir es complejo, pues no se pre-
sentan respuestas dicotomicas, ejemplo si 0 no, blanco o negro; al contrario entre
extremos hay una gran cantidad de matices que tratan de representar la realidad
y que hacen dificil el uso de un sistemas de experto para estos caso, por eso para
crear un sistema de experto para la toma de decisiones en el mercado de capitales
en esta investigacion se plantea el uso de la 16gica difusa, con el fin de abordar las
diferentes aristas a tomar en cuenta para la inversion a largo plazo.

5. Ldgica difusa y su aplicacion en los mercados de capitales
5.1 Légica difusa

La loégica difusa permite dar respuesta a hechos que son complejos y
dificiles de cuantificar. La definicion de este término segun Godinez, (2011):

“que en sus siglas en ingles FL “fuzzylogic”, fue concebido por
Lotfi Zadeh, profesor de la Universidad de California en Berkley, y
fue presentada no solamente como una metodologia de control, sino
ademas como un medio poderoso para procesar datos pertenecien-
tes parcialmente a un conjunto de informacion, ademas estos datos
pueden o no tener relacion al conjunto citado Prototipo de sistema
de experto en mercado de capitales” (p.3).

En ella se busca relacionar varias variables independientes con una depen-
diente, para asi lograr obtener una estimacion de un hecho determinado. La logica
difusa ha contribuido en el estudio de las ciencias sociales por su complejidad,
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especialmente en lo poco previsible que es su objeto de estudio: el ser humano.
Para Jang & Gulley (2008):

“En los ultimos afos, el numero y la variedad de usos de la logica
difusa han aumentado perceptiblemente. Los usos se extienden de
productos de consumo tales como cdmaras, videocamaras, lavado-
ras, y hornos microondas al control de proceso industrial, a la instru-
mentacion médica y a los sistemas expertos en los negocios” (p. 26).

Aprovechando asi las bondades de la FL, en esta investigacion se plant-
eardn las variables a tomar en cuenta para comprar una accion en el mercado de
capitales. Se tomara como premisa que la compra de la accion es con fines de
retenerla a largo plazo, y asi obtener un rendimiento tanto por diferencial de los
precios de compra y venta como por dividendos.

Las variables seran las explicadas por Graham (2004) en su libro el inver-
sor inteligente, y estas alimentaran el sistema de experto que se quiere plantear.

5.2 Variables a tener en cuenta bajo la éptica de Benjamin Graham

Benjamin Graham un reconocido profesor de Finanzas de los Estados Uni-
dos de América, autor de varios libros de inversion en el mercado de capitales,
realiza en su libro el inversor inteligente una especie de guia, en donde explica
cuatro factores a tomar en cuenta para invertir (Graham, 2004). Estos factores
seran los que se toman en cuenta como variables para comprar o no la accién en
el sistema de experto. A continuacion, se abordaran cada uno de ellos.

5.2.1 Valor de mercado vs. valor contable

En este criterio se compara el valor que tiene la accidon en el mercado (val-
or de mercado) y el valor contable, que se encuentra en el estado de situacion
de la empresa. Entonces el valor del mercado de la accion, es decir, su precio
de cotizacion debe estar por debajo del valor contable, o en un maximo de 1.5
veces del valor contable. Esta variable busca filtrar aquellas acciones que estan
sobrevaloradas seguramente por efecto de la especulacion de los mercados. Em-
presas grandes como Apple o facebook estan valoradas hasta 6 veces por encima
de su valor contable. Para aclararlo mejor se expone el siguiente ejemplo: si se
sabe que un escritorio vale $ 10,00 unidades monetarias, y se comercializa en
$60,00 Unidades monetarias, logicamente no se compra ese escritorio que esta
sobrevalorado, a este tipo de acciones por lo general se les llama blue chip, y son
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caracteristicas de las empresas bien establecidas con reconocida trayectoria, que
han repartido dividendos de manera constantes.

Se dira que es imposible conseguir una empresa reconocida por debajo de su
valor contable. Pues no es asi, actualmente JP Morgan esta cotizando a un 80,00% de
su valor contable, otra empresa grande es Goldman Sachs Group, INC. Que cotiza
también al 80,00% vy si se flexibiliza en el criterio de busqueda la empresa Travelers
Companies cotiza a 1.3 veces su valor contable (Interactive brokers LLC., 2016).

Es importante destacar que estas empresas mencionadas no fueron escogi-
das al azar, ademas de pasar la norma del valor contable, estas empresas pertene-
cen al Down Jones Industrial Average, que es el indice que agrupa a las 30 mejo-
res empresas de Wall Street. Esta variable seria cualificada de la siguiente manera
en el sistema de experto:

¢ Valor del mercado menor al valor contable.

*  Valor de mercado Mayor al valor contable pero aceptable: esta cate-
goria en caso de que no supere el 1.5 del valor contable.

*  Valor de mercado mayor al valor contable no aceptable: esta en caso
que sea mayor al 1.5 veces del valor contable.

5.2.2 Pago constante de dividendos

Una empresa declara y paga dividendos cuando obtiene utilidades, y eso se da
gracias al buen funcionamiento de la misma, por tal razon un indicador de que sea una
buena empresa para invertir es que reparta dividendos constantemente. Segiin Atuve
(2009) “El objetivo de toda politica de dividendos es permitir la optimizacion de los
recursos financieros, permitiendo la satisfaccion de los accionistas comunes, en aras
de ofertar en el mercado de valores, acciones competitivas” (p.154).

Para esta variable se tomara como lo indica Graham (2004) que la empresa haya
repartido dividendos de manera ininterrumpida los tltimos 10 afios, pues una empresa
que haya repartido dividendo en los altos y bajos del mercado de manera constante
probablemente lo seguira haciendo. Esta variable se mediria de la siguiente manera.

* Repartié dividendos de manera ininterrumpida durante los ultimos
10 afios.

e No reparti6 dividendos o lo hizo de manera esporadica durante los
ultimos 10 afios.
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5.2.3 Liquidez: activo circulante vs pasivo circulante

Otra variable a tener en cuenta para tomar la decision de comprar o no una
accion es revisar el estado de situacion financiera, y determinar que el activo cir-
culante por lo menos duplique el pasivo circulante, esto con la finalidad de revisar
la capacidad de respuesta para pagar las obligaciones a corto plazo de la empresa.

Segun Diaz Llanes (2010) “la liquidez La podriamos definir, y calcular,
como la diferencia entre Activo Corriente (circulante o a corto plazo) y Pasivo
Corriente (circulante o a corto plazo). Hay un consenso generalizado en consid-
erar el corto plazo hasta 1 afio.” En este caso se usara no la diferencia entre activo
circulante y pasivo circulante sino su cociente.

Este criterio tiene relacion con la variable anterior, — el pago constante de
dividendos- pues asi también se puede asegurar de alguna manera que el divi-
dendo que se declare se pague. Esta variable se mide de la siguiente manera:

* El activo circulante si duplica el pasivo circulante.
» El activo circulante no duplica el pasivo circulante.

* El activo circulante es menor que el pasivo circulante.

5.2.4 Modelo de negocio de la empresa

A nivel mundial es insospechado los diversos fines sociales a los que se dedica
las empresas, muchas con futuros promisorios y otras con futuros completamente
desconocidos, pues no se sabe ni que es lo que realizan, esta variable fijada por Gra-
ham (2004) ha sido objeto de critica por ser muy conservadora lo que imposibilita
darles la oportunidad a empresas de sectores innovadores. Pero el autor argumenta
que es una manera de invertir en empresas que sean sostenibles en el tiempo.

Segun Barrios (2010) Se puede definir un modelo de negocios como “un
conjunto complejo de rutinas interdependientes que se descubren, ajustan y mati-
zan mediante la accidén”, es decir, es el quehacer diario de la organizacion, es la
manera en que generan sus principales ingresos.

En esta variable se toma en cuenta que tanto se conoce lo que realiza la
empresa, si es fabricar carros, muy facil se sabe que la empresa procesa materia
prima y ensambla carros, por tanto, se conoce lo que hace, pero si se observa a
simple vista una empresa como facebook ;cémo genera ella sus ingresos?, ya en
este caso no se explicaria tan facil.
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A pesar de esta variable ser muy subjetiva pues se dice que la idea es que
se pueda explicar normal sin mayor esfuerzo como genera ingresos la empresa,
es de importancia pues en la crisis del 2002 de las llamadas “puntocom” (.com)
salvo a varios inversionistas de la quiebra por filtrar con esta variable su cartera
de inversiones. No involucrarse en empresas en las que no se entiende como ob-
tiene sus ingresos es el fundamento de este criterio. Esta variable seria medida de
la siguiente manera:

* Entiendo como genera ingresos la organizacion.
* No entiendo como genera los ingresos

Estas cuatro variables son la propuesta para alimentar un sistema de ex-
perto que indique si comprar o no una accion. El ingeniero del conocimiento
deberia darle valores a cada variable de 0 a 1. Donde 1 seria la mejor opcion y 0
la peor opcion. La idea seria que el sistema de experto indique con valores igual-
mente de 0 a 1 si es recomendable o no la compra de la accion. Para que esto se
dé, el sistema de experto deberia estar alimentado de la informacion actualizada
de las empresas que cotizan en la bolsa, podria ser utilizando alguna fuente de
informacion rudimentaria como google finance u otra mas sofisticada y costosa
de un broker especializado (Base de datos).

El inversionista solo deberia colocar el simbolo en bolsa de la empresa
que desea invertir en el sistema y este le daria el resultado. Y siendo mas com-
plejo podria pedirle al sistema que presente todas las empresas de un sector
determinado que cumplen con las variables y este dé el resultado. Son innu-
merables los usos y el provecho que se le puede dar a este tipo de sistemas de
expertos, destacando que es para inversiones a largo plazo y para perfiles de
riesgo conservadores.

Conclusiones

En este trabajo documental se planted las variables a tomar en cuenta para
tomar la decision de comprar una accion, y que a través de la 1dgica difusa se pu-
eda llevar a cabo un sistema de expertos que facilite la decision del inversionista
o del asesor de inversiones.

Esto es solo las bases para que un ingeniero del conocimiento pueda llevar
a cabo la idea y se pueda medir en un prototipo de prueba el resultado, donde se
tome en cuenta una muestra representativa de empresas de diferentes mercados
mundiales.
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Los sistemas de expertos han ayudado en muchas areas del conocimiento,
permitiendo el acceso al mismo de muchas personas optimizando los recursos,
este podria ser una gran ventaja para las inversiones a largo plazo que generan
bienestar sostenido a la sociedad.

El uso de los sistemas de expertos hace la toma de decisiones mas objetiva,
pero a la vez poco creativa, la ventaja por su objetividad es no entrar en el miedo
en épocas de declive de la bolsa o en la euforia de compra en épocas de alza.

Este sistema de experto estaria tomando en cuenta criterios para la inver-
sion de solo inversores conservadores y con objetivo a largo plazo y para invertir
en renta variables (acciones).
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