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RESUMEN

Esta investigacién estudia y modela
un sistema de asignacién de recursos
financieros a compafias comisionis-
tas de bolsa, con el fin de que dichos
recursos sean invertidos a nombre
de la empresa (inversionista), de tal
forma que se disminuya el riesgo
de impago del capital asignado y
ademas; que estos capitales generen
rendimientos adicionales para la
empresa. El modelo planteado ba-
sado en Sistemas Expertos Difusos
permite soportar estas decisiones de
asignaciéon de recursos financieros.
Inicialmente se describe el marco
conceptual necesario para el poste-

Fecha de correccién: 12-06-2007

Fecha de aceptacion: 13-08-2007

rior entendimiento del sistema; se-
guidamente se aborda la descripcion
general del sistema de inferencia,
considerando la elecciéon de variables
de entrada y el establecimiento de
tres macro —evaluaciones integradas
(analisis de riesgo, analisis funda-
mental y analisis financiero), que
posteriormente permitiran calcular
el recurso financiero o cupo asignado
a cada firma comisionista de bolsa.
Por dltimo se hace un estudio para
diez firmas elegidas de manera alea-
toria, con el fin de probar y validar
el modelo, de tal modo que éste en-
tregue resultados consistentes con
la evaluacién que haria un experto,

La investigacién hace parte del proyecto Aplicacién de la Inteligencia Artificial en la solucién de problemas
de economia de la empresa del Grupo de Investigacion en Finanzas Computacionales.
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los cuales se puedan utilizar a pos-
teriori en la evaluacién cotidiana de
las firmas comisionistas.

PALABRAS CLAVE

Sistema de inferencia difuso, riesgo
crediticio, cupo de contraparte, ana-
lisis de riesgo.

ABSTRACT

Design of a fuzzy expert system:
Credit risk assessment of stock
brokerage firms in granting fi-
nancial resources.

This research work reviews and
describes the model of a system to
allocate financial resources to stock
brokerage companies and ensure
that resources are invested for the
benefit of the company (investor) in
such a way that it not only mitigates
the risk of not receiving equity pay-
ments, but also generates additional
yields to the company from the equity
investment.

The model based on fuzzy expert
systems allows sustaining these

decisions of allocating financial re-
sources. The paper initially provides
a description of the necessary con-
ceptual framework to ensure proper
understanding of the system. Then it
discusses a general description of the
inference system, thereby taking into
account the selection of entry vari-
ables and the creation of 3 integrated
macro-assessments (risk analysis,
fundamental analysis, and financial
analysis). These assessments allow
calculating the financial resources or
credit limits allocated to each stock
brokerage firm.

The last section provides a review of
10 randomly selected firms to prove
and validate the model and ensure
that it yields results that are con-
sistent with an expert assessment.
The results can then be used in the
everyday assessment of brokerage
firms.

KEY WORDS

Fuzzy Inference System, risk analy-
sis, tally quota, credit risk.
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I.INTRODUCCION

Los problemas del mundo real pueden
ser demasiado complejos para ser
considerados en un modelo formal,
esto se hace més palpable en el Ambi-
to de la economia de negocios donde
la mayoria de los empresarios toman
sus decisiones basados en esquemas
no “cuantitativos” o “subjetivos” y
consideran el conocimiento que tie-
nen del fenémeno. En este sentido,
las investigaciones llevadas a cabo
en este Ambito sugieren modelos que
permitan capturar estos esquemas y
sistemas de razonamiento experto, y
que puedan ser aplicados con éxito en
la toma de decisiones. Precisamente,
dandole validez a esta concepcidn,
se presenta la Loégica Difusa, en la
cual se utilizan conceptos relativos
de la realidad, definiendo grados,
variables de pertenencia y siguiendo
patrones de razonamiento similares
a los del pensamiento humano. Los
sistemas de légica difusa permiten
abordar el problema de decisién en
un sentido riguroso y a la vez admiten
el tratamiento de la incertidumbre y
la vaguedad.

Con la Loégica Difusa se abre la posi-
bilidad de dar solucién a problemas
expresados desde la perspectiva
humana y que, por esta simple con-
dicién, no pueden tener una solucién
Unica desde lo “falso” o “verdadero”
sino que pueden tomar condiciones
intermedias para dar soluciones
satisfactorias a los problemas pre-
sentados. Por estas razones, la
légica difusa abre actualmente un
campo de amplia investigacién en
temas relacionados con las ciencias
sociales como la administracién, la
economia, la sociologia, la psicologia,
entre otras.
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El desarrollo de la aplicacién de
tecnologias como la légica difusa,
las redes neuronales, los sistemas
expertos y los algoritmos genéticos
en la solucién de problemas indus-
triales, econ6micos y financieros, ha
producido un sinnimero de cambios
en las organizaciones, las cuales
pueden contar actualmente con una
diversidad de modelos que controlan
diferentes tipos de informacién y por
lo tanto ser mas flexibles que los mo-
delos basados en la légica formal. Los
retos del cambio tecnolégico obligan
a las organizaciones a estar en una
constante revision de paradigmas, de
tal manera que les permita mantener
su competitividad y su consolidacién
en el mercado.

Debido a los limitantes empresariales
asociados a la normatividad legal, el
presupuesto, la especializacion y/o ex-
periencia que se requiere para actuar
en el mercado publico de valores, se
presenta el problema de la asigna-
ci6n de recursos provenientes de los
excesos de liquidez en las empresas
(inversores) y con lo cual se busca
aumentar sus niveles de rentabilidad
asociados a niveles adecuados de ries-
go. El problema de decisién anterior
puede modelarse mediante técnicas
de ldgica difusa. Las decisiones ge-
renciales buscan establecer cudl es
el plazo y la cantidad de capital que
se otorgaréa a las firmas comisionistas
de bolsa como una funcién del nivel de
riesgo con el fin de que tomen posicio-
nes en el mercado publico de valores.
Con lo anterior se busca garantizar
la rentabilidad y la seguridad de los
recursos otorgados.

Las empresas que destinan sus re-
cursos a terceros, deben disminuir su
riesgo realizando un anéalisis adecua-
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do de las companias comisionistas de
bolsa, de manera que se conozca en
qué condiciones se estan delegando
responsabilidades. Dentro del con-
texto anterior, durante mucho tiempo
la seleccion de la firma comisionista,
se realizaba solamente teniendo
en cuenta la calificaciéon de riesgo
crediticio entregada por la Super-
intendecia Financiera, y efectuada
por entidades dedicadas a ello. Sin
embargo, es conocido por los exper-
tos que esta escala de valoracién se
queda corta al momento de medir los
riesgos de las firmas comisionistas;
por lo que de manera intuitiva y aso-
ciada a la experiencia y conocimiento
del sistema, se empezaron a desarro-
llar esquemas de valoracién de las
firmas que incorporaban otro tipo de
informacién, tanto cuantitativa como
cualitativa y ampliaba el panorama
de analisis a otros niveles. Sin em-
bargo, no se contaba con un esquema
formal que permitiera realizar las
conexiones entre las variables hasta
llegar a la conclusién. La complejidad
al momento de minimizar niveles de
riesgo, maximizando rentabilidad a
través de la asignacién de excesos de
liquidez, estimula a desarrollar una
investigaciéon con el fin de aportar
al perfeccionamiento de los métodos
actuales.

El surgimiento de nuevas corrientes
académicas basadas en la inteligen-
cia artificial, otorgé un espacio de
grandes consideraciones y adelantos
en todas las areas del conocimiento,
y especificamente la l6gica difusa es
actualmente utilizada como herra-
mienta que permite la modelacién
e interaccion entre las variables de
dificil entendimiento; para la toma
de decisiones gerenciales en el area
de la economia empresarial y respecto

al problema que se intenta resolver,
nos permitird evaluar las firmas
comisionistas con el fin de determi-
nar el recurso financiero que debe
otorgarse.

El resultado final es una mezcla
poco comun dentro de los procesos
financieros, y que adopta elementos
que histéricamente no habian sido
considerados o que se habian tenido
en cuenta desde una perspectiva
subjetiva en las decisiones finales,
tales como juicios linglisticos y
el desempenio fundamental de las
firmas; es decir, lo que se entrega
con este estudio es la posibilidad de
reducir las equivocaciones eventua-
les debidas a la subjetividad en un
proceso administrativo, sin obviar la
opinién del director de la organizacion,
ademas permite abreviar el trabajo,
dar explicaciones coherentes de la
decisiones tomadas y reducir el error
debido a fallos humanos. Lo que se
pretende a fondo no es reemplazar el
juicio de la decision que proviene de los
dirigentes, sino permitir un mejor ni-
vel de certeza sobre la decisién final.

El presente estudio se enmarca en la
evaluacién de firmas comisionistas de
bolsa, con el objetivo de determinar
su solvencia basiandose en criterios
técnico financieros, fundamentales y
de riesgo; los cuales estan represen-
tados por variables que incorporan
diferente tipo de incertidumbre. Se
propone el uso de sistemas de infe-
rencia difusos interconectados que
definen una red difusa, la cual evalua
cada uno de los criterios mencionados
hasta llegar a la evaluacion final.

El articulo esta organizado de la
siguiente forma: en la seccién dos se
presenta el marco tebrico basico re-
lacionado con la 16gica difusa, que da
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una idea muy general del tema; en la
seccion tres se muestra el desarrollo
del modelo. Las variables seleccio-
nadas para este propoésito deberan
calificar tres aspectos, el primero
relacionado con el analisis técnico
financiero, el segundo relacionado con
el analisis fundamental y el Gltimo
que se refiere a los niveles de riesgo,
cubriendo el caracter operativo y de
incumplimiento. De esta agrupaciéon
se obtendran tres macroevaluaciones
con las cuales se determinara el nivel
de cupo otorgado. En la seccién cuatro

Figura 1. Esquema general

se presenta el analisis de algunos
casos y en la seccion cinco las con-
clusiones obtenidas de la realizacién
del modelo.

2. MARCO TEORICO
2.1. Logica Difusa

Un sistema de inferencia difuso se
puede definir como un sistema que
modela funciones no lineales teniendo
unas variables lingiiisticas de entra-
da las cuales convierte en variables
de salida mediante la légica borrosa
y grupos de reglas (Figura 1).

Variables

de entrada )

Sistema
difuso

Variables
de salida

Fuente: Jang, Sun y Mizutani (1997)

Lalégica difusa se fundamenta en los
conjuntos difusos basados en reglas
de la forma “SI... ENTONCES...”,
donde los valores linglisticos de la
premisa y el consecuente estan defi-
nidos por conjuntos borrosos, es asi
como las reglas siempre convierten
un conjunto borroso en otro. La Lo-
gica Difusa (llamada también Légica
Borrosa por otros autores) o Fuzzy
Logic es basicamente una légica con
multiples valores, que permite definir
valores en las areas oscuras entre las
evaluaciones convencionales de la
légica precisa: Si/ No, Cierto / Falso,
Blanco / Negro, etc. Con la Légica
Difusa las proposiciones pueden ser
representadas con grados de certeza
o falsedad.

Es importante, a la hora del desa-
rrollo de un sistema difuso, tener en
cuenta los siguientes aspectos:

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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+ Identificacién de variables de en-
trada y salida.

* Determinacién de conjuntos difu-
S0s.

+ Seleccién de método para agrega-
ci6n y desborrosificaciéon o concre-
cién.

+ Creacion de base de conocimiento
utilizando reglas del tipo Si-En-
tonces.

+ Diseno de mecanismo de inferen-
cia.

+ Evaluacién y uso del sistema.

Una forma general de representacion
de un modelo de logica difusa se pre-
senta en la Figura 2.
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Figura 2. Modelo de Logica Difusa

Operaciones
borrosas

|

Mecanismos

Entrada |—>{ Borrosificacion —> . .
de inferencia

—>| Agregacion |—>| Desborrosificacion —| Salida

v

Base de
reglas

Fuente: Jang, Sun y Mizutani (1997)

3. DESARROLLO DEL MODELO

3.1. Variables

La seleccion y posterior categoriza-
cién de las variables para el calculo
del cupo otorgado a firmas comisionis-
tas, debera calificar tres aspectos, a
saber; un primer aspecto, compuesto
por la evaluacién técnico — financiera
de las firmas, el segundo aspecto,
enfatizado en las consideraciones fun-
damentales en las mismas y el Gltimo
grupo que relaciona los niveles de
riesgo cubriendo el caracter operativo
y de incumplimiento. Tal agrupacién
arrojara tres macroevaluaciones de
salida, con las cuales se espera tener
una evaluacién integral de las firmas
comisionistas y posteriormente una
asociacién adecuada del recurso fi-
nanciero otorgado.

3.1.1. Andlisis
técnico-financiero

Se fundamentara en la consideracion
de algunos indices que permitan rea-
lizar un diagnéstico inicial de las com-
paiias y posteriormente se seleccio-
naran las variables que alimentaran
el sistema de inferencia difuso para
la primera macroevaluacion.

Para lograr resultados integrales es
indispensable considerar componen-
tes cualitativos y cuantitativos de

las firmas, para este caso los estados
financieros proporcionados de las
38 firmas comisionistas de bolsa
aportaron informacién de indices
financieros sujetos de ser modelados;
estos indices permiten emitir juicios
financieros de las firmas, de su situa-
cién y su desemperio financiero.

3.1.1.1 Mecanismo de seleccion
de indicadores

Dado que existen varios indicadores
que miden el ejercicio de las com-
paiias en relacién con diferentes
aspectos (liquidez, rentabilidad,
endeudamiento cobertura), fue nece-
sario realizar un proceso de seleccién
entre los indicadores propuestos, con
el animo de no ingresar informacién
redundante al modelo.

Inicialmente se calcul6 el coeficiente
de correlacién de Pearson entre los
indicadores y seguidamente la prueba
de significancia (valor p) para obtener
un primer criterio de discriminacién
que eliminara la redundancia en la
evaluacion final, es decir, si una co-
rrelacion es positiva y cercana a uno
(1) (correlacién directa) implica que
los dos indices pueden explicar varia-
ciones similares. Si la correlacion es
negativa y cercana a -1 las variables
explican relaciones de la misma mag-
nitud pero en sentido inverso.
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La segunda fase consistié en calcular
nuevamente el coeficiente de correla-
cién de cada indice pero esta vez fren-
te al nivel de solvencia ya que este
indicador resume el comportamiento
financiero (desempetio y capacidad de
respuesta) de las firmas, y ademas
se verificé de nuevo la significancia
de las correlaciones. El criterio de

eleccion es el que presenta correlacio-
nes cercanas a 0 ya que en este caso
los indices no aportan informacién
redundante al modelo acerca del
desempernio de las companias. A su
vez, correlaciones cercanas a 1 o -1
pueden conllevar la eliminacién de
un indice (Tabla 1).

Tabla 1. Correlaciones frente al nivel de solvencia y significancia de las mis-

mas.

Solvencia P —Value de:.;:g?:sis
Razon corriente 0,524370661 0,007 Significativa
KW -0,365218954 0,0242 Significativa
Rotacién activo 0.068588091 0,6824 No Significativa
RIF -0,441994635 0,0055 Significativa
Proporcion Py E -0,395416988 0,014 Significativa
Endeudamiento -0,755247969 0 Significativa
Propiedad socios 0,755247969 0 Significativa
Deuda a patrimonio -0,692959235 0 Significativa
Margen neto -0,622022679 0 Significativa
Margen operativo -0,636089023 0 Significativa
Rendi Activo -0,432334333 0,0067 Significativa
Rendi Patrimonio -0,455997142 0,004 Significativa
Rendi KW -0,414808858 0,0096 Significativa
Cobertura de intereses -0,020124973 0,9046 No Significativa
Solvencia 1 -

Fuente: Elaboracion de los autores.

Una vez calculado el coeficiente de
correlacién, se realiza una prueba de
hipétesis para valorar la significancia
del mismo y confirmar si existe o no
una asociacion estadisticamente sig-
nificativa entre ambos indices. En la
Tabla 1 se observan los resultados.
Para los valores p menores que 0.05 la
prueba de hipétesis es significativa, lo
cual indica que es igual a cero.

Finalmente, la composicién matema-
tica de los indicadores fue el ultimo
criterio a considerar y que arrojo la
decisién referente a las variables
técnico — financieras; es decir, si para
el calculo del indice fuese necesario
utilizar cuentas similares, por ejem-
plo utilidad neta, total de activos,
entre otros, entonces se procedi6 a
eliminar un indicador con el fin de

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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evitar repeticiones en los elementos
que alimentaran el modelo, logica-
mente dando peso a las correlaciones
calculadas con anterioridad.

Con base en los criterios anteriores,
los indicadores seleccionados fueron:
Razo6n corriente, Margen neto, Rendi-
miento del activo total, Rendimiento
del patrimonio, Evoluciéon de la utili-
dad operativa, Solvencia, Endeuda-
miento y Razén de influencia.

381.1.2 FIS (Sistema de inferencia
difuso) “Andlisis Técnico — Finan-
ctero”

La estructura final de la macroeva-
luacién de salida “Anélisis Técnico
— Financiero” se muestra en la
Figura 3, para la cual las variables
de entrada son las descritas ante-
riormente.

3.1.1.3 Rangos difusos para los
indicadores seleccionados

A continuacién se establecen los ran-
gos difusos para los cinco indicadores
seleccionados. En términos generales
cuando existe informacién histérica

de la variable de interés (series de
tiempo) ésta permite determinar el
rango o “universo del discurso” para
la variable, determinando los valores
minimo y maximo a partir de la serie.
Se establecen luego, con ayuda de
expertos, los valores linglisticos o
conjuntos difusos para la variable de
interés los cuales deberan ubicarse
en el rango definido. La ubicacion
de los conjuntos difusos se realiza a
partir del histograma de frecuencias
haciendo una divisién en terciles o
cuartiles, etc., lo que depende del
numero de conjuntos difusos defini-
dos. Lo anterior permite encontrar la
ubicacién de los conjuntos en funcién
de las frecuencias.

a) Razon corriente

La razon corriente es un indice
de liquidez que muestra en qué
situacién se encuentra la empresa
para responder con las obligaciones
inmediatas, es decir, la disponi-
bilidad de dinero para cubrir las
operaciones o deudas de corto plazo
(Figura 4).

Figura 3. FIS para el Analisis Financiero

>

Razén corriente

X

Margen neto

>

Rendi activo

>

\
/

(mamdani)

Parte 1

Rendi patrimonio

> >
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Figura 4. Funcién de pertenencia ra-
z6n corriente

T

T
Bajo

0.5

[0} S L L i I T
0 05 1 15 2 25 3 35 4 45 5
input variable “Razon corriente”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Valores altos del indice indican que la
empresa cuenta con recursos suficien-
tes para cubrir obligaciones de corto
plazo. Las empresas deben presentar
resultados superiores a 2 o0 2.5, para
demostrar esta disponibilidad.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (0-5). Aunque existen
valores de liquidez mayores que 5, el
modelo inmediatamente los reconoce
como valores altos. Se establecen tres
niveles de respuesta a obligaciones
de corto plazo: Nivel Bajo (0-2), Nivel
Medio (1.5 - 3.5) y Nivel Alto (3 — 5).

b) Margen neto

Presenta la capacidad de la empresa
para generar utilidades por cada
operacién que realiza, después de
cubrir los gastos operativos y restar
los recursos que se utilizan en el pago
de impuestos y otros. Presenta la
proporcién de utilidad que queda por
cada unidad monetaria de ingreso.

Utilidad Neta (1)

Margen Neto=
Ingresos Netos

La representacion de los conjuntos
difusos se puede apreciar en la Fi-
gura 5.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 - 0.25), dado que

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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Figura 5. Funciéon de pertenencia
margen neto

Bajo | " Medio " Alto

0.5

'

0.1 0.15 0.2 0.25
input variable “Margen neto”

ot "
0 0.05

Fuente: Elaboracion de los autores.

el 74% de los datos se encuentra en
este rango. Los valores negativos son
reconocidos inmediatamente como
bajos.

Se establecieron tres niveles de ca-
pacidad para generar utilidades a
través de su operaciéon en el mercado:
Bajo (0 — 0.1), Medio (0.075 - 0.175),
Alto (0.15 — 0.25).

c¢) Rendimiento activo total

Es la tasa de interés que ganan los
activos invertidos en el negocio. Este
es el rendimiento de la inversion, que
determina la efectividad total de la
administraciéon para producir utilida-
des con los activos disponibles.

Rendimiento _ Utilidad Neta (2)
Activo Total ~ Activo Total

Las composiciones difusas se captu-
ran en la Figura 6.

Figura 6. Funcion de pertenencia ren-
dimiento del activo

Bajo " Medo Alto

0 0.05 0.1 0.15
input variable “Rendi activo”

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Los conjuntos difusos fueron ubicados
en rango (0 — 0.15) ya que el 65% de
los datos se encuentra en niveles
comprendidos entre 0 y 0.08. Se es-
tablecieron tres niveles para el rendi-
miento de los activos de la compania:
Bajo (0 — 0.07), Medio (0.05 - 0.1) y
Alto (0.8 - 0.15).

d) Rendimiento del patrimonio

Es la tasa interna que ganan los
recursos que invierten los socios.
Evalia las ganancias de la empresa
con respecto al nivel dado de patri-
monio, es importante asumir estos
datos para la toma de decisiones
administrativas.

Rendimiento del _ Utilidad Neta (3)
Patrimonio Patrimonio

La representaciéon de los conjuntos
difusos se puede apreciar en la Fi-
gura 7.

Figura 7. Funcién de pertenencia
rendimiento del patrimonio

T

Alto

Bajo Medio

0.5(

L L L |
0 005 01 015 02 025 03 035 04
input variable “Rendi patrimonio”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 — 0.4), dado que
el analisis de los datos indica que el
81% de los datos se encuentra entre
0y 0.38. Se establecieron tres niveles
para el rendimiento del patrimonio
de los socios de la compania: Bajo
(0 — 0.175), Medio (0.1 — 0.3) y Alto
(0.225 — 0.4).

e) Evolucion de la utilidad ope-
rativa

Para cada periodo contable se presen-
tan los estados financieros. La evolu-
ci6én del ingreso operativo busca obte-
ner la variacién porcentual (términos
relativos) entre los periodos, con el
fin de conocer las fluctuaciones en el
funcionamiento de la organizacién
registradas en el tiempo (Figura 8)

Utilidad Utilidad
Evolucién __ Actual ~ Anterior (4)

Ingreso Utilidad Anterior

Figura 8. Funcion de pertenencia evo-
lucion del ingreso operativo

T T T

T T —T T —
Bajo Medio Alto

0' 1 1 1 1 1 1 1
<002 0 002 0.04 006 008 01 012 0.14 0.16 0.18
input variable “Evolucién ingreso”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (-0.02 — 0.2). Los niveles
negativos en la variaciéon porcentual
de la utilidad operativa son resulta-
dos que afectan la evaluacién final de
la firma comisionista. Las considera-
ciones debieron ser asumidas ya que
no se poseia informacién financiera
histérica de las companias.

Se establecieron tres niveles para el
crecimiento porcentual de la utilidad
operativa: Nivel Bajo (-0.02 — 0.065),
Nivel Medio (0.05 — 0.12), Nivel Alto
(0.1-0.2).

3.1.1.4 Variable de salida “Andlistis
Técnico- Financiero”

Esta variable es el resultado de la
consideracion de las cinco variables
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anteriores, y sera utilizada en el
establecimiento final del cupo como
una de las tres macroevaluaciones.
La evaluacién financiera permitira
conocer la solidez de la empresa en
términos financieros al considerar
elementos de entrada que acogen

aspectos relacionados con la liquidez
y la rentabilidad.

El rango se asume entre 0 y 1 para
efectos de facilidad en la interpreta-
ci6n de los resultados, la composicion
se aprecia en la Tabla 2.

Tabla 2. Composiciones linglisticas y funciones de pertenencia, analisis téc-

nico - financiero.

Variable Valor Funcion .
lingiiistica lingiiistico de pertenencia Paramatros
Andlisis Desfavorable Triangular
Técnico- Medio Triangular (0 0 04
Financiero Favorable Triangular ~ (0.25 0.5 0.75)
Fuente: Elaboracién de los autores. (06 1 1)

+ Desfavorable (Malo): (0 — 0.4). El
diagnéstico financiero de la com-
pania es malo.

+ Medio: (0.25 — 0.75). El diagnds-
tico financiero de la compania es
medio.

* Favorable (Bueno): (0.6 — 1). El
diagnostico financiero de la com-
pania es Bueno.

El analisis anterior permite realizar
la evaluacion técnico — financiera de
la firma que posteriormente se inte-
grara con los otros dos aspectos macro
para la asignacién final del cupo.

En la Figura 9 se observa la represen-
tacién de los conjuntos difusos.

3.1.1.5 Base de conocimiento para
el andlisis técnico-financiero

En la Tabla 3 se indican las reglas Si
— Entonces para la variable de salida
analisis técnico — financiero. Cabe
anotar que para su construccién se
requirié el conocimiento y experien-
cia de los especialistas que evalian

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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Figura 9. Funcién de pertenencia para
el andlisis técnico- financiero

T T T T T R T T T T
Malo Medio Bugno
1

T

T T L2 T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Técnico financiero”

0 T
0 01

Fuente: Elaboracion de los autores.

peridédicamente la informacién fi-
nanciera de las empresas. La base
de conocimiento es obtenida haciendo
particiones de la matriz y establecien-
do las relaciones entre las variables
de entrada y salida del sistema hasta
cubrir todo el abanico de combinacio-
nes. Es decir, a juicio de los expertos,
responsables del andlisis financiero,
si encuentran una razén corriente
baja, un rendimiento del activo bajo,
rendimiento del patrimonio bajo, un
margen neto bajo y la evolucion del
ingreso operativo es baja; entonces
el resultado del analisis financiero es
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Tabla 3. Base de conocimiento para el analisis técnico-financiero

Evo. Ingr. Bajo Medio  Alto Bajo  Medio  Alto Bajo Medio Alto
Opera. Bajo Bajo  Bajo Medio Medio Medio _ Alto Alto Alto
Rend. Margen neto
R. Gte. Activo  Rend. Patri.

Bajo Bajo Bajo Malo Malo  Malo Malo Malo Malo Malo Malo Malo
Bajo Bajo Medio Malo Malo  Malo Malo Malo Malo Malo Medio Medio
Bajo Bajo Alto Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Bajo  Medio Bajo Malo Malo  Malo Malo Malo  Medio Malo Medio Medio
Bajo  Medio Medio Malo Malo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio
Bajo  Medio Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Bajo Alto Bajo Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Bajo Alto Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Bajo Alto Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Medio  Bajo Bajo Malo Malo  Malo Malo Malo  Medio Malo Medio Medio
Medio  Bajo Medio Malo Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Medio  Bajo Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Medio  Medio Bajo Malo Malo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio
Medio  Medio Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Medio  Medio Alto Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Medio  Alto Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio  Medio Medio Medio
Medio  Alto Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Medio  Alto Alto Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Bajo Bajo Malo Malo  Malo Malo  Medio  Medio Malo Medio Medio
Alto Bajo Medio Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Alto Bajo Alto Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Medio Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Alto Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Medio Alto Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Alto Bajo Malo Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Alto Medio Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno  Medio Bueno Bueno
Alto Alto Alto Medio Medio Bueno Medio  Bueno Bueno  Bueno Bueno Bueno

Fuente: Elaboracion de los autores.

malo (desfavorable) para la compania
analizada; cada una de las componen-
tes de la matriz se obtiene gracias a
la apreciacién experta.

3.1.2 Segunda fase: andlisis
fundamental de las firmas

El objetivo del analisis fundamental
realizado a las firmas comisionistas
de bolsa es conocer la gestién admi-
nistrativa de la firma, lo que permite
identificar las practicas corporativas
mas relevantes que conducen la or-
ganizacién y la forma en que ocupan
sus recursos de personal, ademas, la
manera de operar.

3.1.2.1 Sistema de inferencia difu-
so “andlisis fundamental”

El Sistema de Inferencia Difuso
(Fuzzy Inference System - FIS) co-
rrespondiente al andlisis fundamen-

| 12 S ICEST geatRicinias

tal, es otro componente que sirve de
apoyo en el establecimiento final del
cupo y se muestra en la Figura 10.

El FIS permite obtener una califi-
cacidén que posteriormente es inte-
grada con las evaluaciones técnico
—financiera y de riesgo para proceder
a emitir la calificacion general de la
firma.

3.1.2.2 Rangos difusos

a) Capacidad de respuesta

Hace referencia a la gestién interna
de la empresa, preocupada por es-
tablecer vinculos de cumplimiento
entre la firma y los inversionistas
o clientes, proporcionando oportuni-
dad y complejidad cuando emitan un
requerimiento. Evalaa la disposicién
para atender todas las inquietudes
y la posterior solucién de éstas. Lo
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Figura 10. FIS para el analisis fundamental

>

Capa respuesta

> >

Especializacion

>

Contryauditoria \

Parte 2

(mamdani)

Informacién
Fuente: Elaboracion de los autores.

anterior hace parte de un asesora-
miento adecuado y de un servicio
diligente y personalizado que esté a
la vanguardia de las nuevas regula-
ciones legales.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 — 1), donde cero
se refiere a la incapacidad total para
emitir una respuesta y uno indica la
inmediatez y calidad al cubrir las exi-
gencias de los clientes. Los conjuntos
difusos se aprecian en la Figura 11.

Figura 11. Funcion de pertenencia
capacidad de respuesta.

De1ﬁcienté " Medio = Eficibnte

0.5+

0 T T
0 01 02

T o T 1 T T T
03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Capa rerspuestas”

Fuente: Elaboracién de los autores.

Los niveles establecidos para la capa-
cidad de respuesta fueron: deficiente,
media, eficiente.

* Deficiente (malo): La compania
es negligente y emite juicios de

Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas
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Fundamental

forma irresponsable respecto a
sus movimientos operativos y de
comportamiento con sus clientes.

* Media: La compania se esfuerza
por actuar de forma efectiva hacia
sus clientes, pero carece de pla-
neacién al momento de cumplir
con los requerimientos.

+ Eficiente (alto): La compania emi-
te juicios muy bien fundamenta-
dos y para ellos lo mas importante
es el cliente y la inmediatez en la
solucién a sus inquietudes.

b) Sistemas de control y audi-
toria

Muestra el nivel de cumplimiento con
las exigencias normativas legales o
internas, para que todas las areas
funcionales de la empresa operen
adecuadamente. Tales procedimien-
tos deben realizarse de manera cons-
tante, en busqueda de automatizar
el nivel de las operaciones a través
de las figuras de mejora continua y
acatamientos regulativos.

Por otra parte, consideran los meca-
nismos de control sobre las operacio-
nes que realizan dentro de la firma,
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acerca de la valorizacién de portafo-
lios, politicas de administracién del
riesgo, revisién de posiciones (propias
— clientes) y organizacion.

En la Figura 12 se observa la repre-
sentacion de los conjuntos difusos.

Figura 12. Funcion de pertenencia
sistemas de control y auditoria

T

T T T T T T T
Aus15 ntes Ocasionales Presentes

0.5F -

0 n
0 01

T T s T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Contryauditoria”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para esta varia-
ble fueron ubicados entre O y 1, donde
cero es la ausencia total de sistemas de
control y uno es la implementacién pe-
riédica y constante de los mismos. En
la Figura 12 también se aprecian las
funciones de pertenencia asociadas.

Los niveles establecidos para “Siste-
mas de control y auditoria” fueron:
ausentes, ocasionales, presentes.

+ Ausentes (malo): Hace referencia
a que no existen procedimientos
de auditoria y control de manera
periddica.

* Ocasionales (medio): Se realizan
inspecciones esporadicas, ade-

mas carentes de rigor sobre cada
subproceso analizado.

* Presentes (alto): La compania po-
see sistemas de control establecido
y periédico, y con ellos busca la
mejora permanente.

c) Especializacion del personal
Los empleados de las firmas que

realicen funciones de actuacion en el
mercado de capitales, deben poseer la
suficiente capacidad teérica y profe-
sional para manejar los compromisos
que el mercado exige en materia de
control, operacion y riesgo.

Los conjuntos difusos fueron ubicados
en el rango (0 — 1), donde cero es la
ausencia de capacidad teodrica y pro-
fesional por parte del personal dentro
de la firma y uno es la existencia de
un hibrido eficaz entre capacidad
tedrica y profesional por parte de la
plantilla. Los conjuntos difusos estan
establecidos de manera simétrica en
la Figura 13.

Figura 13. Funcion de pertenencia
especializacion de miembros.

T T T T T T T T

T
ja Media Alta
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input variable “Especializacion”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los niveles establecidos para la “Es-
pecializaciéon de miembros” fueron:
bajo, medio y alto.

* Bajo: La organizacién no posee los
recursos intelectuales y la capaci-
dad, en términos de experiencia,
que deberia.

* Medio: La compania basa su fun-
cionamiento en la experiencia y
olvida el componente académico
o0 viceversa.

+ Alto: La firma posee un hibrido efi-
caz entre experiencia y academia,
y basa su funcionamiento en ejer-
cicios profesionales eficientes.
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d) Informacién

La oportunidad y la calidad del flujo
informativo entre la firma y los clien-
tes son fundamentales para asegurar
la credibilidad y el mantenimiento de
las companias en el mercado, razén
por la cual las publicaciones deben
presentarse de forma regulada,
precisa y completamente funcional,
en todas las representaciones que la
firma disponga.

Los conjuntos difusos fueron ubica-
dos en el rango (0 - 1), donde cero se
refiere a informacién poco precisa y
de calidad deficiente y uno responde
a informacién clara, oportuna y de
buena calidad. La Figura 14 muestra
los conjuntos difusos asociados a la
variable.

Figura 14. Funcion de pertenencia
informacion

T T T T T T T .
atil Aceptable Ut
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input variable “Informacion”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los niveles establecidos para la
variable “Informacién” fueron: no
funcional, aceptable y funcional.

* No funcional (malo): Los informes
no son claros ni precisos y carecen
de rigor en su composicién. Son
lentos o retardados en la presen-
tacion.

+ Aceptable (medio): Existen esfuer-
zos por presentar informacién de
manera detallada e instructiva,
pero aun hacen falta componen-
tes claves para la publicacién.

* Funcional (alto): Es informacién
completa y detallada, funda-
mentada en investigaciones mi-
nuciosas e interesantes para los
clientes. Es oportuna y de buena
calidad.

3.1.2.3 Variable de salida “andlisis
fundamental”

La composiciéon de la segunda ma-
croevaluacién retoma las cuatro
variables de tipo fundamental defi-
nidas anteriormente y sus relaciones
en funcién del criterio de evaluacién
fundamental. Este resultado permite
continuar con la estructuracion del
modelo. En la Tabla 4 se muestran
las funciones de pertenencia y va-
lores lingtiisticos asociados a esta
variable.

Nuevamente el rango se asume entre
0 y 1 para efectos de facilidad en la
interpretacion de los resultados.

Tabla 4. Composiciones linglisticas y funciones de pertenencia para el andlisis

fundamental
Variable Valor Funcién .
A L . Parametros
lingiiistica lingiiistico pertenencia
s Malo Triangular 0004
Andlisis : - g ( )
Fund tal Medio Triangular (0.250.50.75)
undamenta .
Bueno Triangular 0611)
Fuente: Elaboracion de los autores.
Disefio de un sistema experto difuso: evaluacion de riesgo crediticio en firmas comisionistas ESTUDIOS
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Los niveles establecidos son: malo,
medio, bueno.

* Malo: 0 — 0.4. El anilisis funda-
mental en términos generales de
la firma es malo.

* Medio: 0.25—0.75. El anélisis fun-
damental en términos generales
de la firma es medio.

* Bueno: 0.6 — 1. El anéalisis funda-
mental en términos generales de
la firma es bueno.

3.1.2.4 Base de conocimiento “and-
lisis fundamental”

La base de conocimiento para la
evaluacién fundamental se muestra
en la Tabla 5.

En forma similar, su obtencién se
basa en la realizacién de entrevistas
a expertos, quienes conocen el funcio-
namiento cotidiano.

3.1.3 Tercera fase: Consideracio-
nes de riesgo en las firmas

El riesgo al que estan expuestas las
firmas comisionistas se fundamenta

en la posibilidad de incurrir en pér-
didas, es decir, riesgo de mercado
que conlleva una disminucién en el
valor de los portafolios propios o de
los inversionistas (clientes).

Por lo anterior, es importante que
las posiciones de compra o venta de
los comisionistas se tomen de forma
responsable y analitica, evaluando los
cambios en los precios de los instru-
mentos financieros, con el fin de en-
tender el mercado y sus fluctuaciones
permanentes.

Las consideraciones de riesgo son
trascendentales para los clientes, en
la medida que permiten generar un
grado de confiabilidad sobre el retor-
no de capital y el rendimiento.

La calificaciéon de riesgo no es mas
que una evaluacién de una entidad
que se especializa en estudios de
riesgo (ejemplo Duff & Phelps, ML),
acerca de la calidad crediticia de una
firma comisionista en este caso.

La evaluacién se realiza sobre la
capacidad de la firma de cumplir

Tabla 5. Base de conocimiento analisis técnico-financiero

Informacién Initil Aceptable Util Indti Acepable Util  Indtil Aceptable Util
especial  Baja Baja Baja Medio Medio Medio Alta Alta Alta
Cap.
respuesta Ctrl. y Aud
Deficiente  Ausentes Malo  Malo Malo  Malo Malo Malo  Malo Malo Medio
Deficiente Ocasionales Malo ~ Malo Malo Malo  Medio Medio Malo Medio  Medio
Deficiente  Presentes Malo  Malo  Medio Malo  Medio Medio Medio Medio  Medio
Medio Ausentes  Malo  Malo Malo Malo  Medio Medio Malo Medio  Medio
Medio  Ocasionales Malo  Medio Medio Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Medio Presentes Malo Medio Medio Medio Medio Bueno Medio Bueno  Bueno
Eficiente  Ausentes Malo  Malo  Medio Malo Medio Medio Medio Medio  Medio
Eficiente Ocasionales Malo  Medio Medio Medio Medio Bueno Medio Bueno  Bueno
Eficiente  Presentes Medio Medio Medio Medio Bueno Bueno Medio  Bueno  Bueno
Fuente: Elaboracién de los autores.
ESTUDIOS
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puntualmente los compromisos finan-
cieros derivados de la actuacién en el
mercado. Las variables que serviran
de componentes en el andlisis de ries-
go se presentan en la Tabla 6.

Tabla 6. Variables de entrada al FIS
de riesgo

1 Solvencia

2. Endeudamiento

3 Razén de influencia financiera
4, Calificacion de riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.

3.1.3.1 FIS “Andlisis de riesgo”

El FIS de la evaluacién de riesgo se
integra con las evaluaciones técnico
— financiera y fundamental; de esta
manera se obtiene el diagndstico
final. A continuacién se presenta el

Relacion Solvencia =

grafico del FIS correspondiente al
analisis de riesgo (Figura 15).

3.1.3.2 Rangos difusos para las
variables utilizadas en el andlisis
del riesgo

a) Solvencia

Lo que busca medir la relacién de
solvencia es la capacidad que posee la
organizacién para cubrir eventuales
pérdidas con el capital de los accio-
nistas de forma inmediata, es decir,
suplir las pérdidas que posiblemente
se presenten con el fin de continuar
operando.

Las sociedades deben mantener
una relaciéon minima de 9% (Supefi-
nanciera, 2006, <en linea>), la cual
mide la inmediatez en cubrimiento
de pérdidas posibles ademas de la
disponibilidad.

Resulta de la siguiente relacién:

Patrimonio Técnico

APNR+ [[

Donde:

APNR: Activos ponderados por nivel
de riesgo crediticio.

Figura 15. FIS para el analisis de riesgo

Solvencia

10

100),, ] ®
T] Rle]

2 *VQRM]+[

VeRg,: Valor de la exposicién por

riesgo de mercado.

Rle: Valor de la exposicién por riesgo
de liquidacién / entrega.

RIF Parte 3

g

Endeudamiento

;

(mamdani)

Calificacion

Riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Las composiciones difusas, con sus
respetivos rangos, se ilustran en la
Figura 16.

Figura 16. Conjuntos difusos para los
niveles de solvencia

T T T

T
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input variable “Solvencia”
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Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para esta va-
riable se hallan en el rango (0 — 0.4),
dado que el 63% de los datos mues-
trales se encuentra por debajo de 0.42
ademas, las sociedades comisionistas
de bolsa deben presentar una relacién
de solvencia minima del 9% (caracter
regulativo y de funcionamiento). La
funcién de pertenencia se aprecia en
la Figura 16.

Se establecieron tres niveles para
la variable “solvencia”: bajo, medio,
alto.

* Bajo: (0 — 0.15). Baja capacidad
para cubrir las posibles pérdidas,
en algunos casos no se cumple la
regulacion.

* Medio: (0.1 — 0.3). Capacidad
media para cubrir pérdidas utili-
zando el patrimonio técnico.

+ Alto: (0.25 — 0.4). Alta capacidad
para cubrir las posibles pérdidas,
utilizando el patrimonio técnico.

b) Razon de influencia financiera

Indica qué porcion del capital social
es soportada por los activos en la
firma comisionista, es decir, de qué

forma el capital social financia los
activos. Paralelamente, por cada
unidad de capital social, posee una
cantidad determinada de activo. Para
efectos de control de riesgo, implica
una disponibilidad del capital de los
accionistas con el fin de cubrir el ac-
tivo y su funcionamiento.

Razon de Influencia _ Activo Total )
Financiera Capital Social

La representaciéon de los conjuntos
difusos se genera en la Figura 17.

Figura 17. Razén de influencia finan-
ciera

T T T
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input variable “RIF”
Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble razén de influencia financiera
se encuentran en el rango (0 — 35).
Esto, dado que el 84% de los datos se
encuentra comprendido en el rango
(0-32).

Los niveles establecidos para esta
variable fueron: bajo, medio, alto.

* Bajo: (0 — 15): Los activos de la
empresa son financiados princi-
palmente por aportes sociales. En
este caso es posible encontrar un
capital social elevado o un activo
reducido, por tanto los niveles de
riesgo son menores.

+ Medio: (8 — 26): Nivel medio de cu-
brimiento de pérdidas utilizando
el capital de los socios, los niveles
de riesgo son medios.
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+ Alto: (20 — 35): Los activos son
financiados principalmente por
terceros (bajos niveles de aportes
sociales). Alto nivel de incapacidad
referente al cubrimiento de pérdi-
das, grandes niveles de riesgo.

Altos niveles de influencia financiera,
se entienden como riesgo de incum-
plimiento, a su vez, bajos niveles son
una medida de solidez en la operacién
y respuesta efectiva a través del ca-
pital disponible.

c) Endeudamiento

Este indice refleja cuanto de cada
unidad monetaria que se posee en el
activo ha sido soportado con endeu-
damiento. Se convierte en medida
de riesgo al momento de registrar
niveles de responsabilidad elevados
que puedan ser no cubiertos en los
plazos establecidos.

Pasivo Total (7

Endeudamiento = -
u Activo Total

Las composiciones difusas para esta
variable se encuentran en la Figura
18.

Figura 18. Funcion de pertenencia
endeudamiento

0.5

oL, M ——
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Endeudamiento”

Fuente: Elaboraciéon de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble “Endeudamiento” se hallan en el
rango (0 - 0.99). La decisién de incluir
este indice en la categorizacién de
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riesgo, tuvo lugar ya que algunas
firmas con altos niveles de deuda
pueden incurrir en situaciones de
impago.

Se establecieron tres niveles para la
variable: bajo, medio y alto.

* Bajo: (0—0.4). Bajo endeudamien-
to, las posibilidades de incurrir en
impagos disminuyen.

* Medio: (0.25 — 0.75). Medio nivel
de endeudamiento, para lo cual
existe un nivel medio de incurrir
en impagos.

+ Alto: (0.6 — 0.99). Para este caso
las posibilidades de incumpli-
miento aumentan, ya que la firma
se encuentra en altos niveles de
endeudamiento.

d) Riesgo de crédito

Corresponde a la calificacion dada a
la firma comisionista por las entida-
des calificadoras. La calificacion de
riesgo no es mas que una evaluacion
de una entidad que se especializa en
estudios de riesgo (Duff & Phelps,
ML, MS).

El riesgo de crédito como componente
fundamental de la teoria financiera
surge “cuando las contrapartes no
tienen la disposicién o son totalmente
incapaces de cumplir las obligaciones
contractuales” (Jorion, 2000, p.267) en
los plazos que les han sido establecidos
para tal fin. Es importante que sobre
este punto se reconozca que cubre no
sélo el riesgo de incumplimiento sino
también el riesgo de mercado.

El riesgo de incumplimiento hace re-
ferencia a la obtencién de una proba-
bilidad referente al incumplimiento
de una contraparte en cuestién; por
su parte, el riesgo de mercado calcula
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la pérdida financiera posible sobre
la cual incurrira la organizacién si
el cliente incumple. En la Tabla 7
se muestra la escala de calificacién
de riesgo.

La Figura 19 presenta los conjuntos
difusos asociados a esta variable.

Figura 19. Funcion de pertenencia
riesgo de crédito

T T T

T T T T
Bhja Media Alta

0.51 4

0

I T I 1 L I I T I
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
input variable “Calificacion”

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los conjuntos difusos para la varia-
ble “riesgo de crédito” se encuentran
en el rango (0 — 1).La calificacién
de riesgo de crédito se medira en
este intervalo donde cero significa
una calificaciéon baja (BBB-) y uno
hace referencia a calificaciones altas
(AAA). Es dificil que un comisionista
posea una calificaciéon por debajo de
BBB, ya que el nivel de exigencia en
la certificacién de riesgo es elevado
como consecuencia del caracter de su
operacién en el mercado de valores, a
su vez calificaciones demasiado bajas
(< BBB-) ponen a consideracién su
continuidad en el mercado. Para el
inversionista la situacién ideal es la
que considera calificaciones altas. La
Tabla 7 presenta las calificaciones de
riesgo de crédito.

Tabla 7. Calificaciones generales de riesgo de crédito

El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Sobresaliente  AAA

tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades

de la administracion y capacidad operativa es sobresaliente.

AA+
Muy Alto AA
AA-

El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
de la administracion y capacidad operativa es muy alto.

A+ Elnivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Alto A

tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades

A-  delaadministracion y capacidad operativa es alto.

BBB+
BBB
BBB-

Bueno

El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades
de la administracion y capacidad operativa es bueno.

BB+
Bajo BB
BB-

El nivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-
tores que incluyen calidad, diversificacién, fortalezas, debilidades
de la administracion y capacidad operativa es bajo.

B+ Elnivel de seguridad, que se desprende de la evaluacion de fac-

Minimo B

tores que incluyen calidad, diversificacion, fortalezas, debilidades

B-  delaadministracion y capacidad operativa es minimo.

Comisionistas que estan incumpliendo con las clausulas de

Incumplimiento D

reglamento o que no estan siguiendo las regulaciones generales

pertinentes a comisionistas de bolsa.

Fuente: Jorion (2000)
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Los tres niveles correspondientes a
la variable “Riesgo de Crédito” son:
bajo, medio y alto.

+ Bajo: (0 —0.4) Se refiere a las enti-
dades calificadas entre BBB- y A.

+ Medio: (0.20 — 0.8). Se refiere a
las entidades calificadas entre A
y AA.

+ Alto: (0.6 — 1). Se refiere a las co-
misionistas calificadas entre AAy
AAA.

3.1.3.3 Variable de salida “Andlisis
de riesgo”

La tltima macroevaluacion “Analisis
de riesgo” recoge las cuatro variables
expuestas anteriormente. El rango
se asume entre 0 y 1 para efectos de
facilidad en la interpretacién de los
resultados.

Los niveles de la variable analisis de
riesgo son:

Malo: (0 — 0.4). Los niveles de
riesgo de impago o recuperacion
del capital de la firma son desfa-
vorables (riesgo alto).

* Medio: (0.25—0.75). Los niveles de
riesgo de impago de la firma son
medios.

* Bueno: (0.6 — 1). Los niveles de
riesgo de impago de la firma son
buenos (riesgo bajo).

La Tabla 8 presenta los valores
lingtiisticos y las funciones de per-
tenencia para la nueva variable de
salida.

3.1.3.4 Base de conocimiento “and-
lisis de riesgo”

La base de conocimiento obtenida
para la variable “analisis de riesgo”,
como resultado de la cotidianidad
experta, se genera en la Tabla 9.

Tabla 8. Composiciones linguisticas y funciones de pertenencia para el analisis

riesgo
Variable Valor Funcién .
lingiiistica lingiiistico Pertenencia Parametros
Analisis Malo Triangular (-0.400.4)
de Riesgo Medio Triangular (0.250.50.75)
Bueno Triangular (0611.4)
Fuente: Elaboracion de los autores.
Tabla 9. Base de conocimiento para el andlisis de riesgo
Calificacion
Solvencia endeudami_ento Bajo Meqin Alt_o Bajl_J Med!o Altq Bajo Medio  Alto
Influencia Bajo Bajo Bajo Medio Medio Medio Alto Alto Alto
Financiera
Bajo Baja Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo  Medio Medio
Bajo Media Medio Medio Medio Malo Medio Medio Malo Medio Medio
Bajo Alta Malo Medio Medio Malo Malo Medio Malo  Malo Malo
Medio Baja Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Medio Medio Medio
Medio Media Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo Medio Medio
Medio Alta Medio Medio Medio Malo Medio Medio Malo Malo  Medio
Alto Baja Medio Bueno Bueno Medio Medio Bueno Medio Medio Bueno
Alto Media Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Medio Medio Bueno
Alto Alta Medio Medio Bueno Medio Medio Medio Malo  Medio  Medio
Fuente: Elaboracion de los autores.
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3.1.4 Fase final: Establecimien-
to de cupo adecuado

El objetivo del modelo toma lugar
cuando las macroevaluaciones an-
teriores se mezclan para entregar
el diagnéstico final de cada firma
comisionista, y de esa forma lograr
el establecimiento adecuado de los
recursos financieros que les seran
fijados.

Figura 20. FIS resultado final “cupo”

XX

3.1.4.1 Sistema de inferencia difuso
(FIS) para el “cupo”

El sistema de inferencia completo co-
rrespondiente a la determinacion del
cupo se origina en la Figura 20. En
las Figuras 21 y 22 se presentan las
superficies de respuesta del sistema
por pares de variables.

Técnico Financiero

Parte Final
XX S
Fundamental
Riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores.

Figura 21. Superficie de cupo vs. ries-
go — técnico financiero.

Fuente: Elaboracion de los autores.

Finalmente, en la Figura 23 se en-
sena la interfaz grafica de todo el
sistema experto difuso programada
en ambiente Matlab 7.0 con el cual
es posible realizar una evaluacién
de todas las variables de entrada

Figura 22. Superficie de cupo vs. Fun-
damental - técnico financiero

Fuente: Elaboracién de los autores.

y de mayor nivel hasta alcanzar el
cupo que debe otorgarse a la firma
comisionista.

Cuando se evaluia una firma comi-
sionista es posible ver la calificacién
dada a cada uno de los macroproce-
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Figura 23. Interfaz grafica sistema experto difuso

B ez sisema Exporo Do i
)

Archivo Médulos Difusos Acerca de Interfaz

Evaluacion de Riesgos de firmas Comisionistas

Andlisis Técnico-Financiero

Razon de Corriente | 1.5

Margen Neto

Rendimiento Activo m Evaluacion
Reninen Técnico-Financiera
endimiento
de Patrimonio
Evolucion de ingreso

Andlisis Fundamental

0.169227

Canacidad d 17411
azzglu:stae N
Audiora . Estableém;;nto del

Especializacion Fundamental
Informacion I

Evaluar Cupo | | Borrar Datos

Consideraciones de Riesgo

Solvencia n
Razon de influencia 1

Endeudamiento

Riesgo de Crédito 05

Andlisis de Riesgo

Fuente: Elaboraciéon de los autores.

sos. Esto permite evaluar en dénde 3.1.4.2 Variable de salida: “Cupo”
estan las debilidades y fortalezas de (Como resultado final de las tres

la firma comisionista. macroevaluaciones anteriores, se es-
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tablece el cupo apropiado para cada
firma, con base en su comportamiento
financiero, fundamental y frente al
riesgo. El resultado es de interés
para inversionistas particulares y
por supuesto grandes empresas con
composiciones juridicas, que posean
recursos para invertir.

Se establecen cinco niveles para dar
un amplio volumen de asignacién y
captar un rango representativo. En
la Figura 24 se incorporan las fun-
ciones de pertenencia y los valores
lingtiisticos de las mismas.

Figura 24. Funcion de pertenencia
Cupo final asignado

Bajo Medio Bajo Medio Medio Alto Alto
1

05 1

0

I I Ll I I I I !
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
output variable “CUPO”"

Fuente: Elaboracion de los autores.

El rango determinado para “Cupo” es
(0-1000) (cifras en millones de pesos).
Los tres niveles correspondientes
son:

+ Bajo: (0 — 200). Las macroevalua-
ciones no permiten entregar unos
recursos financieros significativos
debido a los resultados insuficien-
tes.

* Medio bajo: (100 — 400). Los re-
cursos continian en niveles bajos,
pero hay un considerable mejora-
miento que genera una ligera alza
en el cupo final.

+ Medio: (300 — 700). Todos los
analisis permiten otorgar niveles
medios de recursos financieros.

* Medio Alto: (600 —900). El modelo
reconoce el esfuerzo de la firma
por operar adecuadamente, aun-
que existen consideraciones que
no alcanzan a cumplir todos los
requisitos.

+ Alto: (800 —1000). El buen desem-
pefio de la firma genera confianza
en la asignacién de recursos.

3.1.4.3 Base de conocimiento para
establecimiento del cupo

En la Tabla 10 se muestra la matriz
experta o base de conocimiento para
el establecimiento de cupo del mo-
delo, la cual incorpora las reglas de
tipo Si — Entonces y que relacionan
las variables de entrada financiera,
fundamental y de riesgo.

4. ANALISIS DE CASOS REALES

4.1. Resultados de analisis a
diez firmas comisionistas

Para efectos de claridad en la com-
posicién del modelo, se eligieron diez
firmas aleatoriamente del total de la
muestra para las cuales se presentan
los resultados que el sistema difuso
arrojo.

4.2. Presentacion de casos ex-
tremos

De los resultados anteriores se de-
rivan dos componentes extremos, es
decir, un cupo asignado demasiado
bajo y otro a su vez bastante elevado;
y estdn a continuacién:

A pesar de que fue necesario asumir
informacién sobre la cual no se po-
seian componentes reales en el caso
del analisis fundamental, el modelo
es riguroso y entrega resultados
coherentes en funcién del riesgo, es
decir, mientras que para la firma
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“Corredores Asociados S.A.” existen
elementos de evaluacion poco benefi-
ciosos (la organizacion tiene proble-
mas fundamentales); para la firma
“Correval S.A.” las consideraciones
son a otro nivel dado que tiene buena
calificacién fundamental, y de hecho,
el resultado de tal funcionalidad en
comparacion con la primera se ve
reflejado en el valor a asignar, sobre
el cual descansa la confianza que el

inversionista posee para depositar los
recursos en la firma y de esta manera
disminuir su riesgo.

La herramienta en la que se trasfor-
ma el modelo difuso genera inmedia-
tez en las decisiones de inversion, dis-
minuyendo el tiempo de investigacion
para orientar el capital de mejor
forma a través de los comisionistas.

Tabla 10. Base de conocimiento para establecer el Cupo

Técnico Riesgo Malo Medio Bueno
Financiero fundamental

Malo Bueno Medio Bajo Medio Medio alto
Malo Medio Medio Bajo Medio Bajo Medio
Malo Malo Bajo Bajo Medio Bajo
Medio Bueno Medio Medio Alto Alto
Medio Medio Medio Bajo Medio Medio Alto
Medio Malo Bajo Medio Bajo Medio
Bueno Bueno Medio Alto Alto Alto
Bueno Medio Medio Medio Alto Alto
Bueno Malo Medio Bajo Medio Medio Alto

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 11. Resultados analisis técnico — financiero para diez firmas (primera

fase)
- . . Rend. Evolucidn Técnico
Comisionista Razén Cte. Margen Neto Rend.Activo Patrim. Ingreso Financiero
Comisionista de
Colombia SA. 1,43291 0,26515 0,110530  0,34132761 0.1 0.5
Helm Securities S.A. 12,2589 0,129986 0,075679  0,08115576 0.05 0.5
Valores Bogotd S.A.  27.0769 -1,503656 -0,03605 -0,0371981 -0.01 0.13
Compafia
de Profesionales 1,08271 0,150376 0,020391 0,21247123 0,075 0.161
Suvalor 1,08487 0,127117 0,017518 0,2427975 0.05 0.169
Davivalores S.A. 2,72965 0,071354 0,078715  0,10903321 0.025 0.151
Corredores
Asociados S A, 1,10395 0,029350 0,011064  0,05298309 0.0125 0.132
BBVA
Valores 12,2572 0,07389 0,021308,  0,02295829 0.025 0.151
Colombia S.A.
Correval S.A. 8,14506 0,176356 0,148266  0,16834826 0.15 0.849
Bolsa y Banca S.A. 1,04988 0,053904 0,011117  0,17052268 0.025 0.14
Fuente: Elaboracion de los autores.
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Tabla 12. Resultados analisis fundamental para diez firmas (segunda fase)

- Ctrl. y . .
Comisionista  Respuesta auditoria Especializacion Informacion Fundamental
Comisionista de
Colombia S A 0.144 0.762 0.356 0.3 0.34
Helm g’e:””t'es 0234 085 0356 0.184 0.16
Valores Bogotd S.A.  0.12 0.119 0.181 0.108 0.15
Compafiia 0146 0406 0569 0.386 0.484
de profesionales
Suvalor 0.88 0.744 0.519 0.297 0.618
Davivalores S.A. 0.816 0.669 0.356 0.386 0.573
Corredores
Asociados S A. 0.297 0.231 0.306 0.361 0.342
BBVA Valores
Colombia S.A. 0.234 0.219 0.244 0.31 0.174
Correval S.A. 0.778 0.794 0.831 0.487 0.843
Bolsay Banca S.A.  0.373 0.606 0.144 0.411 0.468

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 13. Resultados analisis de riesgo para diez firmas (tercera fase)

Comisionista Solvencia RIF Endeudamiento Calificacion  Riesgo
Comisionista de
Colombia SA. 0,200803  9,85437452 0,67617522 0.75 0.5
Helm
Securities S.A. 0,540815 1,62163153 0,06747279 0.74 0.835
Valores Bogotd S.A.  0,832454  2,75396797 0,03074684 0.45 0.866
Compaiiia
de Profesionales 0,121927  25,0561977 0,90402871 0.63 0.354
Suvalor 0,065066 56,9279738 0,92784657 0.432 0.148
Davivalores S.A. 0,207924  3,1978535 0,2785331 0.82 0.724
Corredores
Asociados SA. 0,116585  8,14705546 0,79117447 0.25 0.336
BBVA Valores
Colombia S A. 0,715965 2,15821967 0,07184378 0.489 0.866
Correval S.A. 0,506570  1,68764966 0,11928518 0.9 0.86
Bolsay Banca S.A.  0,071782  25,9999259 0,93480435 0.44 0.161

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Tabla 14. Resultados finales, Cupo para diez firmas comisionistas (miles de

millones de pesos).

Técnico

Comisionista Financiero Fundamental Riesgo Cupo
Comisionista
de Colombia S.A. 0.5 0.34 0.5 441
Helm Securities S.A. 0.5 0.16 0.835 500
Valores Bogoté S.A. 0.13 0.15 0.866 250
Compafiia
de profesionales 0.161 0.484 0.354 250
Suvalor 0.169 0.618 0.148 250
Davivalores S.A. 0.151 0.573 0.724 451
Corredores
Asociados SA. 0.132 0.342 0.336 218
BBVA Valores
Colombia SA. 0.151 0.174 0.866 250
Correval S.A. 0.849 0.843 0.86 929
Bolsa y Banca S.A. 0.14 0.468 0.161 250

Fuente: Elaboracion de los autores.

Tabla 15. Casos extremos de asignacion dentro de las observaciones

Comisionista Técnico-Financiero  Fundamental Riesgo Cupo
Corredores

Asociados S A 0.132 0.342 0.336 218

Correval S.A. 0.832 0.843 0.86 928

Fuente: Elaboracion de los autores.

5. CONCLUSIONES

La manera de asignar recursos fi-
nancieros con los cuales las firmas
comisionistas de bolsa realizan sus
operaciones es gestionada en mu-
chos casos de forma subjetiva, ya
que el unico criterio utilizado hace
referencia a la calificacion crediticia
que la firma obtenga y deja de lado
el comportamiento financiero, la
seguridad en las transacciones que
realizan y su desempernio interno. Al
utilizar el sistema de inferencia difu-
so, con el analisis expuesto durante
el desarrollo de esta investigacién,
se obtuvieron resultados mas obje-
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tivos y pertinentes, ya que aporta
una percepcion mas detallada de la
compania comisionista desde varios
puntos que son claves al momento de
entregarle la responsabilidad en el
manejo de los excedentes de liquidez
provenientes de grandes o pequenos
inversionistas y que buscan generar
rentabilidades adecuadas. La confia-
bilidad de los resultados arrojados
por el modelo se enfoca en el hecho de
considerar informacién que antes era
poco importante y resulta relevante
para la calificacién final, tal como sus
précticas internas, la eficiencia de la
operacién, entre otras.
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Esta investigacion aplicada presenta
el uso de los sistemas de logica difusa
como una herramienta que puede
integrarse a la manera de operar en
el mundo real, es decir, un mundo
en el cual el conocimiento experto
se vuelve cada vez mas importan-
te, proponiendo alternativas que
pueden ser directrices en el futuro
cercano. Las nuevas consideraciones
tecnolbgicas dan lugar a la creaciéon
de herramientas de apoyo en las
decisiones gerenciales y cotidianas,
facilitando el proceso de toma de
decisiones para personas comunes y
empresas en general, disminuyendo
el riesgo de incurrir en errores o valo-
raciones poco objetivas y que aportan
al entendimiento de los fenémenos
desde una perspectiva mas humana
en un entorno econémico dinamico y
competitivo.

La ayuda que representa para los
tomadores de decisién contar con
herramientas de sistemas que in-
corporen su problematica especifica
se hace cada vez mas importante en
una sociedad donde la rapidez de la
informacién y el tiempo que se tiene
para la toma de decisiones se hace
cada vez menor. La aplicacién desa-
rrollada permite realizar el andlisis
de las firmas comisionistas de una
manera mas rapida y objetiva. Un
proceso que anteriormente se hacia
en semanas; mediante el aplicativo
es posible hacerlo hoy de manera
mas rapida.

Es posible que futuras investiga-
ciones se deriven de esta primera
aproximacién, ya que aun permane-
cen campos sin explorar y donde las
ciencias de la decisién toman parte
importante; es el caso de la integra-
cién global de los riesgos (operativo,

mercado, liquidez, contraparte, entre
otros), para los cuales es posible utili-
zar metodologias basadas en procesos
estocasticos y probabilisticos, ademas
de sistemas expertos; con lo cual sur-
ge la necesidad de integracién sobre
todos estos métodos, dando lugar a
nuevos desarrollos.
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