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INTRODUCCION

Actualmente, los mercados de valores del mundo desempe-
nan un papel protagonico en el desarrollo de las economias y de
su rol funcional dentro de los esquemas sociales. De igual forma,
los mercados financieros influencian en una medida singular la di-
namica e interaccion de las esferas econémicas que se suscitan en
cada region o pais.

Ruiz Porras (2004, 144) relaciona factores como el crecimien-
to econémico de un pais y el desarrollo de los mercados financie-
ros, e indica que las tasas de crecimiento y crecimiento autososteni-
do dentro de una economia dependen de factores inherentes a los
esquemas de produccion y distribucion del ingreso y del consumo.
Por su parte, Prieto y Fajardo (2015, 12) explican la conexién que
existe entre desarrollo del mercado financiero y del sector real, en
la cual los mercados de valores son fundamentales para la expan-
sion del aparato econémico, ya que fungen como canalizadores de
recursos entre las unidades con excedentes (ahorros) y las unidades
deficitarias.

La relacion entre crecimiento econdémico e intermediacion
financiera no es un ambito nuevo de investigacion. El trabajo de
Gurley y Shaw (1995) demarca la funcion de los agentes financie-
ros intermediarios en la actividad econémica a través de la oferta
de crédito, obteniendo como resultado que la intermediacion fi-
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nanciera facilita la movilizaciéon de fondos de préstamo e inver-
sion entre entes de ahorro e inversion, estableciendo una red que
incrementa la eficiencia en el intercambio de bienes y servicios, lo
cual coadyuva al desarrollo de la economia real. Por su parte, Mc-
kinnon (2010) indica que la profundizacién financiera estimula el
crecimiento econdmico a través del efecto positivo que esta tiene en
las tasas de ahorro, mejorando la distribucion de los recursos mo-
netarios disponibles para la inversion e impactando positivamente
en los réditos esperados por los inversionistas sobre el deposito de
sus excedentes.

La mencion de estos estudios demuestra que existe una rela-
ci6n de importancia entre la dinamica del mercado financiero y el
sector real de la economia; ademas, denota una tendencia global y
no aislada en la que el mercado financiero contribuye al desarrollo
economico. Por esta razon, para Ecuador es necesario desarrollar
la amplitud y el impacto de los mercados financieros nacionales vy,
en especifico, los mercados de valores, pues diversificaria el riesgo
de mercado, daria posibilidad de financiacion a costos bajos, ayu-
daria a la diversificacion de productos y servicios en el pais y coad-
yuvaria a estimular la interaccion entre los participes del mercado
nacional e internacional. Esta apreciacion coincide con lo expuesto
por Marchini (2002), quien conceptualiza a los centros financieros
como un componente clave de la economia global asegurando que
la funcién primordial de estos centros es facilitar la transicion de
recursos entre unidades con excedente monetario y unidades con
necesidad de dichos recursos.

En relacion al mercado de valores ecuatoriano, Moreno
(2012, 10) indica que este es pequeno en comparacién con sus
pares latinoamericanos. Pérez, Rivera y Solis (2015, 9-10) desa-
rrollaron un estudio relativo a la financiacién de las pequenas y
medianas empresas a través del mercado de valores en Ecuador,
donde analizaron la capacidad y viabilidad de la inversion de las
pymes fuera del esquema tradicional de inversion y financiacién en
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el sector bancario y concluyeron que el mercado de valores local es
menor en comparacion a otros paises de la region y que existe, ade-
mas, dificultad de participacion de las pymes dentro del escenario
bursatil. Por su parte, Rosero (2010) indica que el mercado de va-
lores en el Ecuador contiene una serie de problemas estructurales
que interfieren en su funcién principal de intermediacion financie-
ra al corto y mediano plazo para los distintos sectores comerciales
y financieros del pais.

Visto desde la perspectiva operativa de la bolsa de valores
local, investigadores como Teran (2015), Martinez (2018), Mon-
tenegro (2018) y Argumedo (2020) intentaron generar métodos
de evaluacién de carteras de inversion, derivados de los modelos
de Markowitz, Capital Asset Pricing Model (CAPM) y Black-Lit-
terman. Sin embargo, acorde con Villalba (1998, 4), respecto a la
aplicacion de modelos tradicionales de determinacion de inver-
siones, existen particularidades que son dificilmente adaptables a
estos: carencia de informacion diaria, vacios de informacion en la
data que publican las bolsas de valores y dificultad para acceder a
la informacioén en general, distorsionando asi los resultados. Estos
antecedentes indican la necesidad de profundizar en la basqueda
de metodologias alternativas.

Con respecto a estas metodologias alternativas, se presenta la
logica difusa definida por Zadeh (1994) a carteras de inversion. La
aplicacion de los fundamentos de la logica difusa tiene como prin-
cipal ventaja una simplificacion sistematica en las metodologias de
calculo y recopilacion de informacion, ya que no es necesario cal-
cular las covarianzas de los activos financieros y su resolucion es
posible mediante un modelo lineal y no cuadratico. Los resultados
de la 16gica difusa son equivalentes al modelo Markowitz, con la
ventaja adicional de que es posible actualizar sin mucha dificultad
el modelo, asi como insertar las variables que el analista financiero
considere necesarias para una apropiada determinacion de cartera

objetivo (Villalba 1998, 4).
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Existen antecedentes sobre la aplicacion de logicas difusas en
el mundo de las finanzas. Por ejemplo, en el estudio planteado por
Iskenderoglu y Akdag (2019, 2) se indica que la utilizacién de la 16-
gica difusa instrumentalizada a través de la programacion lineal di-
fusa genera portafolios proyectados con rendimientos mucho mas
enfocados a la realidad, asi como riesgos propios de los compo-
nentes del portafolio que no fueron detectados inicialmente bajo la
determinacion de cartera de Markowitz para la actividad desarro-
llada en la bolsa de valores de Turquia. Por su parte, Arango, Ve-
lasquez y Franco (2013) evaluaron el estado del arte en el progreso
de la aplicacion de técnicas de prediccion de indices de mercado de
valores de Colombia, a través de metodologias fundamentadas en
sistemas de inferencia difusa y redes neuronales difusas.

En Ecuador existen antecedentes de aplicaciones basicas de
esta teoria al mundo de las finanzas. Alvarez et al. (2020, 2) plan-
tean la utilizacion de la l6gica difusa como una herramienta de
evaluacion de riesgo financiero de portafolios de inversion en el
sector cooperativo del pais. Por otro lado, Diaz, Molina y Navarre-
te (2017) establecieron una metodologia de clasificacion de riesgo
financiero a las cooperativas del segmento 1 del Ecuador, a través
de la aplicacion de logica difusa sobre indicadores de riesgo finan-
ciero, comparando su nivel de pertinencia con los indicadores del
modelo CAMEL (Capital, Asset, Management, Farning y Liqui-
dity). Aplicado a la evaluacién crediticia, Altamirano, Espinoza y
Arandes (2018) desarrollaron una investigacion sobre el estudio del
riesgo financiero bajo el enfoque de la logica difusa para empresas
del sector artesanal de Cuenca. Los autores centraron su analisis
crediticio de las 5C, cuyos resultados indicaron que la utilizaciéon
de la l6gica difusa determin6 una dimension de la calidad crediti-
cia que no es denotada mediante el analisis crediticio tradicional.

Con estos antecedentes, la presente investigacién pretende
determinar si la aplicacion de logicas difusas a carteras de inversion
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refleja un resultado mas acertado en comparacion a las metodolo-
glas tradicionales, en el periodo 2019-2021.

Ademas de esta introcuccion, se presentan cuatro secciones
adicionales: en la primera se realiza una revision de literatura de
los modelos de l6gica difusa; en la tercera y cuarta se presentan
resultados del estudio de caso de la investigacion; y, finalmente, se
exponen las conclusiones y recomendaciones.

ASPECTOS GENERALES DE LA LOGICA DIFUSA

El principal exponente que aborda el tema de la l6gica difusa
es Loftty Zadeh, quien la define como un concepto emanado de
la 16gica multivaluada, aunque solo en una fase inicial, ya que, en
sentido estricto, la logica difusa se relaciona a un sistema logico que
apunta a una formalizacién del razonamiento aproximado. Zadeh
(1994) remarca la existencia de variables lingtisticas, reglas de in-
teraccion del sistema [F-THEM, modos borrosos de razonamien-
to (interpolado, silogistico y disposicional) que, en suma, buscan
complementarse para construir un modo de razonamiento que se
asemeje a las caracteristicas principales del razonamiento humano
y que lo diferencien por completo del concepto tradicional de la
légica multivaluada y de la matematica certera.

Nacida de la idea propuesta por Zadeh (1994), el campo de
la 16gica difusa se ha ido expandiendo con el tiempo, llegando a
definiciones y avances en programaciéon matematica difusa, arit-
mética difusa, teoria difusa de grafo, topologia difusa, y analisis di-
fuso de datos. Segtin el mismo autor, el punto neural de un sistema
difuso esta relacionado directamente con su capacidad de solucion
adaptativa aunada a la complejidad de un sistema existente; es de-
cir, en la medida en que la complejidad de un sistema aumenta, la
posibilidad de ser puntuales o exactos e intentar construir explica-
ciones concretas de la actuacion o el comportamiento del sistema,
disminuye hasta un punto en que la exactitud de un resultado y el





