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1.- INTRODUCCION

En las diferentes disciplinas de la ciencia, podemos ver que todos los dias se
hacen esfuerzos importantes para poder determinar con mayor certeza los
fendmenos a los que nos vemos afectados. Para ello, se han implementado
diversas técnicas de prediccidn con el propésito de obtener mejores resultados
frente a estos nuevos eventos. Dichos esfuerzos responden a la necesidad de
las personas de disminuir el riesgo en la toma de decisiones y su aversion al

riesgo en cuanto a las opciones que tienen que tomar.

En las finanzas la historia es muy parecida. Durante mucho tiempo las
personas han buscado poder acceder a mayor informacion, que les permita
tomar decisiones de una forma correcta, en donde las posibilidades de
"equivocarse" sean las minimas y el éxito en la toma de decisiones sea lo mas
alto posible. A medida que ha pasado el tiempo, nos hemos visto expuestos a
diversas técnicas para poder predecir los fendmenos futuros, ellas estan
basadas en la premisa de que los elementos que suceden en la practica no
son un efecto aleatorio, sino que representan de alguna manera tendencias

que podrian ser explicadas de cierta forma por algun modelo.

Es asi como nacen, por ejemplo, las técnicas con esquema y comportamiento
lineal, dentro de las cuales podemos encontrar diversas técnicas que han
ayudado a muchos inversionistas a lo largo de los ultimos anos. A pesar de
todo, hemos visto que esta técnica arroja resultados poco certeros si es que no
se seleccionan de manera correcta las variables de entrada a incluir, como asi
también la cantidad de datos del tamafio muestral y la especificacion del
modelo. Es decir, esta nueva técnica no va a arrojar resultados correctos sélo
por introducir los datos, sino que el poder identificar cuales son las variables

importantes que estan influyendo en la variable de salida, la eleccién del




conjunto de entrenamiento y su tamafio, nos aseguran un éxito relativamente
mayor. En otras palabras, el planteamiento del problema va a ser un elemento

clave para lograr una mayor capacidad predictiva.

Ademas, hemos visto que la forma en que el modelo “estudia” o utiliza esta
informacion, es también un factor muy importante para determinar con mayor
certeza la prediccion requerida. Es por esto que se han implementado técnicas
en donde el modelo va agregando datos ha medida que va transcurriendo el
tiempo, dandole un caracter mas real, dado que las personas van haciendo lo
mismo cuando toman decisiones, van agregando informacion actual para que

su prediccion tenga mayor validez.

Nuestro estudio tiene por objetivo:

v' Determinar el signo de las acciones de D&S, Cencosud, Ripley y
Falabella semanalmente.

v" Medir con test estadisticos la robustez de los resultados obtenidos.

v' Comparar la rentabilidad de estas estrategias de inversiéon con la de
una estrategia pasiva, comprar mantener o “buy and hold” en los
distintos escenarios (elegidos aleatoriamente) a fin de medir la
significancia econdmica de los resultados y el cumplimiento o no de la
hipétesis de mercados eficientes (Fama 1970), donde la eficiencia
significa que el mercado refleja completa y correctamente toda la
informacion relevante para la determinacion de los precios de los

activos.

De acuerdo con esto ultimo, si los precios accionarios reflejaran
instantaneamente toda la informacién relevante para la toma de decisiones,

éstos cambiarian rapidamente ante la aparicion de nueva informacion.




Luego, debido a que el surgimiento de nueva informacién es de caracter
aleatorio, los cambios registrados por los precios accionarios también lo serian,
invalidando el uso del analisis técnico ya que, en dicha situacion, una regla de
transaccion basada unicamente en las series de precios historicos no puede
ganar beneficios mayores que aquellos generados por una simple estrategia
de comprar y mantener o “buy and hold” (Jensen & Benington, 1970) dado

series anuales.

Por el contrario, varios estudios han concluido que existe evidencia significativa
de que los precios accionarios no siguen un camino aleatorio y muestran que
los retornos accionarios son predecibles en algun grado. Por ejemplo, Lo &
MacKinlay (1988), empleando datos de mercados bursétiles desarrollados
tales como EE.UU., Europa Occidental y Japén, registraron una correlacion
serial positiva entre los retornos semanales; Conrad & Kaul (1988,1989)
también encontraron evidencia de predictibilidad de los retornos en el corto
plazo; DeBondt & Thaler (1985), e incluso el mismo Fama & French (1988),
Poterba & Summers (1988) y Chopra, Lakonishok & Ritter (1992), hallaron una
correlacion serial negativa de los retornos de los activos individuales y varios
portfolios sobre intervalos de tres a diez afos, es decir, en el largo plazo;
Jegadeesh (1990), examind la predictibilidad de los retornos mensuales sobre
activos individuales y encontré una correlacion serial negativa de primer orden
altamente significativa para rezagos de dos meses y una correlacion serial
positiva para rezagos mayores; Blume, Easley & OHara (1994) presentaron un
modelo que sugiere que existe una relacion significativa entre los rezagos del

volumen transado y los retornos actuales de los activos individuales.

Mientras hay consenso con respecto a que los retornos son predecibles, existe

desacuerdo sobre las razones subyacentes a esta predictibilidad. Al momento




de explicar la predictibilidad de las variaciones de los retornos accionarios se

postulan dos argumentos alternativos:

(a) los mercados son ineficientes y los precios de los activos se mueven
alrededor de su valor fundamental, y

(b) en los mercados eficientes y la predictibilidad de las variaciones puede
ser explicada por un equilibrio en los retornos time-varying. Como Fama
(1991) observa: ¢la predictibilidad de los retornos, refleja la desviacion
irracional del precio desde su valor fundamental, la variacion racional a
través del tiempo en los retornos esperados, o alguna combinacion de

estas dos situaciones?

Con relacién al primer argumento, la hipotesis de “sobrerreaccion del mercado
accionario” enuncia que el mercado sobrerreacciona consistentemente a la
nueva informacion y, en consecuencia, los precios accionarios se mueven
alrededor de su valor fundamental debido a ondas de optimismo y pesimismo
(ver, por ejemplo, DeBondt & Thaler [1985, 1987], Lehmann [1990], y Shefrin &
Statman [1985]).

En uno de los trabajos mas influyentes, DeBondt & Thaler (1985) presentaron
evidencia de una reversion de los retornos econémicamente importantes sobre
intervalos de largo plazo, donde activos que experimentaron un pobre
desempeno durante un periodo de 3 a 5 afos tienden a superar
sustancialmente el desempefno de los activos ganadores del periodo previo
durante los 3 a 5 anos subsiguientes, lo cual es interpretado por los autores
como una manifestacion del comportamiento irracional de los inversores y que

es denominado “sobrerreaccion”.




Varios autores (por ejemplo, Chan [1988] y Ball & Kothari [1989]) han
argumentado que la reversion de los retornos se debe principalmente a
cambios sistematicos en los retornos exigidos de equilibrio, que no son
capturados por DeBondt & Thaler, siendo uno de los principales, los cambios
significativos en el leverage de la compaifiia, el cual, junto con el riesgo del

activo, afecta el beta de la firma.

Por su parte, Zarowin (1990) y otros han formulado que el mejor desempefio
de los activos perdedores con respecto a los ganadores no se debe a una
sobrerreaccion de los inversores, sino que es una manifestacién del efecto
tamafo y/o Enero en que, al final del periodo de ranking, los activos
perdedores tienden a ser firmas de tamafio mas pequeino que el de las

ganadoras.

Continuando esta linea de investigacion, Chopra, Lakonishok & Ritter (1992)
encontraron un efecto de sobrerreaccion econdmicamente importante aun
después de ajustar por tamafio y beta. No obstante, un estudio de Conrad &
Kaul (1993) muestra que no hay evidencia de una sobrerreaccion del mercado
y que el desempefio anormal de las estrategias de largo plazo evaluadas por
diferentes investigadores (ver, por ejemplo, Ball & Kothari [1989]; Chan [1988];
Chopra, Lakonishok & Ritter [1992]; DeBondt & Thaler [1987]; y Zarowin
[1990]) se debe a la combinaciéon de una medida de desempefio sesgada y a
un “efecto Enero”, el cual no esta relacionado al desempefio pasado de los
activos; por su parte, Ferson & Harvey (1991) muestran que la predictibilidad
de los retornos accionarios no se debe necesariamente a ineficiencias del
mercado o a una sobrerreaccion de los inversionistas irracionales, sino que a
la predictibilidad que presentan algunas variables agregadas que son parte del

set de informacidon que explica la rentabilidad de los activos.




Al margen de la controversia presentada en el parrafo anterior, al observar los
modelos que examinan la importancia de la informacién contenida en las
secuencias de precios, Brown & Jennings (1989) y Grundy & McNichols (1989)
consideraron modelos de expectativas racionales en los cuales un unico precio
no revela la informacion subyacente, pero una secuencia de precios de activos
si lo hace, demostrando que el analisis técnico de patrones de precios puede

ser valioso ya que facilita el aprendizaje de los traders.

Aun cuando varios estudios han mostrado que los retornos accionarios son
predecibles en algun grado, en el caso de los activos individuales el grado de
predictibilidad de los retornos es, generalmente, considerado econémicamente
no significativo. Al respecto, Brock, Lakonishok & LeBaron (1992) investigaron
la predictiblidad de los retornos accionarios por medio del analisis técnico
tradicional, cubriendo un periodo de 90 afios sobre la base del indice Dow
Jones Industry, y sus resultados proveen evidencia que soporta la idea de que
el analisis técnico produce retornos significativos en términos estadisticos y
econdmicos, no obstante, los costos de transaccion no fueron considerados’.
French & Roll (1986) encontraron una correlacion serial negativa significativa
en los retornos diarios, pero sugieren que es “pequefia en términos de

magnitud absoluta” y que “es dificil medir su significancia econémica.

Por su parte, Lo & MacKinley (1988) consideraron rentabilidades semanales de
activos individuales y encontraron que la correlacidon serial es estadistica y
econdmicamente no significativa, y sugieren que “el ruido idiosincrasico... hace
dificil detectar la presencia de componentes predecibles”. Sin embargo,
estudios previos relativos a la predictibilidad de los retornos accionarios a partir

de sus valores pasados sugieren que el analisis técnico podria ser util. Parisi &

' Si un indicador de analisis técnico desempefia su funcién, éste debe producir un retorno que
exceda la suma de los costos de transaccion mas la rentabilidad negativa originada por sus
sefales falsas.




Vasquez (2000) investigaron la capacidad predictiva de las medias moviles y
de los canales mas ampliamente usados, junto con la magnitud de los retornos
que se derivan de estas técnicas para el mercado accionario de Chile, y
encontraron que la media movil de longitud variable (variable-length moving
average) presenta una capacidad especial para evitar pérdidas. Ademas, los
resultados del mencionado estudio validan las conclusiones de Gregoire (1985)
y Urrutia (1984), relativas a la posibilidad de usar estrategias de inversion en

Chile basadas en el andlisis técnico?.

En consecuencia, siendo la prediccién de los retornos accionarios un hecho
bien aceptado en la reciente literatura de las finanzas empiricas, las preguntas
apuntan hacia como usar la informacion de una manera optima para predecir la

evolucion futura de los precios de los activos y transar en los mercados.

2 Sin embargo, Parisi & Vasquez sefialan que se debe considerar que los costos de
transaccion en el mercado de capitales chileno son elevados, lo cual podria limitar los
resultados, acercandolos a aquellos obtenidos por Allen & Karjalainen (1999), donde el uso del
analisis técnico produce retornos anormales desde el punto de vista estadistico, pero no
economico.




2.- RESENA DE LAS 4 EMPRESAS MAS IMPORTANTES DEL
RETAIL CHILENO

2.a). Cencosud

2.a).1. Descripcion de la Empresa

Centros Comerciales Sudamericanos S.A mas conocido como Cencosud es un
holding, el cual esta presente en el retail chileno a través de Paris en tiendas
por departamento, Easy en Homecenters, Jumbo, Santa Isabel, Montecarlo,
Las Brisas y otros en supermercados. También se hace presente en el negocio
de los malls siendo propietario de algunos como Alto las Condes y ademas

participa en el rubro financiero con la posesion de Banco Paris.

Es una de las empresas mas importantes del pais, solamente entre Chile y
Argentina da empleo a mas de 70000 personas, ademas de Chile y Argentina
también tiene presencia en Colombia, Brasil y Peru, ingresando a estos dos
ultimos mercados a finales del ano 2007. Cencosud S.A. fue creada por su
actual presidente y principal accionista, Horst Paulmann Kemna, cuyo inicio se
remonta a la administracion del entonces restaurante Las Brisas, el que luego

se convertiria en el primer autoservicio de Chile en 1960.

A mediados de la década de los '70, se inaugura el primer Hipermercado
Jumbo, con lo que comienza una revolucion en la industria, ofrecer en un solo
lugar la mayor variedad de productos, de buena calidad y con buen servicio.

Posteriormente, esta division tendria un crecimiento explosivo mediante
nuevas aperturas y adquisiciones, dentro de las que destacan Disco en
Argentina y Santa Isabel en Chile. Este proceso continu6 durante el afio 2006
con la adquisicion de las cadenas de supermercados Infante y Economax,

reforzando la presencia de esta division en nuevos sectores. Hoy Cencosud, a
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través de sus supermercados, ocupa el segundo lugar en ventas tanto en Chile

como en Argentina.

Luego del éxito alcanzado por los hipermercados, Cencosud impulsa un nuevo
desafio: la construccion y administracion de centros comerciales, inaugurando
en 1982 el primer shopping center de Argentina, Jumbo Centro Comercial. En
Chile, esta nueva unidad de negocios inaugura el mall Alto Las Condes en
1993, siendo el Shopping Center mas moderno y grande de su época. Debido
a estos desarrollos inmobiliarios, surge la iniciativa de complementar el
atractivo de los malls con una completa oferta de entretenimiento, creandose
una nueva division, Aventura Center. También en 1993, Cencosud se expande
a una nueva area de negocios, la venta de productos y materiales para el
mejoramiento del hogar, inaugurando Easy en Parque Brown Factory en
Argentina. En Chile, Easy inaugura su primer local en 1994 en Alto Las

Condes.

Siguiendo en linea con el crecimiento experimentado en los ultimos afos, en
2005 adquiere Empresas Almacenes Paris S.A., lo que dio origen a dos
nuevas divisiones en Cencosud: Tiendas por Departamento -con la marca

Paris- y Retail Financiero.

A junio de 2007, Cencosud opera un total de 173.782 metros cuadrados de
salas de venta solamente en supermercados. En su operacién de
hipermercados y supermercados en Chile, alcanza casi el 30% del mercado.
Ademas posee 8 centros comerciales y 21 Easy. En marzo de 2005, Cencosud
entr6 en el negocio de tiendas por departamentos a través de Paris donde
maneja 25 tiendas. Ademas el banco Paris ya posee 49 sucursales.

La cadena de supermercados Santa Isabel es la con mayor presencia en el

mercado chileno al poseer 120 locales.
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Cencosud opera en Argentina 13 centros comerciales de los cuales nueve se
encuentran en Buenos Aires. Ademas Jumbo tiene 15 hipermercados en
Argentina, y Disco, adquirida en 2004, cuenta con 239 locales. Alla el grupo
opera Easy, pionero en la industria de homecenters con 29 tiendas.

A continuacion mostraremos dos graficos los cuales muestran los ingresos

totales y las utilidades del holding en los ultimos afios.

El grafico 1 muestra la evolucion de los ingresos de explotacion de Cencosud
desde el ano 2002 hasta el ano 2006, mostrando la evolucion total en miles de
millones de pesos y el porcentaje que aporta cada pais de éstos. Se logra
apreciar que los ingresos han aumentado considerablemente en estos ultimos
afos, los cuales han crecido en mas de un 400% entre ambos paises, de aqui
es importante resaltar las adquisiciones que han realizado lo cual ha sido un
factor muy importante para alcanzar este significativo aumento de los ingresos.
Ademas se logra apreciar que el crecimiento ha sido parejo en ambos paises,
en los que se aprecia que Argentina aporta aproximadamente un 35% de los

ingresos totales del holding.

Grafico 1
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El grafico 2 muestra las utilidades del holding en los ultimos afios, aumentando
en mas de un 300% las utilidades desde el ano 2002, pasando desde 75

millones de pesos en 2002 hasta 263 millones de pesos en 2006.
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Grafico 2
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2.a).2. Unidades Estratégicas de Negocios

Supermercados e Hipermercados:

Desde que surgi6 Jumbo en Chile y Argentina, la marca ha buscado
posicionarse en la mente de los consumidores por su calidad y servicio. Con el
paso de los afos ha ido creciendo y esto se ve manifestado con la adquisicion
en Chile de las cadenas Santa Isabel (2003), Montecarlo y Las Brisas (2004) y
Economax e Infante (2006), mientras que, en Argentina, se compraron las

marcas Disco-Vea (2004).

Tiendas por departamento:

Esta Division fue creada en marzo del afo 2005, luego de que Cencosud
adquiriera una de las tiendas por departamentos de mas larga trayectoria en el
pais, Paris. De esta manera, la nueva unidad qued6é conformada por las
Tiendas Paris, las filiales Nordik S.A. y Umbrale S.A.

La superficie total de sus salas de ventas experimentdé un crecimiento
explosivo en 2006, alcanzando aproximadamente los 190 mil metros
cuadrados, lo que significa un crecimiento superior a un 40% respecto al afo
anterior. Ademas aumentd sus marcas propias adquiriendo conocidas tiendas

como Foster. Esta unidad de negocios se completa con la venta mayorista de
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ropa hecha a medida para empresas, actividad que también tuvo un desarrollo

positivo durante el afio.

Homecenters:

Esta division de homecenters funciona por medio de Easy, quien empezo6 a
operar en Argentina en 1993 y en Chile, un afio después. En ambos paises, se
especializa en la venta asistida de articulos de construccion, equipamiento y
remodelacion del hogar y jardin, ademas de prestar servicios de asesoria en
proyectos relacionados con el mejoramiento de la vivienda. En Chile posee 22
tiendas, se ha mejorado el mix de productos y el lay out de las tiendas, ademas
se ha implementado un servicio call center el cual sirve para resolver dudas de

los clientes, mejorando el servicio entregado.

Centros comerciales:

El afo 2006 comenzaron las obras de Costanera Center, destinado a
convertirse en el proyecto inmobiliario mas emblematico de la capital chilena,

se estima se inaugurara una parte a comienzos de 2009.

La divisién cuenta con tres areas: el area de desarrollo, encargada de analizar
la factibilidad de los proyectos y la compra de terrenos; el area shopping vy el
area de proyectos, a cargo del desarrollo de los mismos, lo que comprende el
traspaso del terreno, la construccion y gestiéon de las obras, la entrega a los

clientes de los locales habilitados y su mantencion posterior.

El negocio de centros comerciales busca concentrar en un mismo espacio la
mayor cantidad de servicios y productos posibles, de manera de satisfacer a
los dos tipos de clientes con que cuenta el negocio: los arrendatarios de

locales, con quienes se establecen relaciones comerciales directas, y el cliente
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final, la familia, que es la que decide donde comprar y motiva el verdadero

éxito de un mall.

Retail Financiero:

Esta division nacié tras la compra de Empresas Paris, que no soélo incluyé la
tienda por departamentos, sino también varios negocios complementarios
como seguros, viajes, banco y tarjeta de crédito.

Banco Paris posee mas de 49 sucursales y duplicd su base de clientes en el
afo 2006, aprovechando las bases de datos para generar ofertas a los clientes
de acuerdo a sus necesidades.

La meta para los seguros es lograr que el cliente de Cencosud acceda a estos
de forma facil y conveniente.

En 2006 la venta del seguro obligatorio Paris marco un récord en marzo con
mas de 200 mil pdlizas vendidas.

Viajes Paris esta dentro de las 10 agencias mas importantes del pais. Se esta

instalando en la totalidad de las tiendas Paris y algunos Jumbo.

Aventura Center:

Desde sus inicios en 1993, Aventura Center desarrolla el area de la diversion
de Cencosud con juegos mecanicos, videojuegos, salas de pool y area de
Bowling.

A continuacién se aprecian los graficos 3 y 4, los que muestran cuanto aporta

cada division a los ingresos del holding tanto en Chile como en Argentina.

En estos graficos se puede apreciar que tanto en Chile como en Argentina la
divisibn mas importante del holding son los supermercados e hipermercados,

llegando a aportar en Argentina el 75% del total de las utilidades. Es
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importante destacar que en Chile hay mas divisiones, esto explicado por la
adquisicién de las tiendas por departamento que en Chile aporta un 22% de las
utilidades, diversificando los ingresos; en Argentina esta division no se ha

creado.

En Chile la distribucion de los ingresos es mas diversificada que en Argentina
en la que Disco aporta mas de la mitad de todas las utilidades en el pais
trasandino, en cambio en Chile la divisibn que mas aporta es la de

supermercados, la cual no alcanza al tercio del total de las utilidades del

Holding en el pais. Grifico 4
Grafico 3
DISTRIBUCION DE INGRESOS EN CHILE (DiC 2006) DISTRIBUCION DE INGRESOS EN ARGENTINA (D1c 2006
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2.a).3. Factores de Riesgo

Mercados en que participa:

La condicién financiera de la Compania y sus resultados operacionales, al
igual que su capacidad para implementar planes de expansion, dependen
indiscutiblemente de las condiciones econdmicas prevalecientes del mercado
en Chile y en Argentina, en mucho menor grado dependen de las economias

de Colombia, Brasil y Peru.

Competencia:

En Chile y Argentina, la industria de distribucion minorista de alimentos y

homecenters se caracteriza por ser altamente competitiva y por tener
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margenes de ganancia relativamente bajos. Cencosud compite en ambos
paises con cadenas de supermercados, tiendas de abarrotes, farmacias,
tiendas de conveniencia y mercados al aire. Ademas, en Chile, la compania
tiene una gran relevancia en las industrias de tiendas por departamento y
servicios financieros, las que presentan gran dinamismo y altos niveles de

competencia.

Receptividad a los ciclos econémicos:

Como toda actividad de consumo masivo, la industria del retail es muy sensible
al nivel de actividad economica y a la variacion en el ingreso disponible de los
consumidores, especialmente en situaciones de estancamiento econémico. Lo
anterior influye tanto en el volumen de ventas como en el indice de

recuperabilidad de los créditos otorgados a sus clientes.

Riesgo especifico de comercio o estructura de mercado:

Cencosud es un holding que esta protegido de los proveedores, tiene muchos
y no hay ninguno indispensable, ademas ha sabido llevar buenas relaciones
con éstos; ademas Cencosud a traves de las Tarjetas Mas ha logrado fidelizar

a parte de la extensa gama de clientes.

2.a).4. Hitos Histdricos

1952 — La familia Paulmann inaugura el restaurante Las Brisas en Temuco.

1960 — Se inaugura el primer autoservicio Las Brisas, cambiando el giro del

negocio.

1976 — Paulmann se independiza e inaugura el primer hipermercado de Chile,

bajo la marca Jumbo.
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1982 — Apertura del primer hipermercado Jumbo en Argentina, ademas se

inaugura Jumbo centro comercial, el primer shoping center de Argentina.

1988 — En Argentina se inaugura Unicenter.

1993 — Se expande el negocio de centros comerciales a Chile con la
inauguracion de Alto las Condes. Ademas la cadena incursiona en el negocio

de homecenters con la inauguracion de locales Easy en Argentina.

1994 — En Argentina, se inaugura San Martin Factory. En Chile, se inaugura

Easy Alto las Condes.

1996-2001 — Comienzan a operar en Argentina los centros comerciales
Palermo, Plaza Oeste Shopping, Quilmes Factory, las Palmas del Pinar y el

Portal de Escobar.

2000 — Tanto en Chile como en Argentina Cencosud comienza la expansion

hacia regiones.

2001 — Se desarrolla Aventura Center en Chile y Argentina. Ademas se

inaugura Portal los Andes en Argentina.

2002 — Adquiere Proterra, con lo que agrega 7 locales a su cadena de

homecenters.

2003 — Se compra la cadena de supermercados Santa Isabel. Ademas lanza la

tarjeta Jumbo Mas y se inauguran Portal la Dehesa y Florida Center.

2004 — Apertura bursatil (7-05-04) de la propiedad Cencosud.
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2005 - Cencosud ingresa a los negocios de tiendas por departamento,
seguros, bancario y viajes con la adquisicion de empresas Almacenes Paris
S.A.

2006 — Adquiere las cadenas de supermercados Economax e Infante y la
tienda de vestuarios Foster. Otro hecho destacado fue la adquisicién de la

cartera de la tarjeta de crédito que administraba Turbus.

2007 — Se inaugura Easy en Colombia. Cencosud adquiere una cadena de
supermercados brasilera la cadena GBarbosa. Este mismo afo se instala en

Peru también. Adquiere Blainstein una cadena Argentina que posee 9 tiendas.

2.b) Falabella

2.b).1. Descripcién de la Empresa

Falabella es una de las empresas mas grandes de Chile y la tienda por
departamentos mas importante de Sudamérica, con presencia en Argentina,
Pera y Colombia. Su origen se remonta a 1889, cuando Salvatore Falabella
abre la primera gran sastreria en el pais. Mas tarde se incorpora Alberto Solari,
quien le da un gran impulso a la tienda de vestuario al incorporar nuevos

productos y puntos de venta.

Falabella opera tiendas por departamento en Chile, Argentina y Peru, servicios
financieros (a través de Banco Falabella y Promotora CMR Ltda),
supermercados en Peru (Tottus), tiendas para el mejoramiento del hogar
(Sodimac), fabricacion de vestuario e inversiones inmobiliarias en centros
comerciales (64.5% de Mall Plaza, a excepcion de Plaza Vespucio, donde
controla un 45%). En julio de 2004 concretd su ingreso al negocio de los

supermercados en Chile al adquirir el 88% de San Francisco, que posee una
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participacion de mercado de 3,2%. Ademas, posee el 20% de Farmacias
Ahumada. La compainiia es controlada por las familias Solari, Cuneo y Del Rio.
El resultado de explotacion acumulado a septiembre de 2007 ha
experimentado un crecimiento de 29%, alcanzando MMU$ 419.2. La utilidad

consolidada acumulada a septiembre crecidé un 4.4% alcanzando
MMUS$268.5.

Falabella emplea a mas de 49.000 personas, siendo el tercer mayor empleador
del pais. Posee una solida posicion financiera, teniendo una clasificacion de
riesgo AA, ademas tiene vigente mas de 4.3 millones de cuentas CMR y posee

una superficie de ventas mayor a 1.1 millones de metros cuadrados.

En Chile posee 37 tiendas por departamento, 63 tiendas de mejoramiento del
hogar, 21 super/hipermercados, 2,6 millones de cuentas CMR y una superficie
de venta de mas de 760.000 m2.

En Argentina, Colombia y Peru tiene 22 tiendas por departamento, 18 tiendas
de mejoramiento del hogar, 9 supermercados y mas de 1.690.000 cuentas
CMR.

En la tabla 1 se especifica el numero de locales, la superficie de venta y la
superficie en metros cuadrados, ademas se aprecia la variacion entre
septiembre de 2006 a septiembre de 2007.

Tabla 1: Namero de Locales y Superficie de Venta Neta

Septiembre 2007 Septiembre 2006

Superficies de Venta Superficie (m2) Locales Superficie (m2) Locales
Tiendas por Depto. - Chile 202500 26 183.622 a5
Mejoramiento del Hogar - Chile™ 484 033 E1 405421 o4
Supermercados - Chile 80.853 20 53.369 15
Tiendas por Depfo. - Perd 67.781 13 59.890 10
Hipermercados - Peri 30.335 4 30.335 4
Mejoramiento del Hogar - Peru 38.757 4 28.971 3
Tiendas por Depto. - Argentina 35817 T 38817 [
Tiendas por Depio. - Colombia 18.865 2 - -
Mejoramiento del Hogar - Colombia 143.207 13 106.535 10

Total 1.106.148 160 909.960 137
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De la tabla 1 se logra apreciar que las tiendas ubicadas en Chile representan la
gran mayoria de las tiendas de la compafiia, siendo casi 2/3 del total de
tiendas. También se logra identificar el aumento de tiendas en Colombia,
inaugurando tiendas por departamento y aumentando las del mejoramiento del
hogar. En Chile se ve que ha existido un aumento significativo en el numero de

supermercados, aumentando en un tercio el numero de éstos.

El grafico 5 nos muestra las fuentes de ingreso de S.A.C.I. Falabella para el
ano 2006, las cuales fueron de US$MM 4.375. Es importante destacar que
Sodimac Chile es la mas importante en lo que se refiere a las fuentes de
ingresos, representando un 33% de todos los ingresos de la firma, esta junto a
Falabella Chile generan el 61% de los ingresos de la compania.

Dentro de los demas paises el que mas aporta ingresos es Peru muy por
delante que Argentina y mas aun de Colombia, aportando el 15% del total de
los ingresos.

Grafico 5:
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El grafico 6 muestra las utilidades coffsolidadas de Falabella desde el afo
2000 hasta el ano 2006. Se identifica que el aumento de las utilidades ha sido
parejo, ha crecido por afio a un promedio de 8% anual, creciendo en este
periodo de 7 afios en mas de un 200%, pasando de 108 MMUSS$ en el afo
2000 a 372 MMUSS$ en el afo 2006, esta alza se podria explicar por la buena

gestion, el constante crecimiento y las favorables condiciones econémicas.
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Grafico 6
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2.b).2. Unidades Estratéqgicas de Negocios

Tiendas por departamento:

Los ingresos acumulados al 30 de Septiembre de 2007 alcanzan MM$
503.327, un 5,9% mayor que el afo anterior, impulsado principalmente por un
aumento de 10,3% de la superficie de venta y un SSS de 3,1% para los 9M de
2007.

En total son 59 tiendas repartidas por Sudamérica, con fuerte presencia en
Chile, donde es lider de mercado, con una participacion de 37%, manteniendo
este liderazgo a través de los afnos, ademas posee la mayor eficiencia en
indicadores de ventas/metros cuadrados.

Es la unica divisién junto a Retail financiero que esta presente en los cuatro
paises en que SACI Falabella posee inversiones.

Ha ido desarrollando e importando marcas exclusivas, las que han tenido una
gran aceptacion en el pais, posicionandose como marcas de buena calidad,

entre éstas destacan Basement, iO, Americanino, MNG y Wanama.

El grafico 7 muestra como ha sido el aumento de los ingresos de las tiendas
por departamento en Chile, de este se puede identificar que los ingresos han
ido creciendo paulatinamente a través de los ultimos 7 afios, demostrando la

solidez y la constante innovacion para poder seguir aumentando los ingresos
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afio tras ano. Desde el afio 2000 hasta el afio 2006 los ingresos crecieron en

un promedio anual de 7%.

Grafico 7
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Las tiendas Falabella tienen una participacion de mercado del 37%, siendo
lider de mercado, situacién que han tenido durante varios afios, teniendo un
sostenido liderazgo en la industria en la que siempre ha mantenido un buen
margen de ventaja de sus competidores. Los graficos 8 y 9 que estan a
continuacion muestran la participacion de mercado de la industria durante el
2006 y las ventas anuales de los ultimos 5 afos de los 4 principales agentes

de la industria de las tiendas por departamento.
Grafico 8 Grafico 9
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Homecenters:

La marca que representa esta unidad es Sodimac. Las utilidades de esta
divisién crecieron un 55,5% durante 2006 respecto a 2005, sélo en Peru las

ventas totales se duplicaron, y en general éstas aumentaron un 44% en los 3
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paises, lo que demuestra un considerable aumento. La compafiia posee un
total de 69 tiendas, las cuales estan repartidas de la siguiente manera, 56 en
Chile, 3 en Peru y 10 en Colombia, entre todas estas tiendas se emplea a mas
de 19000 personas.

El total de ingresos acumulados al 30 de Septiembre de 2007 fue de MM$
684.298, un 17.4% mayor que igual periodo del afio anterior. Este crecimiento se
descompone en un 6.2% producto de la consolidacién de las tiendas Imperial y un
11.2% producto del crecimiento de las ventas de las tiendas Sodimac, las que se
vieron impulsadas por un crecimiento del SSS de 6,4% y un aumento de la

superficie de ventas de 18,2% (incluyendo las nuevas tiendas Imperial).

Supermercados:

Con presencia en Peru con la marca Tottus y en Chile con Tottus y San
Francisco, ha experimentado un rapido aumento en las ventas. Ademas se ha
preocupado por aumentar el mix de productos ofrecidos.

Acumulado a Septiembre de 2007, los ingresos totalizan MM$ 176.690, un
34,0% mayor a igual periodo del afio anterior. Este incremento se debio
fundamentalmente a la apertura de 5 tiendas en los ultimos 12 meses,

generando un aumento de la superficie de ventas de un 52%.

Retail Financiero:

Esta compuesto por la tarjeta CMR, Banco Falabella, Falabella Pro y Viajes
Falabella. Actualmente la tarjeta CMR esta presente en Chile, Peru, Argentina
y Colombia, teniendo mas de 5 millones de tarjetas activas en estos 4 paises,
siendo la tarjeta de crédito lider en Chile y Peru.

Por su parte Banco Falabella esta dentro de los bancos mas eficientes y

rentables de Chile, teniendo indices ROA y ROE dentro de los mejores del
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sistema; posee 78 sucursales y 130 cajeros de Red F. Registré un crecimiento
en las utilidades del 2006 de 35% con respecto al ano 2005, las colocaciones
aumentaron un 23% en el afo 2006 y posee mas de 580.000 cuentas de
ahorro siendo el banco privado lider en dicho producto.

Falabella Pro posee mas 5 millones de podlizas de seguros vigentes, 105.000
polizas de automovil, siendo el lider en este mercado y ademas es lider en el
mercado de seguros personales en Peru.

Finalmente Viajes Falabella tuvo un crecimiento en las ventas durante 2006 de

un 16%, teniendo a mas de 200 mil pasajeros movilizados durante el afo.

Centros Comerciales:

Representado por la marca Mall Plaza en la cual aumentd su participacion
durante 2006, controlando el 64.5% de la propiedad, posee mas de 593.000
m2 de superficie arrendable, los cuales tuvieron mas de 125 millones de visitas
en 2006, en sus nueve centros comerciales de la cadena, los cuales dejaron

ventas anuales sobre los USD 1.500 millones en 2006.

2.b).3. Factores de Riesgo

Riesgo de Tipo Cambiario:

El peso chileno esta sujeto a variaciones con respecto al dolar estadounidense
y otras monedas internacionales. Parte de los productos ofrecidos para la
venta en las tiendas son adquiridos en paises extranjeros, por lo que durante el
periodo en que tales operaciones de importacion estan pendientes de ser

canceladas, existe una exposicion a la fluctuacién cambiaria.
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Receptividad a los ciclos econdmicos:

Como toda actividad de consumo masivo, la industria del retail es muy sensible
al nivel de actividad econdémica y a la variacidon en el ingreso disponible de los
consumidores, especialmente en situaciones de estancamiento econémico. Lo
anterior influye tanto en el volumen de ventas como en el indice de

recuperabilidad de los créditos otorgados a sus clientes.

2.b).4. Hitos Historicos

1889 - Los origenes de Falabella se remontan a 1889, afo en que Salvatore

Falabella abre la primera gran sastreria del pais.

1937 - Se integra a la empresa Alberto Solari, quien imprime un renovado
impulso con la incorporacién de nuevos productos y puntos de venta con

articulos de moda para la familia.

1958 - El éxito y posicionamiento alcanzado por Falabella en el mercado
permite la incorporacion de una gran variedad de productos para el hogar,

transformandose en una tienda por departamentos.

1980 - Con el objeto de satisfacer la creciente demanda de crédito por parte de

sus clientes, Falabella implementa CMR, su propia tarjeta de crédito.

1990 - Falabella ingresa al negocio de los centros comerciales, ubicandose
principalmente en sectores con alto potencial de crecimiento en sus ingresos.
Asi, en 1990 se inaugura Plaza Vespucio en la Florida, el primer mall dirigido a
los segmentos emergentes de la economia. Posteriormente se abririan seis
nuevos malls Plaza: Oeste en Maipu, El Trébol en Concepcién, La Serena,

Tobalaba en Puente Alto, Los Angeles y Norte en Huechuraba.
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1993 - Falabella inicia su proceso de internacionalizacion al abrir su primera
tienda en Mendoza, Argentina. Esta es seguida por otras tiendas en las

ciudades de Rosario, Cérdoba y San Juan, en dicho pais.

1995 - Falabella ingresa al mercado peruano, tras la adquisicion de Saga,

cadena que tenia dos tiendas en Lima.

1996 - La compania se transforma en sociedad andénima abierta, y en

noviembre comienza la transaccion de sus acciones en la Bolsa de Comercio.

1997 - Falabella ingresa a una nueva area de negocio, con la firma de un
contrato de asociaciéon con The Home Depot, lider mundial en el rubro del
mejoramiento para el hogar. Asimismo, amplia su oferta de servicios con la

creacion de Viajes Falabella y Seguros Falabella.

1998 - Se abren las dos primeras tiendas en Chile de The Home Depot.
Ademas se crea el Banco Falabella, a través de la compra de la licencia del
ING Bank Chile.

1999 - Comienzan las operaciones de venta por Internet en Chile. Por otro
lado, dentro del proceso de crecimiento en el extranjero, un hito muy
importante es la inauguracién de la primera tienda por departamentos en
Buenos Aires. Ese mismo ano, Falabella compra el 20% de Farmacias
Ahumada.

2001 - Falabella adquiere la totalidad de The Home Depot Chile, financiado por
la exitosa colocacion de un bono, tras lo cual naci®6 HomeStore. A su vez,
comienza la expansion a provincias en Peru, con la apertura de tres locales, de

menor formato, en el norte de ese pais.
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2002 - En Peru se inaugura la tienda en Arequipa y Falabella incursiona en el
negocio de los hipermercados a través de la creaciéon de Tottus, abriendo el
primer local en el Cono Norte de Lima. En Chile, se incorporan dos nuevas
tiendas HomeStore, ubicadas en la Reina y en Vicufia Mackenna, totalizando

siete locales.

2003 - La fusion de Falabella con Sodimac S.A. consolida el desarrollo del area
de mejoramiento del hogar y materiales para la construccion, y potencia la
internacionalizacion de la compafia, dada la presencia de Sodimac en
Colombia. En Peru se aumenta la presencia en el negocio de alimentacién con

la inauguracion del segundo hipermercado Tottus en Lima.

2004 - En Chile, Falabella ingresa al rubro de alimentos con la adquisicion del
88% de Supermercados San Francisco, mientras en Peru Sodimac inaugura
exitosamente su primer local en Lima. De esta manera, en ambos paises
Falabella integra todas las areas de negocios en las que participa.
Adicionalmente, la formacidon de la Sociedad de Rentas responde al
crecimiento del grupo y el fortalecimiento del Area Inmobiliaria. Ademas,
Falabella consolida a CMR, Viajes y Seguros creando el Area de Retail

Financiero.

2006 - Inaugura 22 locales, ingresa a Colombia con tiendas por departamento

y retail financiero.

2007 — Se realiza la fusién con D&S, la que de realizarse, crearia a la empresa
de retail mas grande de todo Sudamérica. Se inaugura Banco Falabella en
Peru; este mismo ano se adquiere Inversiones Imperial S.A. Esta cadena,
especializada en la venta de productos de construccion y derivados de la

madera, cuenta con 8 tiendas.

28



2.c). D&S

2.c).1 Descripcion de la Empresa

Distribucién y Servicio (D&S) es un grupo de empresas cuyo negocio principal
es la distribucién de alimentos a través de distintos formatos que ha
desarrollado en el tiempo. El negocio principal agrupa a los supermercados
Express de LIDER, hipermercados Hiper de LIDER y el nuevo formato de
tienda de descuento Ekono. En estrecha relacion con este negocio, la divisidon
inmobiliaria SAITEC desarrolla y administra los locales de supermercados,
hipermercados y centros comerciales de modo que la Compafia cuente con
las ubicaciones convenientes. Finalmente, la divisidén de servicios financieros
proporciona crédito a los consumidores a través de la tarjeta PRESTO vy
desarrolla diversos productos y servicios que agregan valor a la propuesta

comercial e incrementan la rentabilidad de la Compania.

Al 31 de diciembre de 2006 la Compania contaba con mas de 35.000
colaboradores y operaba 108 locales LIDER, 9 centros comerciales y 75
sucursales de Presto a lo largo del pais.

En Enero de 2007 la Compania lanzé un nuevo formato de descuento bajo la

marca Ekono, de los que espera continuar su expansion durante el 2008.

D&S participa a través de su negocio principal en la industria de
supermercados y a través del tiempo, principalmente por el gran crecimiento
que tuvo en su formato de hipermercados, ha ido incorporando nuevas lineas
de productos impulsando las areas de negocios no tradicionales como son los
productos no-comestibles. De este modo, D&S esta inserta en una industria de
rango mas amplio que los supermercados, esto es la industria del retail, y

dentro de ésta en areas como la alimentacién, vestuario, calzado y accesorios,
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equipamiento para el hogar (articulos electronicos, electrodomésticos, menaje,
ferreteria, jardineria) e incluso accesorios basicos para automoviles. Asi, el
mercado relevante para D&S tiene un tamafo mayor y comprende el gasto en
consumo de las personas en todas aquellas categorias que D&S ofrece en sus
tiendas. La participacion de D&S en este mercado relevante es de alrededor de
8,5% (Fuente: Banco Central, INE y estimaciones de D&S a diciembre de
20006).

D&S esta presente en la industria de los centros comerciales de tipo mediano o
vecinal. Junto a esto se han producido fusiones y adquisiciones entre distintos
actores lo que ha resultado en una integracion horizontal, surgiendo
operadores con presencia en supermercados, tiendas por departamento, home
improvement, etc. Al mismo tiempo se ha producido crecimiento organico con
inversion creciente en el sector.

Todo lo anterior ha condicionado un escenario no sélo de gran dinamismo sino
también de creciente competencia y desarrollo del mercado de retail, lo que

necesariamente lleva a la busqueda de mayores eficiencias.

En el afo 2006, D&S tuvo ingresos por US$3.187 millones, EBITDA de
US$219 millones y utilidad neta de US$75 millones. Para el periodo de Enero-
Septiembre de 2007 los ingresos de explotacion alcanzan los US$ 2.647.7
millones, lo que representd un incremento de 5.3% en comparacién al mismo
periodo del ano anterior. Para este mismo periodo la utilidad neta aumenté en

un 48,7% a $33.945 millones, equivalente a 2,5% de los ingresos totales.

El grafico 10 muestra la participacion de mercado, para diciembre de 2006,
dentro de la industria de los supermercados. De ésta, se logra apreciar el
dominio entre las marcas LIDER y Cencosud, las que controlan mas del 60%
del mercado. Sin embargo, D&S mantiene el liderazgo del sector con una

participacion de mercado de un 33%.
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Grafico 10

Ctros 273% -
B Lider 33.3%

Rendic 2,8%

Monserrat 2,7, s

Falabella 4,1%

- Cancosud 29 8%

Fuente IME, Informes de las companias y Di&S, dicismbes 2006,

2.c).2. Unidades Estratégicas de Negocios

Formato Retail

Estd compuesto por los Hipermercados LIDER, Express de LIDER y las
tiendas de descuento Ekono, ademas de Farmalider. Durante el periodo
Enero-Septiembre 2007, tuvo un aumento de 3,9% en los ingresos con
respecto a igual periodo del afio anterior. El aumento se debe principalmente al

aumento en las salas de venta.

Actualmente posee 108 locales repartidos por todo Chile y en todos sus
formatos. Existen 47 LIDER Express, 28 LIDER Vecino, 33 hipermercados
LIDER, mas de 72 Farmalider y durante el 2007 abrieron mas de 20 tiendas de
descuento Ekono, totalizando mas de 470.000 metros cuadrados de salas de

venta.

El grafico 11 muestra la participacion de cada formato en el ingreso total de la
division. De este se aprecia claramente la gran importancia de los
hipermercados LIDER, que aportan casi un 60% del total de los ingresos de la

division.
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Grafico 11:
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Servicios Financieros:

D&S posee la tarjeta Presto, la cual cuenta con mas de 1.675.000 de cuentas
vigentes a septiembre de 2007, representando un crecimiento de un 10% en el
ultimo afo, ademas el saldo promedio de cada cuenta aumenté un 15%
alcanzando una media de 182.000 pesos. Ademas ya posee mas de 75

sucursales Presto.

Divisién Inmobiliaria:

La divisidn inmobiliaria desarrolla y administra los locales de supermercados,
hipermercados y centros comerciales de modo que la Compafiia cuente con
ubicaciones convenientes y desarrollos inmobiliarios para servir a los clientes a

lo largo del pais.

Esta division en el periodo durante Enero-Septiembre de 2007 tuvo un
aumento de 16% en los ingresos totalizando US$ 32,9 millones, comparado
con los US$ 28,4 millones obtenidos en el mismo periodo del afio anterior.
Este aumento es resultado principalmente por mayores ingresos por arriendos
de espacios comerciales resultantes de la apertura de nuevas tiendas LIDER,

que incluyen locales comerciales para arriendo a terceros detras de la linea de
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cajas. Este aumento también se debe a la apertura de 2 nuevos centros
comerciales, Centro Urbano Las Rejas y Espacio Urbano Los Andes,

totalizando 9 centros comerciales.

La utilidad neta para el periodo Enero-Septiembre 2207 fue de US$ 66,4
millones, representando un aumento de 48,7% en comparacion con la utilidad

neta de US$ 44,6 millones en el mismo periodo de 2006.

2.c).3. Factores de Riesgo

Mercado nacional:

La condicidon financiera de la Compaiia y sus resultados operacionales, al
igual que su capacidad para implementar planes de expansion, dependen de
las condiciones econdmicas prevalecientes del mercado en Chile. Como en
2007 hubo una alta inflacion esto afecta directamente a D&S, teniendo que ir
adaptando los precios a las condiciones del mercado. La tasa de interés del
Banco Central esta a 6,25% lo que es mas de lo comun, lo cual hara que las

inversiones deban pagar mas en intereses, lo que afecta directamente a D&S.

Riesgo especifico de comercio o estructura de mercado:

La competencia en Chile del retail es muy agresiva, dejando margenes
relativamente bajos, centrando la competencia en el precio y calidad, teniendo
que ofrecer constantemente nuevos productos e ir mejorando el servicio
entregado. Las empresas de este rubro deben constantemente ir innovando y
adaptandose a las nuevas tecnologias.

D&S por su parte controla la mayoria de la industria de los supermercados lo
que le ha otorgado un poder de negociacion con los proveedores alto, que le

permite poder optar a mejores formas de pago y exigencias de calidad. Para
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fidelizar a los clientes Lider ha creado el programa de puntos, lo cual permite
ademas obtener mejores bases de datos.

No hay mayor riesgo con la amenaza de nuevos entrantes.

Receptividad a los ciclos econdmicos:

Como toda actividad de consumo masivo, la industria del retail es muy sensible
al nivel de actividad econémica y a la variacién en el ingreso disponible de los
consumidores, especialmente en situaciones de estancamiento econémico. Lo
anterior influye tanto en el volumen de ventas como en el indice de

recuperabilidad de los créditos otorgados a sus clientes.

2.c).4. Hitos Histéricos

Los origenes de D&S S.A. se remontan a la empresa importadora y
distribuidora mayorista Gratenau y Cia., fundada en Valparaiso en 1893 por

comerciantes alemanes venidos desde Hannover.

A temprana edad, en el afo 1899, se integr6 a esa empresa Adolfo |Ibafez

Boggiano.

En la década de los afos treinta se iniciaron las actividades de comercio de
alimentos al detalle con la apertura de los Depdsitos Tres Montes. Estos
depdsitos pronto se convirtieron en almacenes, hasta que en el aino 1954, bajo
la direccion de don Manuel Ibanez O., la empresa convirtid sus

establecimientos en estaciones de autoservicio con un surtido mas amplio.

En 1957 se inaugurd en Santiago el primer Supermercado de Chile y América
Latina, cuyo nombre fue Almac, lo cual posibilité que la empresa encontrara en

este formato un desarrollo que le permitiria crecer en atencion y calidad.
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En 1984 se inaugura el primer supermercado Ekono (Tobalaba con las

Camelias).

En 1985, comienza a operar D&S para actuar como distribuidora y proveedora

de servicios a los distintos supermercados de la Empresa.

En 1987 abre sus puertas el primer Hipermercado Ekono (La Florida).

En 1989 se lanzé el concepto "Fresh Market" de Almac, orientado al servicio y

a la calidad.

En Agosto de 1991 Sermob (Servicios Inmobiliarios) comienza a administrar

los arriendos de D&S, que hoy suman 800 locales comerciales.

En 1993 se inauguro el primer Supermercado Ekono en Argentina.

En 1995 se introduce al Mercado el concepto de Megamercado econdémico,
con la marca Lider. Este hecho la transforma en la Empresa de Distribucién

mas importante del pais.

En 1996 D&S adquirié la cadena Fullmarket y la empresa O'clock (Industria
Panificadora). Ademas adquirid el control total de la operacion Ekono en
Argentina y, a fines de diciembre de ese mismo afno, la Sociedad se abrio6 a la

bolsa de valores de Santiago.

En 1997, y como producto de un aumento de capital, la compaiia ingresa a los
mercados financieros internacionales mediante el registro de su primera
emisién de ADR en el New York Stock Exchange (NYSE:DYS).

En Junio de 2000 Lider Vecino se inaugura.

35



En el afio 2001 se inaugura Lider Mercado Puente Nuevo. El mismo afo se da
inicio a la actividad farmacéutica con la inauguracién de Farmalider en el Local

de Puente Nuevo.

En el afio 2003, la Compahiia profundiza su estrategia de precios bajos y
unifica las marcas de supermercados e hipermercados bajo la marca Lider.
Asi, los supermercados operan bajo la marca Lider Express, los hipermercados

compactos como Lider Vecino y los hipermercados como Lider.

Durante el afio 2005 se abrieron nuevos locales Lider en la Region
Metropolitana y en las ciudades de Arica, Ovalle, Temuco, Puerto Varas y
Punta Arenas, totalizando 6. Farmalider agregd 10 nuevos locales, 5 de ellos
fuera de las tiendas Lider.

La divisidbn de Servicios Financieros mostré significativo crecimiento en el

numero de clientes y en las colocaciones de crédito.

En el ano 2006 la Compania enfatizé la competitividad. También se enfocé en
el crecimiento, abriendo 19 locales en todo Chile. La division inmobiliaria
inaugurd tres nuevos centros comerciales en Linares, Los Andes y en Las
Rejas, Santiago.

Al 31 de diciembre la Compania opera 103 locales de supermercados e

hipermercados Lider, 9 centros comerciales y 75 sucursales Presto.

Durante el aino 2007 se inauguraron 6 nuevos locales, 3 express de Lider y 3

Hipermercados Lider.
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2.d). Ripley

2.d).1. Descripcion de la Empresa

Ripley Corp es hoy una de las mayores compariias del sector retail de Chile y
Peru, con ingresos por US$1.084 millones, un EBITDA de US$129 millones
ambos a septiembre 2006.

El negocio principal de Ripley es la venta al detalle de vestuario, accesorios y
productos para el hogar a través de los distintos formatos de tienda por
departamento. Al mismo tiempo participa en el negocio financiero a través del
crédito directo a sus clientes por medio de la Tarjeta Ripley y también por el
Banco Ripley, ofreciendo créditos de consumo y tarjeta de crédito Mastercard.
Asimismo, Ripley participa en la propiedad de centros comerciales y en otros
negocios asociados al retail como viajes y corretajes de seguros.

Ripley Corp opera en Chile y en Peru, administra actualmente 43 tiendas, con
una superficie de venta total de mas de 280 mil metros cuadrados, y con mas
de 5,8 millones de tarjetas de crédito emitidas. Por su parte el Banco Ripley

cuenta con 43 sucursales en Chile.
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El grafico 12 muestra como han evolucionado las ventas favorablemente
durante los ultimos afios producto de la mejor gestion comercial, alza de los

ingresos provenientes del retail financiero, y también por el aumento de
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sucursales. Respecto al afio pasado se aprecia que ha habido un aumento de

6,5% en las ventas totales.

Grafico 13
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Como se puede apreciar en el grafico 13, el EBITDA también ha aumentado;
esto debido a un buen desempeno operacional que ha logrado la empresa,
ademas de reflejar los buenos resultados del Banco Ripley. Con respecto al
afno 2006, el EBITDA subi6 un 20% y el margen EBITDA se increment6 en 150

puntos porcentuales.

2.d).2. Unidades Estratéqgicas de Negocios

Tiendas por departamento:

Ripley posee actualmente tiendas en Chile y Peru, totalizando un total de 45
tiendas, las cuales estan repartidas de la siguiente manera, 36 ubicadas en
Chile las que ocupan un total de 198.379 metros cuadrados y 9 ubicadas en

Peru las que tienen un total de 87.653 metros cuadrados.
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Retail Financiero:

Esta division esta compuesta por Banco Ripley y Crédito, que viene siendo
principalmente a través de la Tarjeta Ripley.

El Banco Ripley comenzd sus operaciones en mayo de 2002, definiéndose
como un banco de nicho orientado principalmente a las personas de ingresos
medios, a la entrega de créditos de consumo y otros servicios financieros.
Actualmente la Tarjeta Ripley tiene emitidas en Chile mas de 5 millones de
tarjetas y en Peru la cifra alcanza a las 1,8 millones de tarjetas. Su principal
producto es el crédito derivado de las compras realizadas en las tiendas, aun
cuando se esta otorgando préstamos de dinero en efectivo, Avance y
Superavance. La Tarjeta Ripley tiene mas de 250 alianzas estratégicas con
empresas relevantes del pais que representan mas de 3.000 puntos de venta.
El negocio desarrollado por la Tarjeta Ripley considera ademas la participacion
en el sector de viajes a través de la alianza desarrollada con Lan. Ademas es
complementada con una amplia gama de seguros: automotriz, seguro hogar,
seguro personas y garantias a los productos vendidos en las tiendas.

En Peru el negocio de crédito esta organizado a través de una institucion
financiera, Financiera Cordillera (Financor), por temas regulatorios. Dentro de
los productos que se ofrecen estan: la tarjeta Ripley Clasica, la tarjeta Silver
Master Card, la tarjeta Ripley Gold Mastercard, Créditos de Consumo, Crédito

Automotriz, Transferencias de dinero y Banseguros.

Los ingresos financieros en Chile alcanzaron durante el periodo Enero-
Septiembre 2007 la cifra de 127.618 MM$, lo que equivale a un aumento de un
13% en comparaciéon con igual periodo del afio 2006. En Peru los ingresos
financieros aumentaron en un 10,9% pasando de 38.516 MM$ durante el
periodo Enero-Septiembre 2006 a 42.701 MM$ durante el periodo Enero-
Septiembre 2007.
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Centros comerciales:

La divisidbn de centros comerciales, posee el 100% de la propiedad de los
centros comerciales Panoramico, Mall del Centro en Santiago y Mall del Centro
en Rancagua. En estos dos ultimos se encuentran ubicadas tiendas Ripley
como tienda ancla.

Adicionalmente Ripley participa en la propiedad de Mall Calama y Mall Marina
Arauco donde ademas es una de las tiendas ancla.

Los ingresos de esta division inmobiliaria son muy inferiores en relacion a las
otras divisiones, sin embargo en el periodo Enero-Septiembre 2007 registré un
aumento en los ingresos de un 6,8%, pasando de 5.290 MM$ durante el
periodo Enero-Septiembre 2006 a 5.649 MM$ durante el periodo Enero-
Septiembre 2007.

El grafico 14 muestra la distribucion de los ingresos de la empresa por division.
De esto se aprecia que mas de la mitad de los ingresos corresponden a

ingresos Retail Chile.
Grafico 14
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2.d).3. Factores de Riesgo

Los principales factores de riesgo propios de la actividad de Ripley, dependen
en gran parte del crecimiento general de la economia chilena y peruana, y en
menor medida del estado de los mercados de sus proveedores. Lo anterior,
debido a que la conducta de los agentes consumidores se ven afectados por el
ambiente, como asi también su predisposicidn al pago de créditos contraidos.
En cuanto a la industria, no presenta riesgos significativos, ya que se cuenta
con un amplio numero de proveedores distribuidos en el mundo, como también
de clientes diversos. Ademas, debido a la diversidad de productos que se
ofrecen se reduce su posible ciclicidad.

Los gobiernos chilenos y peruanos, entregan un marco regulatorio estable y
orientado a atraer la inversién, por lo que solo seria posible realizar
modificaciones en estas condiciones si existiesen factores de riesgo para la
empresa. Dado las relaciones internacionales de Ripley con sus filiales y
coligadas, existe una exposicion a las fluctuaciones del tipo de cambio, sin
embargo la empresa mantiene contratos forward, con el objeto de disminuir su

exposicion global.

Riesgo de tasa de interés:

La Sociedad no tiene riesgo significativo de tasa de interés debido a que
durante el ultimo trimestre del afio 2003, la filial Ripley Chile S.A. colocé un
Bono Corporativo de largo plazo. Por otra parte Ripley Corp S.A. colocé un
nuevo bono a largo plazo en enero de 2007. Estos financiamientos permiten

tener una porcion significativa del endeudamiento en tasa de interés fija.

Situacién econémica chilena y peruana:
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Situacién chilena. Los ingresos por venta se generan en su mayoria en el
mercado nacional.

La conducta de los agentes consumidores se afecta por la percepcion del
desempeno general de la economia: crecimiento, inflacion, empleo, tasas de
interés, entre otras. Lo anterior, ademas de afectar la conducta de compra,
también afecta la disposicién a cancelar los créditos contraidos, aunque la
experiencia demuestra que la intencién de pago de los consumidores da
preferencia a sus deudas en casas comerciales.

Situacion peruana. Si bien es cierto, Peru es considerado como un pais con
un mayor nivel de riesgo comparado con Chile, este nivel de riesgo se ha visto
aminorado debido a los constantes esfuerzos realizados por el gobierno para
seguir manteniendo la economia estable. Hoy en dia las operaciones en Peru
se desarrollan en un escenario econémico con una inflacién controlada y un
tipo de cambio estable. La economia peruana ha seguido creciendo a tasas
importantes y las ventas de tiendas por departamento han tenido un
crecimiento explicado por la mayor penetracién de las tarjetas de crédito y el

incremento en la capacidad adquisitiva de los consumidores.

Riesgo especifico de comercio o estructura de mercado:

La empresa no depende de un proveedor en particular sino que por el
contrario, su proveeduria es amplia y abierta al mundo.

Tampoco enfrenta una concentracién de pocos clientes, puesto que atiende a
millones de ellos en los diferentes estratos socioecondmicos. Por todo lo

anterior, su riesgo especifico en el sentido descrito es bajo.
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Riesgo de tipo de cambio:

El peso chileno y el sol peruano, estan sujetos a variaciones con respecto al
ddlar estadounidense y otras monedas internacionales.

Parte de los productos ofrecidos para la venta en las tiendas son adquiridos en
paises extranjeros, por lo que durante el periodo en que tales operaciones de
importaciones estan pendientes de ser canceladas, existe una exposicién a la
fluctuacién cambiaria. Sin embargo, la empresa mantiene la politica de reducir
la exposicion global generada por la situacion descrita y por las composiciones

de los pasivos y activos.

Riesgos de los activos:

Los activos fijos de edificacién, infraestructura, instalacion y equipamiento, mas
los riesgos de responsabilidad civil que en ellos se originan, se encuentran

cubiertos de riesgo operativo mediante las pdlizas de seguro pertinentes.

2.d).4. Hitos Historicos

1964: En pleno centro de Santiago, en el mismo lugar que hoy ocupa la
sucursal de calle Huérfanos, se inaugura la primera tienda Ripley.
La orientacion basica del negocio era satisfacer las necesidades de vestuario

de las familias de ingresos bajos y medios.

1976: Se comienza a operar con un sistema de crédito semiautomatico en

cada sucursal, utilizando maquinas electromecanicas.

1979: Se inicia el proceso de sustitucion del antiguo sistema de crédito,

automatizando los sistemas en todas las sucursales.
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1980: El numero de clientes con tarjeta de crédito Ripley alcanza a los 50 mil

clientes.

1984: Se crea el Centrohogar Ripley, en la sucursal Agustinas, dando un fuerte

énfasis a la venta de productos para el hogar.

1985: Se inaugura la primera Multitienda Ripley, en la calle San Diego 200.
1986: Se inaugura la primera sucursal Ripley fuera de Santiago la que queda

en Concepcion.

1990: En la surefia ciudad de Temuco, es inaugurada la octava sucursal

Ripley.

1993: Se inaugura la tienda RIPLEY Parque Arauco, la tienda por
departamentos mas grande de Sudamérica, con 14 mil metros cuadrados de
superficie. Al dar este gigantesco paso de expansion, se orienta el mercado

hacia las familias de mayores ingresos.

1994: Se inaugura RIPLEY Plaza Vespucio, en el la comuna de La Florida.

1995: Este afo comienza a operar una nueva modalidad en la atencion al
cliente: La venta integral, en la que el cliente es atendido de principio a fin por
un solo vendedor. Abre sus puertas Ripley Puerto Montt en el sur de Chile y

Ripley Astor en pleno centro de Santiago.

1997: En este afo se inauguran las dependencias de la Escuela de
Capacitacion de RIPLEY. Por ultimo, se abren las puertas de las sucursales de
Chillan y Valdivia, y de la primera tienda fuera de Chile en el recién inaugurado

mall de Lima en Peru, dando asi inicio a la internacionalizacidén de la empresa.

44



1998: Se inauguran tres nuevas sucursales: sucursal Rancagua en el corazon
historico de la ciudad, sucursal Valparaiso frente a la plaza mas importante de
la ciudad, y Alonso de Cérdova, ubicada en la calle del mismo nombre en el
sector oriente de Santiago. Dicha tienda se transforma en la mas exclusiva en

articulos de hogar.

1999: Continuando con el éxito de las aperturas fuera de nuestro pais, se abre
la segunda tienda en Peru, la sucursal San Isidro. En Chile se inauguran las

sucursales de Antofagasta y Marina Arauco.

2000: Este afo se inaugura la sucursal Alto las Condes, cuyo disefio de tienda
y servicios al cliente posicionan a Ripley a la vanguardia en el mercado
latinoamericano. Este mismo afo se da la posibilidad de comprar los productos

a través de la pagina web www.ripley.cl.

2001: Se inaugura una tienda en La Serena.

2002: Se inaugura la primera sucursal del Banco Ripley. Se crean 4

sucursales, dos en el norte y 2 en Santiago.

2003: El proyecto de expansion comprende las sucursales de Plaza el Trébol,
Plaza Huechuraba y Mall Departamental. Ademas, once sucursales del Banco

Ripley.

2005: El 14 de julio Ripley Corp realiza su apertura bursatil de un 15% de la
propiedad final. Se inauguran las sucursales chilenas Ripley Crillon y Portal
Temuco y la tienda Chorrillos en Peru. Banco Ripley concreto la apertura de 6
nuevas sucursales, ademas de la creacién de un Centro de Inversiones en

Santiago.
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2006: En marzo se lanzaron las marcas Cacharel y Tatienne, que en Chile se
venden exclusivamente en Ripley. En julio se inauguré la segunda tienda en
formato Max que abre Ripley en Peru. Banco Ripley realizé un aumento de
capital por $2.511 millones. Ripley abre tres nuevas tiendas, todo un record de

inauguraciones: Ripley la Dehesa, Ripley Curico y Ripley Talca.

2007: Se firma una asociacion con Mall Plaza para desarrollar centros
comerciales en Peru, en un principio el acuerdo es para la construcciéon de 3
nuevos malls. Ademas se acuerda con éste la instalacion de 3 nuevas tiendas
en sus nuevos malls ubicados en la region metropolitana.

Abre la sucursal numero 36 ubicada en La Calera, ademas abre una sucursal
del Banco Ripley en Punta Arenas, abarcando con sus 43 sucursales desde la

region de Arica-Parinacota hasta la region de Magallanes.
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3.- REDES NEURONALES

3.1. Introduccién a la Computacién Neuronal

El hombre se ha caracterizado siempre por su busqueda constante de nuevas
vias para mejorar sus condiciones de vida. Estos esfuerzos le han servido para
reducir el trabajo en aquellas operaciones en las que la fuerza juega un papel
primordial. Los progresos obtenidos han permitido dirigir estos esfuerzos a
otros campos, como por ejemplo, a la construccion de maquinas calculadoras
que ayuden a resolver de forma automatica y rapida determinadas operaciones

que resultan tediosas cuando se realizan a mano.

Charles Babbage traté de construir una maquina capaz de resolver problemas
matematicos. Posteriormente otros tantos intentaron construir maquinas
similares, pero no fue hasta la Segunda Guerra Mundial, cuando ya se
disponia de instrumentos electrénicos, que se empezaron a recoger los
primeros frutos. En 1946 se construyd la primera computadora electrénica,
ENIAC®. Desde entonces los desarrollos en este campo han tenido un auge

espectacular.

Estas maquinas permiten implementar facilmente algoritmos para resolver
multitud de problemas que antes resultaban engorrosos de resolver. Sin
embargo, se observa una limitacion importante: ;qué ocurre cuando el
problema que se quiere resolver no admite un tratamiento algoritmico, como es
el caso, por ejemplo, de la clasificacion de objetos por rasgos comunes? Este
ejemplo demuestra que la construccion de nuevas maquinas mas versatiles
requiere un enfoque del problema desde otro punto de vista. Los desarrollos

actuales de los cientificos se dirigen al estudio de las capacidades humanas

3 Electronic Numerical Integrator and Computer
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como una fuente de nuevas ideas para el disefio de las nuevas maquinas. Asi,
la inteligencia artificial es un intento por descubrir y describir aspectos de la
inteligencia humana que pueden ser simulados mediante maquinas. Esta
disciplina se ha desarrollado fuertemente en los ultimos afos teniendo
aplicacion en algunos campos como vision artificial, demostracion de
teoremas, procesamiento de informacién expresada mediante lenguajes

humanos... etc.

Las redes neuronales son mas que otra forma de emular ciertas caracteristicas
propias de los humanos, como la capacidad de memorizar y de asociar
hechos. Si se examinan con atencion aquellos problemas que no pueden
expresarse a través de un algoritmo, se observara que todos ellos tienen una
caracteristica en comun: la experiencia. El hombre es capaz de resolver estas
situaciones acudiendo a la experiencia acumulada. Asi, parece claro que una
forma de aproximarse al problema consista en la construccidon de sistemas que

sean capaces de reproducir esta caracteristica humana.

En definitiva, las redes neuronales no son mas que un modelo artificial y
simplificado del cerebro humano, que es el ejemplo mas perfecto del que
disponemos para un sistema que es capaz de adquirir conocimiento a través
de la experiencia. Una red neuronal es "un nuevo sistema para el tratamiento
de la informacion, cuya unidad basica de procesamiento esta inspirada en la

célula fundamental del sistema nervioso humano: /a neurona".

Todos los procesos del cuerpo humano se relacionan en alguna u otra forma
con la inactividad de estas neuronas. Las mismas son un componente
relativamente simple del ser humano, pero cuando millares de ellas se

conectan en forma conjunta se hacen muy poderosas.
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También, es bien conocido que los humanos son capaces de aprender.
Aprendizaje significa que aquellos problemas que inicialmente no pueden
resolverse, pueden ser resueltos después de obtener mas informacion acerca

del problema.

Por lo tanto, las Redes Neuronales:

Consisten en unidades de procesamiento que intercambian datos o
informacion.
Se utilizan para reconocer patrones, incluyendo imagenes, manuscritos vy

secuencias de tiempo, tendencias financieras.

Tienen capacidad de aprender y mejorar su funcionamiento.

Una primera clasificacion de los modelos de redes neuronales podria ser,

atendiendo a su similitud con la realidad biolégica:

1) El modelo de tipo biolégico. Este comprende las redes que tratan de
simular los sistemas neuronales bioldgicos, asi como las funciones
auditivas o algunas funciones basicas de la visién.

2) El modelo dirigido a aplicacion. Este modelo no tiene por qué guardar
similitud con los sistemas biolégicos. Su arquitectura esta fuertemente

ligada a las necesidades de las aplicaciones para la que es disefiada.

3.2. Historia de las Redes Neuronales

Conseguir disefar y construir maquinas capaces de realizar procesos con
cierta inteligencia ha sido uno de los principales objetivos de los cientificos a lo

largo de la historia. De los intentos realizados en este sentido se han llegado a
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definir las lineas fundamentales para la obtencion de maquinas inteligentes: En
un principio los esfuerzos estuvieron dirigidos a la obtencién de autématas, en
el sentido de maquinas que realizaran, con mas o menos éxito, alguna funcién
tipica de los seres humanos. Hoy en dia se continua estudiando en ésta misma
linea, con resultados sorprendentes; existen maneras de realizar procesos
similares a los inteligentes y que podemos encuadrar dentro de la llamada
Inteligencia Artificial (1A)*.

A pesar de disponer de herramientas y lenguajes de programacion disefiados
expresamente para el desarrollo de maquinas inteligentes, existe un enorme
problema que limita los resultados que se pueden obtener: estas maquinas se
implementan sobre computadoras basadas en la filosofia de Von Neumann, y
que se apoyan en una descripcion secuencial del proceso de tratamiento de la
informacion. Si bien el desarrollo de estas computadoras es espectacular, no
deja de seguir la linea antes expuesta: una maquina que es capaz de realizar
tareas mecanicas de forma increiblemente rapida, como por ejemplo calculo,
ordenacion o control, pero incapaz de obtener resultados aceptables cuando

se trata de tareas como reconocimiento de formas, voz, etc.

La otra linea de la investigacion ha tratado de aplicar principios fisicos que
rigen en la naturaleza para obtener maquinas que realicen trabajos pesados en
nuestro lugar. De igual manera se puede pensar respecto a la forma y
capacidad de razonamiento humano; se puede intentar obtener maquinas con
esta capacidad basadas en el mismo principio de funcionamiento. No se trata
de construir maquinas que compitan con los seres humanos, sino que realicen
ciertas tareas de rango intelectual con que ayudarle, principio basico de la

Inteligencia Artificial.

* John Mc Crthy, Alan Turing, John Von Neumann
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Las primeras explicaciones tedricas sobre el cerebro y el pensamiento ya
fueron dadas por Platon (427-347 a.C.) y Aristoteles (348-422 a.C.). Las
mismas ideas también las mantuvieron Descartes (1569-1650) y los fildsofos

empiristas del siglo XVIII.

La clase de las llamadas maquinas cibernéticas, a la cual la computacion
neuronal pertenece, tiene mas historia de la que se cree: Heron (100 a.C)

construyé un automata hidraulico.

1936 - Alan Turing. Fue el primero en estudiar el cerebro como una forma de
ver el mundo de la computacion. Sin embargo, los primeros tedricos que
concibieron los fundamentos de la computacién neuronal fueron Warren
McCulloch, un neurofisidlogo, y Walter Pitts, un matematico, quienes, en 1943,
lanzaron una teoria acerca de la forma de trabajar de las neuronas (Un Calculo
Légico de la Inminente Idea de la Actividad Nerviosa - Boletin de Matematica
Biofisica 5: 115-133). Ellos modelaron una red neuronal simple mediante

circuitos eléctricos.

1949 - Donald Hebb. Escribié un importante libro: La organizacion del
comportamiento, en el que se establece una conexidn entre psicologia y
fisiologia. Fue el primero en explicar los procesos del aprendizaje (que es el
elemento basico de la inteligencia humana) desde un punto de vista
psicolégico, desarrollando una regla de como el aprendizaje ocurria. Aun hoy,
este es el fundamento de la mayoria de las funciones de aprendizaje que
pueden hallarse en una red neuronal. Su idea fue que el aprendizaje ocurria
cuando ciertos cambios en una neurona eran activados. También intentd
encontrar semejanzas entre el aprendizaje y la actividad nerviosa. Los trabajos

de Hebb formaron las bases de la Teoria de las Redes Neuronales.
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1950 - Karl Lashley. En sus series de ensayos, encontré que la informacion
no era almacenada en forma centralizada en el cerebro sino que era distribuida
encima de él.

1956 - Congreso de Dartmouth. Este Congreso frecuentemente se menciona

para indicar el nacimiento de la inteligencia artificial.

1957 - Frank Rosenblatt. Comenzé el desarrollo del Perceptron. Esta es la
red neuronal mas antigua; utilizandose hoy en dia para aplicacibn como
reconocedor de patrones. Este modelo era capaz de generalizar, es decir,
después de haber aprendido una serie de patrones podia reconocer otros
similares, aunque no se le hubiesen presentado anteriormente. Sin embargo,
tenia una serie de limitaciones, por ejemplo, su incapacidad para resolver el
problema de la funcién OR®-exclusiva y, en general, era incapaz de clasificar
clases no separables linealmente. En 1959, escribié el libro Principios de
Neurodinamica, en el que confirmé que, bajo ciertas condiciones, el
aprendizaje del Perceptrén convergia hacia un estado finito (Teorema de

Convergencia del Perceptron).

1960 - Bernard Widrow/Marcial Hoff. Desarrollaron el modelo Adaline
(Adaptive Linear Elements). Esta fue la primera red neuronal aplicada a un
problema real (filtros adaptativos para eliminar ecos en las lineas telefonicas)

que se ha utilizado comercialmente durante varias décadas.

1961 - Karl Steinbeck: Die Lernmatrix. Red neuronal para simples

realizaciones técnicas (memoria asociativa).

> Es una red de dispositivos interruptores que cumple las condiciones Booleanas para el
operador articular (puerta légica) entregando como resultado uno, cuando los valores en las
entradas indistintos Ej.1 y 0, 0 y 1 (en una compuerta de dos entradas).
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1967 - Stephen Grossberg. A partir de sus conocimientos fisiologicos, ha
escrito numerosos libros y desarrollado modelo de redes neuronales. Realiz6
una red: Avalancha, que consistia en elementos discretos con actividad que
varia en el tiempo que satisface ecuaciones diferenciales continuas, para
resolver actividades como reconocimiento continuo de habla y aprendizaje de

los brazos de un robot.

1969 - Marvin Minsky/Seymour Papert. En este afo surgieron criticas que
frenaron, hasta 1982, el crecimiento que estaban experimentando las
investigaciones sobre redes neuronales. Minsky y Papert, del Instituto
Tecnologico de Massachussets (MIT), publicaron un libro Perceptrons.
Probaron (matematicamente) que el Perceptron no era capaz de resolver
problemas relativamente faciles, tales como el aprendizaje de una funcién no-
lineal. Esto demostré que el Perceptron era muy débil, dado que las funciones
no-lineales son extensamente empleadas en computacién y en los problemas
del mundo real. A pesar del libro, algunos investigadores continuaron su
trabajo. Tal fue el caso de James Anderson, que desarrollé un modelo lineal,
llamado Asociador Lineal, que consistia en unos elementos integradores
lineales (neuronas) que sumaban sus entradas. Este modelo se basa en el
principio de que las conexiones entre neuronas son reforzadas cada vez que
son activadas. Anderson disefid una potente extension del Asociador Lineal,
llamada Brain State in a Box (BSB).

1974 - Paul Werbos. Desarroll6 la idea basica del algoritmo de aprendizaje de
propagacion hacia atras (backpropagation); cuyo significado quedo

definitivamente aclarado en 1985.

1977 - Stephen Grossberg. Teoria de Resonancia Adaptada (TRA). La Teoria

de Resonancia Adaptada es una arquitectura de red que se diferencia de todas
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las demas previamente inventadas. La misma simula otras habilidades del

cerebro: memoria a largo y corto plazo.

1977 - Teuvo Kohonen. Ingeniero electronico de la Universidad de Helsinki,

desarrollé un modelo similar al de Anderson, pero independientemente.

1980 - Kunihiko Fukushima. Desarroll6 un modelo neuronal para el

reconocimiento de patrones visuales.

1985 - John Hopfield. Provocé el renacimiento de las redes neuronales con su

libro: "Computacion neuronal de decisiones en problemas de optimizacion."

1986 - David Rumelhart/G. Hinton. Redescubrieron el algoritmo de
aprendizaje de propagacion hacia atras (backpropagation). A partir de 1986, el
panorama fue alentador con respecto a las investigaciones y el desarrollo de
las redes neuronales. En la actualidad, son numerosos los trabajos que se
realizan y publican cada afo, las aplicaciones nuevas que surgen (sobretodo
en el area de control) y las empresas que lanzan al mercado productos

nuevos, tanto hardware como software (sobre todo para simulacion).
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4.- METODOLOGIA Y DATOS

Esta investigacion se centra en el hecho de que a través de la
aplicacién de redes neuronales con funcionamiento aleatorio se puede

lograr modelos que cumpla con las propiedades:

1. que cumplan con el nuevo paradigma de la supuesta no normalidad
en los mercados financieros o que al menos no dependan
explicitamente de ella.

2. que sean sistemas cuyas variables enddégenas y exdgenas puedan
presentar relaciones no lineales entre ellas.

3. y que se adapten a la nueva informacién en la medida que ésta esta
disponible y por lo tanto, reflejen el cambio de las expectativas de los

agentes presentes en los mercados financieros.

Asi, se pretende reflejar que los precios responden a la formacién de
expectativas de los agentes del mercado, y éstas expectativas cambian
con el transcurso del tiempo ante el surgimiento de nuevos eventos,
cuestion que no es tomada en consideracion por el funcionamiento
estandar de la red neuronal. Para ello, la red es constantemente

reestrenada y probada ante datos que nunca ha visto.

4. 1. Variables de Entrada — Series de Tiempo

Ripley:
Para realizar el estudio de esta empresa se utilizaron un total de 116

observaciones cada 1 semana del cambio en el precio de la accién de Ripley
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correspondiente al periodo entre el 22 de Mayo del 2005 y 5 de Octubre del
2007.°

Falabella:
Para realizar el estudio de esta empresa se utilizaron un total de 246

observaciones cada 1 semana del cambio en el precio de la accion de
Falabella correspondiente al periodo entre el 24 de Enero del 2004 y 5 de
Octubre del 2007.

Cencosud:

Para realizar el estudio de esta empresa se utilizaron un total de 178
observaciones cada 1 semana del cambio en el precio de la acciéon de
Cencosud correspondiente al periodo entre el 14 de Mayo del 2004 y 5 de
Octubre del 2007.”

D&S:
Para realizar el estudio de esta empresa se utilizaron un total de 246
observaciones cada 1 semana del cambio en el precio de la accion de D&S
correspondiente al periodo entre el 24 de Enero del 2004 y 5 de Octubre del
2007.

Para facilitar la explicacion de la conformacion de nuestros modelos
separamos las variables explicativas segun la relacion que poseen con
nuestras variables estudiadas, dandonos como resultado una subdivision

estratégica de:

a) Competidores
b) Aliados

% El namero de observaciones es menor que 246 dado que Ripley se abri6 mas tarde a la bolsa.
7 El niimero de observaciones es menor que 246 dado que Cencosud se abrié més tarde a la bolsa.
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c) indices

d) Empresas relacionadas

Y nuestras divisiones segun empresas son:

1) Falabella:

Tiendas por departamento, Hipermercados, Homecenters, Inmobiliarios vy
Financieros.

1.a) Competidores

Dé&S: Hipermercados, Inmobiliario y Financiero.

Banco de Chile: Bancaria y Financiera.

BCI: Bancaria y Financiera.

1.b) Aliados

Parque Arauco: Centros Comerciales.

FASA: Farmautico.

ENTEL: Telecomunicaciones.

Copec: Forestal, Combustibles, Pesca, Energética y minera.
1.c) Indices

IGPA: indice general de precios de acciones chilena.

IPSA: indice de Precios de las 40 principales acciones de Chile.
IGBC: Bolsa de Comercio de Colombia.

IGBVL: Bolsa de Comercio de Peru.

MERVAL: Bolsa de Comercio de Argentina.

US$: Precio del Dolar en pesos chilenos.
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1.d) Empresas Relacionadas

Cap: Siderurgico y minero.

Lan: Aerolinea.

2) Ripley:

Tiendas por departamento, Inmobiliarios y Financieros.

2.a) Competidores

D&S: Hipermercados, Inmobiliario y Financiero.

Banco de Chile: Bancaria y Financiera.

BCI: Bancaria y Financiera.

La Polar: Tiendas por departamento, inmobiliaria y Financiera.

Falabella: Tiendas por departamento, Hipermercados,
Inmobiliarios y Financieros.

Cencosud: Tiendas por departamento, Hipermercados,
Inmobiliarios y Financieros.

Zofri: Inmobiliario, Logistica y Ventas en Zona Franca.
Banco Santander. Bancaria y Financiera.

2.b) Aliados

Parque Arauco: Centros Comerciales.

Lan: Aerolinea.

2.c) Indices

IGPA: indice general de precios de acciones chilena.

IPSA: indice de Precios de las 40 principales acciones de Chile.

IGBC: Bolsa de Comercio de Colombia.

Homecenters,

Homecenters,

58



IGBVL: Bolsa de Comercio de Peru.

MERVAL: Bolsa de Comercio de Argentina.

US$: Precio del Délar en pesos chilenos.

2.d) Empresas Relacionadas

ENTEL: Telecomunicaciones.

Copec: Forestal, Combustibles, Pesca, Energética y minera.

3) Cencosud:

Tiendas por departamento, Hipermercados, Homecenters, Inmobiliarios y

Financieros.

3.a) Competidores

Dé&S: Hipermercados, Inmobiliario y Financiero.

Banco de Chile: Bancaria y Financiera.

BCI: Bancaria y Financiera.

La Polar: Tiendas por departamento, inmobiliaria y Financiera.

Falabella: Tiendas por departamento, Hipermercados,
Inmobiliarios y Financieros.

Banco Santander. Bancaria y Financiera.
FASA: Farmautico.

3.b) Aliados

Parque Arauco: Centros Comerciales.
3.c) Indices

IGPA: indice general de precios de acciones chilena.

IPSA: indice de Precios de las 40 principales acciones de Chile.

Homecenters,
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IGBC: Bolsa de Comercio de Colombia.
MERVAL: Bolsa de Comercio de Argentina.
US$: Precio del Délar en pesos chilenos.
3.d) Empresas Relacionadas

Cap: Siderurgico y minero.

ENTEL: Telecomunicaciones.

Copec: Forestal, Combustibles, Pesca, Energética y minera.

Cristales: Envases de vidrios y plasticos, Telecomunicaciones y Vitivinicola.

CMPC: Forestal, Celulosa y Papeles.

Besalco: Construccion

Enersis: Generacion, transmision y distribucion de electricidad.

Endesa: Generacion y comercializacion de energia.

Gener: Generacion de electricidad.

Colbun: Generacioén de energia.

Antar. Inmobiliaria, Forestal, Combustibles y Pesca.

Banmed: Salud e Inmobiliaria.

4) D&S:

Hipermercados, Inmobiliarios y Financieros.

4.a) Competidores

Corpbanca: Bancaria y Financiera.

La Polar: Tiendas por departamento, inmobiliaria y Financiera.

Falabella: Tiendas por departamento, Hipermercados,
Inmobiliarios y Financieros.

Homecenters,
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Banco Santander. Bancaria y Financiera.

4.b) Aliados

FASA: Farmautico.

4.c) Indices

IGPA: indice general de precios de acciones chilena.

IPSA: indice de Precios de las 40 principales acciones de Chile.
4.d) Empresas Relacionadas

Cap: Siderurgico y minero.

ENTEL: Telecomunicaciones.

Copec: Forestal, Combustibles, Pesca, Energética y minera.
Cristales: Envases de vidrios y plasticos, Telecomunicaciones y Vitivinicola.
CMPC: Forestal, Celulosa y Papeles.

Parque Arauco: Centros Comerciales.

Lan: Aerolinea.

Cge: Distribucién de energia.

Concha y Toro: Vitivinicola.

Madeco: Metalmecanica.

4.2. Metodologia Predictiva Utilizada
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4.2.1. Redes Neuronales

En base a los trabajos efectuados por Parisi y Parisi (2003), Gonzéles y
Jiménez (2003) y Diaz (2005) donde probaron diferentes arquitecturas para las
Redes Neuronales Artificiales y los estudios de Parisi, Parisi y Cornejo (2003)
donde investigan modelos multivariados ARIMAX dinamicos a partir de
arquitecturas basadas en algoritmos genéticos, la presente investigacion se

desarrolla bajo el mismo esquema de trabajo.

Funcionamiento de una neurona artificial; aplica una funcion (f) bajo un criterio
de aplicacion (], a unas datos de entrada (x) que tienen cada uno de ellos una

influencia ([1), produciendo una salida (y).

f

x e N
o

B
Figura N° 1

Para el caso de las redes neuronales se utilizé la Red Ward, la cual es capaz
de detectar diferentes formas y patrones lineales y no lineales en los datos, a
través de diferentes grupos de neuronas y diferentes funciones de activacion
en sus capas ocultas. Esta red posee 2 o0 mas capas ocultas cada una con una
funcién de activacion distinta. Sea f la funcién tedrica, dinamica y desconocida
que explica la tendencia alcista o bajista del tipo de cambio, el cual cuenta con
un vector de variables explicativas, definidas anteriormente, relacionadas a la
variable dependiente A(FALA) = g(X), A(D&S) = g(X), A(CENC) = g(X), A(RIP)

= g(X). Asi, f puede ser aproximada por una red neuronal multicapa. La forma

funcional general de los modelos es expresada en la siguiente ecuacion (1):
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Ap.accion, = g(AG, .,AH, ., AJ, ,AK, ;,AQ,,) (1)

t—i”
Donde,

G,H,J K y Q corresponden a las variables explicativas definidas en los
modelos. Las variables de entrada corresponden a la diferencia del precio o
indicador en porcentaje rezagada desde 1 a 2 periodos. Los modelos
consideran como variable de salida la prediccion del signo del precio
accionario en un futuro proximo de una semana, el cual representa nuestro

futuro inmediato (es decir, one step ahead).

4.2.2. Arquitectura de RNA

La arquitectura de una RNA constituye la forma en que estan distribuidas las
neuronas, grupos de neuronas (slabs), capas y como estan conectadas e
interactuan entre si. También definiran como fluye la informacién a través de la
red.

La forma en que estan conectadas las neuronas determinara la forma en que
se comporte la red, por lo que la arquitectura es una caracteristica fundamental
dela

RNA que se use en distintos estudios. Existen muchos tipos distintos de
arquitecturas para redes neuronales, pero entre las mas populares se
encuentran las redes tipo estandar como la de la Figura N° 2 que posee 3

capas.
Figura N° 2 Red de 3 capas con Arquitectura Estandar
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Otro tipo popular de RNA son las que tienen conexiones de tipo “jump” (Salto
en inglés), como la que aparece en la Figura N° 3, del esquema se puede ver
que se les llama conexiones jump debido a que hay conexiones entre capas

gue no son sucesivas en la red. .
Figura N° 3 Red de 3 capas con Conexién Jump

Un tercer tipo de redes mas comunmente usadas son las de Jordan — Elman
ilustrada en la Figura N° 4 una particularidad de estas redes es que los grupos
de neuronas se pueden “realimentar” con su propia informaciéon o con la
informacion de una capa paralela. Se puede ver que este tipo de redes la capa
de entrada tiene 2 slabs de neuronas, o sea que hay un slab extra. Esto le
permite a la red ver el conocimiento anterior que tenia sobre las entradas

anteriores.

Figura N° 4 Red Jordan-Elman de 3 capas

El cuarto tipo de arquitectura que deseamos mencionar es la red polinomial
GMDH (Group Method of Data Handling) o la red polinomial de Método de

Manejo Grupal de Datos que se puede ver en la Figura N° 5. Esta red va
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construyendo capas sucesivas con conexiones complejas que constituyen los
términos de un polinomio. Estos términos del polinomio son creados a partir de
regresiones lineales y no — lineales, que se van generando en cada capa a

partir de los resultados obtenidos de las capas anteriores.

Figura N° 5 Red Polinomial GMDH

Y finalmente, el ultimo tipo de red que nos interesa es la Red Ward, que sera la
red usada en este trabajo.

La utilizacion de la red Ward se basa en su buen desempeio con las series de
tiempo, como ha sido evidenciado por Parisi (2002) y ademas siguiendo las
recomendaciones de Parisi, Parisi y Guerrero (2003), ya que en ese paper
encontraron que esta era la mejor arquitectura para este tipo de prediccion.
Este tipo de red se caracteriza porque pueden aplicarse diferentes funciones
de aplicacion a los grupos de neuronas (slabs) de la capa oculta, para detectar
caracteristicas distintas en los patrones procesados a través de la red. De esta
manera, la capa de salida tendra diferentes puntos de vista de los datos, lo
cual pude conducir a una mejor prediccion.

A modo de ejemplo, Parisi (2002), al predecir el IPSA, encontré que la Red
Ward recursiva alcanzdé una capacidad predictiva extramuestral de 72%,
estadisticamente significativa, y una rentabilidad acumulada extramuestral de
24.42%. También Parisi (2005) aplicd redes neuronales y algoritmos genéticos
para construir modelos predictivos del signo de las variaciones semanales del

IPSA. Los resultados sefalan que la Red Ward tendria mayor capacidad
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predictiva que el modelo lineal multivariado dinamico construido por medio de
algoritmos genéticos y que el modelo naive, que ésta capacidad predictiva
seria significativa, y que una estrategia de trading basada en las sefiales de
compra-venta dadas por este modelo permitiria obtener retornos relativamente
mas altos. Se destaca que la Red Ward y el modelo de algoritmos genéticos
superaron en rentabilidad promedio a la estrategia buy and hold, aun
considerando los costos de transaccion. Lo anterior se suma a los resultados
de Tsibouris & Zeidenberg (1995) y White (1993), quienes trabajaron en la
prediccion de indices bursatiles y de activos individuales, y confirmaron un

mejor rendimiento de las redes neuronales.

Como se aprecia en la Figura N° 6, la red Ward permite tener mas de un slab
de neuronas en las capas ocultas. Con esto se le pueden aplicar distintas
funciones de activacion a cada slab de la capa oculta, lo que permite detectar
diferentes caracteristicas en los patrones procesados a través de la red.

Logrando que la capa de salida tenga diferentes puntos de vista de los datos.

Figura N° 6 Red Ward de 3 capas.

Cabe sefialar que existen muchos tipos de arquitecturas de redes y muchas

variaciones posibles para las redes aca presentadas.
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4.2.3. Arquitectura de la Red Ward Usada en el Estudio

La red neuronal Ward puede ser escrita como una funcién de n (numero de
neuronas de la capa oculta) variables explicativas x (i = 1,2,3,...,7) definidas en
X, con funciones de activacion Tangente Hiperbdlica, Gaussiana, Gausiana
Complementaria y Salida Hipertangente. En la figura N° 7 se muestra
graficamente la arquitectura de la red Ward, la cual basicamente consiste en 1
slab de entrada con 4 neuronas, slab 2 y 3 ocultas con 6 neuronas cada una y

un 4 slab con 6 neuronas y una salida con 1 neurona.
Figura N° 7 Arquitectura de una Red Ward
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Red neuronal Ward usada en la investigacion:
Slab1 Slab2 Slab3 Slab4
Arquitectura Tanh Gausianna | ComGaussiana | Tanh Total
Neuronas 4 6 6 1 17

67




4.3. Construcciéon de los Modelos

Con los antecedentes anteriores se construyeron cuatro cuadros con los
Modelos para el estudio. Los siguientes cuadros muestran las distintas

combinaciones arrojando 40 modelos incluidos en el estudio.

Falabella:

Modelos CENC1 | CENC2 CENC3 CENC4 CENC5 CENC6 CENC7 CENC8 CENC9 CENC10

La Polar 1 1 1
Falab 1 1
D&S 1 1
Chile 1 1
Bsant 1
Bci 1 1
Fasa 1

Competidores

Cap 1 1

Cristales 1
CMPC 1
Besalco 1

Enersis

Endesa

Gener

Colbun
Antar 1
Banmed 1

[EE PEEN PEEN N

Empresas Relacionadas

Copec 1
Entel 1
Lan 1
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Cencosud:

Modelos CENC1‘CENC2 CENC3 CENC4 CENCS5 CENC6 CENC7 CENC8 CENC9 CENC10

La Polar 1 1 1
Falab 1 1
D&S 1 1
Chile 1 1
Bsant 1
Bci 1 1

Competidores

Fasa 1

Cap 1 1
Cristales 1
CMPC 1
Besalco 1

Enersis

Endesa

Gener

Colbun
Antar 1
Banmed 1

[EEN PEEN N N

Empresas Relacionadas

Copec 1
Entel 1
Lan 1
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D&S:

Modelos D&S1 D&S2 D&SS\D&S4\D&85 D&S6 D&S7 D&S8 D&S9 D&S10\
g Falab 1 1 1 1
S [Falab(-1) 1
@ |Bsant 1
Q.
g Bci 1 1
O | Corpban 1 1 1

Copec 1 1 1

Entel 1 1
Cristales 1
Parauco 1 1 1
Parauco(-
1) 1
Lan 1 1
CMPC 1 1 1
Cge 1 1
Conchayto 1 1 1
Madeco 1 1

Empresas Relacionadas
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Ripley:
Modelos RIP1 RIP2 RIP3‘RIP4 RIP5 RIP6 RIP7 RIP8 RIP9 RIP10

La Polar 1 1
La Polar(-1) 1
La Polar(-2) 1
Falab 1 1 1
Falab(-1) 1
Falab(-2) 1
Cenco 1 1 1
Cenco(-1) 1
Cenco(-2) 1
D&S 1
D&S(-1) 1
D&S(-2) 1
Zofri 1
Chile
Bsant
Bci

Competidores

— - -

Corpban

Copec 1

Empresas
Relacionadas

Entel 1

De esta forma el modelo RIP1, queda constituido con la variable de entrada nimero uno
correspondiente a la diferencia porcentual del precio de la accién del competidor La
Polar. La variable de entrada nimero dos corresponde a la diferencia porcentual del
precio de la acciéon del competidor Falabella. La variable de entrada numero tres
corresponde a la diferencia porcentual del precio de la accion del competidor Cencosud.
La variable de entrada nimero cuatro corresponde a la diferencia porcentual del precio

de la accidn del indice Igpa.
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Los siguientes modelos que muestra el cuadro se construyeron de la misma

forma.

4 4. Evaluacion De La Capacidad Predictiva Y Significancia Estadistica

El proceso de evaluacion empirica se hizo sobre la base de los datos del
conjunto extramuestral. En ésta etapa, el desempefio relativo de los modelos
fue medido por el numero de predicciones correctas (hits) del signo de la
variacion del indice. Luego, al igual que Kanas (2001), se aplico el directional
accuracy test (DA) de Pesaran & Timmermann (1992), con el objeto de medir
la significancia estadistica de la capacidad predictiva de los modelos de
proyeccion. Pesaran & Timmermann (1992) mostraron que, bajo la hipotesis
nula las variaciones de la variable a explicar y las variaciones de la proyeccion
estan dependientemente distribuidos, dicho test sigue una distribucion normal
estandar. Si se rechaza la hipodtesis nula, entonces eso prueba que los

resultados obtenidos no son producto del azar™®.

45. Rentabilidad de Red Neuronal

A este método, se agrego, el calculo de la rentabilidad obtenida de seguir las
recomendaciones de compra cuando el valor proyectado para el futuro cercano
indicaba un alza en el precio, y una recomendaciéon de venta en el caso
contrario. El calculo de las rentabilidades de las técnicas, consideré un monto
de inversion inicial de US$ 10.000 de manera referencial, valorandose la
estrategia como el valor total de la cartera, es decir, la suma del inventario de
la accion, mas el dinero en efectivo con el que se contaba. Las sehales de

compra fueron ejecutadas en la medida que la cartera contaba con dinero en

' En el cuadro de resultados, se muestran los resultados del Test obtenidos para cada
modelo.

72



efectivo al momento de la sefial, y las recomendaciones de ventas fueron
ejecutadas en la medida que se contaba con las acciones. No se consideraron

ventas cortas, costos de transaccién, ni de almacenaje.
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5.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Ripley:

En este estudio se ejecutaron 10 modelos con distintas variables de entrada
para la Empresa Ripley S.A. y mediante la técnica aleatoria con 2.000,
iteraciones sobre las cuales, los mejores resultados en cuanto al niumero de
aciertos intra y extra muestral, estabilidad, significancia estadistica DAT vy
beneficios al final del periodo extramuestral se encontraron en el modelo
nuamero 2, en que la prediccion del signo de esta mejor combinacién de
funciones de activacion y escalamiento, acerté intra muestral 64,90% y
63,80% extra muestral, con un acierto direccional de 2,91 siendo
estadisticamente significativo en un 5%. En dicho test, sobre un total de 116
observaciones (extra muestrales), la proyeccién de cambio de signo acert6é 73
veces, lo que implica obtener un retorno equivalente al 66,59% sobre la
inversion inicial en el evento de haber seguido a las recomendaciones, cifra
que es ampliamente superior a la rentabilidad esperada en una estrategia “buy

and hold”, la que alcanz6 un retorno de 23,64%.

En el cuadro N° 1 se muestra el resumen de los resultados obtenidos por esta

metodologia, destacando en color rojo el mejor modelo.

Cuadro N° 1 Resumen de los resultados

RIPLEY(2000 iteraciones) intramuestral | extramuestral |rentabilidad |buy & hold |test DA

Riilei, Laﬁar, Falabella, Cencosud, Iiﬁ 57,90% 58,60% 60,69% 23,64% 1,79
Ripley, Dys, Dys(-1), Dys(-2), Igpa 61,40% 63,80% 45,07% 23,64% -2,52
Ripley, Falab, Igpa, Falab(-1), Falab(-2) 63,20% 62,10% 41,60% 23,64% -2,69
Ripley, Lan, Parauco, Zofri, Cencosud 59,60% 63,80% 32,19% 23,64% -2,49
Ripley, Cenco, Cenco(-1), Cenco(-2), Igpa 61,40% 58,60% 31,29% 23,64% -3,04
Ripley, Lapolar, Lapolar(-1), Lapolar(-2), Igpa 59,60% 60,30% 63,66% 23,64% -1,93
Ripley, IGBVL, Merval, IGBC, Falabella 66,70% 63,80% 52,54% 23,64% -3,07
Ripley, Ipsa, Igpa, Us$, Menal 61,40% 62,10% 36,24% 23,64% -2,05
Ripley, Lan, Copec, Entel, Igpa 57,90% 58,60% 46,37% 23,64% -2,19
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Falabella:

En este estudio se ejecutaron 10 modelos con distintas variables de entrada
para Empresas Falabella S.A. y mediante la técnica aleatoria con 1.000,
iteraciones sobre las cuales, los mejores resultados en cuanto al numero de
aciertos intra y extra muestral, estabilidad, significancia estadistica DAT y
beneficios al final del periodo extramuestral se encontraron en el modelo
nuamero 10, en que la prediccion del signo de esta mejor combinacion de
funciones de activacion y escalamiento, acerté intra muestral 61,00% y
60,70% extra muestral, con un acierto direccional de -3,86 siendo
estadisticamente significativo en un 5%. En dicho test, sobre un total de 246
observaciones (extra muestrales), la proyeccién de cambio de signo acerté 96
veces, lo que implica obtener un retorno equivalente al 607,45% sobre la
inversion inicial en el evento de haber seguido a las recomendaciones, cifra
que es ampliamente superior a la rentabilidad esperada en una estrategia “buy

and hold”, la que alcanzo un retorno de 380,44%.

En el cuadro N° 2 se muestra el resumen de los resultados obtenidos por esta

metodologia, destacando en color rojo el mejor modelo.

Cuadro N° 2 Resumen de los resultados

FALABELLA (1000 iteraciones) intramuestral [extramuestral |rentabilidad [buy & hold |test DA

Falab, Falab(-2), Falab(-1), Merval, IGBVL 58,50% 57,40% 605,80% 380,44% -4,68
Falab, Copec, Dys, Merval, Lan 57,70% 57,40% 583,24% 380,44% -5,12
Falab, Cap, Copec, Dys, Lan 56,90% 57,40% 468,54% 380,44% -3,12
Falab, Falab(-1), Falab(-2), Merval, Dys 56,90% 59,00% 568,99% 380,44% -2,55
Falab, Merval, Us$, IGBVL, Parauco 56,90% 57,40% 469,31% 380,44% 2,17
Falab, IGBC, Ipsa, Dys, Merval 57,70% 58,20% 589,94% 380,44% -2,80
Falab, Ipsa, Dys, Us$, Chile 59,30% 59,00% 492,72% 380,44% -2,97
Falab, Chile, US$, Bci, Copec(desf1) 57,70% 56,60% 506,78% 380,44% -3,30

Falab, Chile, Us$, Bci, Iisa 59,30% 59,80% 530,86% 380,44% -3,73
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Cencosud:

En este estudio se ejecutaron 10 modelos con distintas variables de entrada
para la Empresa Cencosud S.A. y mediante la técnica aleatoria con 1.000,
iteraciones sobre las cuales, los mejores resultados en cuanto al numero de
aciertos intra y extra muestral, estabilidad, significancia estadistica DAT y
beneficios al final del periodo extramuestral se encontraron en el modelo
namero 2, en que la prediccion del signo de esta mejor combinacién de
funciones de activacion y escalamiento, acerté intra muestral 63,60% y
62,90% extra muestral, con un acierto direccional de -2,59 siendo
estadisticamente significativo en un 5%. En dicho test, sobre un total de 178
observaciones (extra muestrales), la proyeccién de cambio de signo acert6é 69
veces, lo que implica obtener un retorno equivalente al 224,66% sobre la
inversion inicial en el evento de haber seguido a las recomendaciones, cifra
que es ampliamente superior a la rentabilidad esperada en una estrategia “buy

and hold”, la que alcanzo un retorno de 178,85%.

En el cuadro N° 3 se muestra el resumen de los resultados obtenidos por esta

metodologia, destacando en color rojo el mejor modelo.

Cuadro N° 3 Resumen de los resultados

CENCOSUD (1000 Iteraciones) intramuestr |extramuestrajrentabilidad |buy & hold |test DA
al |

Cencosud, Falabella, La Polar, Entel, Bci 61,36% 65,71% 194,33%] 178,85% -3,93
Cencosud, BCl, Fasa, Ipsa, Cristal 61,40% 62,90% 179,89% 178,85% -3,52
Cencosud, Bsan, Cap, La Polar, Ipsa 60,20% 62,90% 214,67%| 178,85% -3,32
Cencosud, Lan, Merval, US$, Chile 60,20% 62,90% 185,44% 178,85% -1,10
Cencosud, Enersis, Endesa, Gener, Colbun 61,40% 62,90% 182,99% 178,85% -2,96
Cencosud, IGBC, D&S, US$, Chile 64,80% 62,90% 187,28%| 178,85% -1,65
Cencosud, Parauco, Falabella, Copec, 63,60% 65,70% 223,48%] 178,85% -2,04
CMPC

Cencosud, Cap, La Polar, Banmed, Antar 64,80% 62,90% 189,34%| 178,85% -1,15
Cencosud, Endesa, Enersis, Besalco, D&S 60,20% 62,90% 181,46%| 178,85% -2,09
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D&S:

En este estudio se ejecutaron 10 modelos con distintas variables de entrada
para la Empresa D&S S.A. y mediante la técnica aleatoria con 1.000,
iteraciones sobre las cuales, los mejores resultados en cuanto al numero de
aciertos intra y extra muestral, estabilidad, significancia estadistica DAT y
beneficios al final del periodo extramuestral se encontraron en el modelo
numero 8, en que la prediccion del signo de esta mejor combinacién de
funciones de activacion y escalamiento, acerté intra muestral 58,54% vy
59,02% de -3,39 siendo

estadisticamente significativo en un 5%. En dicho test, sobre un total de 246

extra muestral, con un acierto direccional
observaciones (extra muestrales), la proyeccion de cambio de signo acerté 101
veces, lo que implica obtener un retorno equivalente al 235,37% sobre la
inversion inicial en el evento de haber seguido a las recomendaciones, cifra
que es ampliamente superior a la rentabilidad esperada en una estrategia “buy
and hold”, la que alcanz6 un retorno de 116,36%. Se eligiéo en desmedro de la
rentabilidad igual a 238.10% ya que esta posee un nivel extra muestral de

56.56%, inferior al 59,02% que muestra el modelo elegido.

En el cuadro N° 4 se muestra el resumen de los resultados obtenidos por esta

metodologia, destacando en color rojo el mejor modelo.

Cuadro N° 4 Resumen de los resultados

D&S, Parauco, Ipsa, Concha y toro, Copec
D&S, Parauco, Bci, Concha y toro, Copec

59,84%
58,54%

56,91%
57,38%

118,13%
219,01%

116,36%
116,36%

D&S (1000 Ilteraciones) intramuestral |extramuestral |rentabilidad |buy & hold |test DA

D&S, Falabella, Falabella (-1), Ipsa, Igpa 57,70% 58,20% 151,39% 116,36% -2,47
D&S, CMPC, Conchaytoro, Entel, Fasa 56,10% 55,70% 196,94% 116,36% 1,29
D&S, Parauco, Falabella, Copec, Lan 56,90% 57,40% 122,64% 116,36% -0,63
D&S, IPSA, Bsan, Falabella, Bci 56,10% 56,56% 238,10% 116,36% -1,79
D&S, Igpa, Cristal,Corpbanca, Cmpc 58,54% 58,20% 175,39% 116,36% -2,46
D&S, LAN,CGE,Ipsa,Entel 56,10% 56,56% 142,67% 116,36% 1,63

D&S,Madeco,Corpbanca,FaIabeIIa,Ccie 58,54% 57,38% 150,85% 116,36% -2,33

-2,61
-2,42
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6.- CONCLUSIONES

Con los resultados obtenidos, después de estudiar distintos modelos vy
metodologias, concluimos que la aplicaciéon de redes neuronales Ward y sin
necesidad de levantar supuestos sobre el comportamiento de los retornos,
logran predecir el cambio de signo en los precios de las acciones de las cuatro

empresas estudiadas semanalmente.

Por otro lado, Para las empresas D&S, Falabella, Cencosud y Ripley, las
pruebas de acierto direccional (DA) de Pesaran & Timmermann (1992) con un
intervalo de confianza del 95% (5% de significancia con valor critico de 1.96),
arrojaron valores, -3,39, -3,86, -2,59 y 2,91 respectivamente, con lo que
inferimos q los modelos son estadisticamente significativos y poseen

capacidad predictiva.

Las mejores rentabilidades mostradas para la metodologia de Red Neuronal
Ward de una inversion ficticia de US$10.000, siguiendo las recomendaciones
predictivas del modelo (compra o venta), fueron de 235,37%, 607,45%,
224,66% y 66,59%.

Finalmente, podemos afirmar que existe evidencia significativa de que los
precios accionarios no siguen un camino aleatorio y muestran que los retornos
accionarios son predecibles en algun grado, en nuestro caso, con un modelo
con un acierto extra muestral del 59,02%, 60,70%, 62,90% y 63,80%
respectivamente, eliminado la hipotesis de que los precios de las acciones

siguen un comportamiento de “caminata aleatoria”.
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ANEXOS:

ANEXO 1. -Resultados y Ponderadores Mejores Modelos Redes
Neuronales
Cencosud:
Ponderadores Slah-2 Me'lor Modelo Ponderadores Slab - 3 Me'|or Modelo
0451449 10 408677 0,280648 ) 534058 0697576 0, 445766 0058037 0,151561 0677673 0372697
0,4%9% 10,108534 10134663 0897114 0965219 0192699 0 486167 032528 0567649 0548402
0361805 0765175 0342449 02491 0955541 0741979 0436090 0633842 0,181014 0559148
0205016 0871334 013990 0692772 096315 DAIT24 048459 0,120954 11,134054 0,492%8
0706304 0918208 0450085 813559 0742772 053520 0,154549 0253190 11658047 0972500
0776328 034183 0379262 0,1763%2 0295057 0905147 0856453 602513 0818550 0219774
Ponderadores Slab -4 Salida Me'lor Modelo
0,390367 10235824 0482299 0,496395 0314013 0508531 10,762032
-0,178921 022890 -0,339049 -0812418 0,130614 0211354 -0,267408
MODELO Slab 1 - Entrada
y
Date Cencosud st Merval lgpa IGBC Ent.1 Ent.2 Ent.3 Ent.4
14-may-04 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-may-04 041% 0,64% 063% 006% -1.29% g-ggg?g? g-gggggg %-%?Sg%?; %%%%02?10?
» | 0 N 0 0 0 0 ' ' ! !
Qoi-muany-oT ?;g; ;g:; jzg; gg;; gjg; -0,490558 0,478434 0,110678 0,040712
MJ i 5'3@/” 0‘67; 4‘%; 2‘31; 3‘84; 0,757136 -0422617 -0,191232 0,820315
- il Al ~4ibil sl sl 0,251303 -0,504774 0417533 -0,203350
18-{un-04 -0,93% -0.23% 7,64% 147% -0,08% et 0 F7HTE 0 ZEEEEE Py——-
25*}Uﬂ*04 70,53% *2‘07% *'\‘53% '\‘11% 70‘20% 70:64541 1 ,OII170450 0:200952 ,0:01 0840
02-juk-04 0.14% -0.60% 4,14% 0.55% 0.29% -0,187878 0,418004 0,098615 0,0292384
09-ul-04 1.22% 0.75% 1,76% 093% 1,14% 0,282160 0,177600 0,176803 0,115090
16-jul-04 3,00% -2,00% -196% 183% 1.90% -0,623737 -0,199619 0,332259 0,191160
SLAB2 - Capa Oculta SLAB3 - Capa Oculta
N1 N2 N3 N4 N5 NG N1 N2 N3 N4 N5 N6
0,815620 0,326162 0,877303 0,958839 0,607219 0,547340 0,180211 0,576553 0423357 0487185 0,301085 0,559256
0,815620 0,826162 0,877303 0,958339 0,607219 0,725031 0,180211 0,576553 0423357 0487185 0,301085 0,559256
0,875241 0,875779 0,679111 0,998115 0,774034 0,139962 0121724 0457133 0,320232 0,612763 0,23207 0,766605
0,577669 0,711312 0,981621 0,756672 0,176914 0,965643 0,214918 0,600272 0324214 0,320016 0,236896 0,354855
0,590807 0,368626 0,999077 0,757453 0,712352 0,861030 0,337796 0,792865 0,042146 0406786 0,898374 0,803324
0,951376 0,702687 0,638593 0,831962 0,940927 0,250957 0,399951 0,319334 0,743907 0,626643 0,044967 0,236349
0,765768 0,553402 0,668105 0,999142 0440090 0,190707 0,230791 0,266733 0,083827 0,544525 0,053422 0,695985
0,763043 0,765131 0,981944 0,667569 0,332521 0,285738 0,337102 0,749297 0,752946 0,218115 0,301191 0,007638
0,697709 0,707726 0,881250 0,929936 0,359833 0637225 0,199514 0,507776 0,252706 0443583 0,209339 0,561620
0,886590 0570482 0,724083 0,994039 0,801633 0,165716 0,273440 0,382939 0,194546 0,574801 0,225513 0,691060
SLAB 4 - Capa Salida
S1 Prediccion Real Error Error®2 PPs
0,208350 0,208350 0,000000 -0,208350 0,043410 (o]
-0,665513 -0,665513 -0,004083 0.661420 0,437477 1
-0, 734326 -0, 734326 0,0269386 0771312 0,594922 0]
-0,480085 -0,480085 0,012833 0,493017 0,243066 0]
-0,764038 -0, 764038 0,053081 0,817130 0,667701 0]
-0,202991 -0,202991 -0,009288 0,193703 0,037521 1
-0.417020 -0,417020 -0,006250 0,410770 0,168732 1
-0,252533 -0,252523 0,001384 0,252907 0,064469 0
-0,586892 -0,586592 0,012184 0,593076 0,358892 0]
-0,636791 -0,636791 0,020032 0 G6ES23 0444654 (o]

TIEMPO DE EJECUCION

TIEMPO DE EJECUCION

RESULTADOS




D&S:

Ponderadores Slab-2 Me'|or Modelo Ponderadores Slab - 3 Me'lnr Modelo

-0500% 0,5%% 036096 02740% 0244472 0852902 1543076 0514549 0433198 -1 BRS70R
-0 924779 LBE07% ) DA 05452 08537 025616 () 326034 01964537 -0 899503 01331437
-0 B791EY 0268148 136121 0140816 0 98012 0 HOR426 518767 01, 264558 0007353 032149
0FE3812 0752870 Q437907 (1487565 0349553 0 526635 0033344 0569012 06740 -0 575286
03915 0,198559 (1271401 0372374 -0 459937 0 356769 - 182887 01,293032 0 A07kA4 (1 53258
012482 0141541 (28623 0948501 -0 AR42 0263288 [ E3NT 0,764313 0 392674 01 454509
Ponderadores Slab -4 Salida Me'lor Modelo
-0 523363 0,290562 -0,382622 1533329 -0,348632 0,337245 -1 525851
-0,305337 0529377 -0 051345 0448329 0,334138 071120 0317185
MODELO Slab 1 - Entrada
y
Date D&S Parauco (-1) madeco Corpbanca cmpe Ent.1 Ent.2 Ent.3 Ent.4
24-ene-03 2,18% 0,00% -5.37% 0,00% 0,00% 0,000000 -0,356120 0,000000 0,000000
31-ene-03 -149% -0.01% 1,69% 142% -0,32% -0,000564 0043200 0,0890843 -0,031652
07-feb-03 1.52% -6,73% T 43% 1,40% 3,25% -0,7170M2 -0,492445 0089374 0344333
14-feb-03 -3,20% 2.71% -4 01% 0,00% 047% 0,165982 -0.265960 0,000000 0,050023
21-feb-03 -0,66% -2 0% 0,00% -367% -1,25% -0,287211 0,000000 -0,447 706 -0,122440
26-feb-03 -2,65% 5.56% 0,21% 1,90% 0,32% 0,338657 0,004771 0122008 0033613
07-mar-03 -5,68% -2B3% 5,50% 2,80% 4.51% -0,280210 0,125692 0,179591 0477478
14-mar-03 240% 0,00% 541% -1.82% 2,95% 0,000000 -0,359041 -0,221818 0312597
21-mar-03 -3.50% -2,16% -4,13% 0,46% 1.47% -0,229521 -0,274294 0029655 0,155709
28-mar-03 -0,86% 16,02% -13,07% 0,009% -2,61% 0,9765200 -0,867034 0,000000 -0,254728
SLAB2 - Capa Oculta SLAB3 - Capa Oculta
N1 N2 N3 N4 N5 NG N1 N2 N3 N4 N5 NG
0,035483 0475107 0630482 0643620 0,800454 0850141 0596579 0049586 0226220 0435065 0519217 0066977
0,983317 0,705013 0523713 0510863 0949705 0967950 0416533 0276583 0,156242 0322519 0429904 0249788
0,043533 0,352004 0605314 0617026 0862864 0,646550 0,6685907 0074524 0225912 0439232 0543267 0,023557
0,996018 0,959754 0601430 0573212 0993503 0957941 0448359 0820293 0,589622 0079165 0786823 0,000059
0,951739 0523087 0832079 0401695 0933816 0895242 0347282 0089370 0115042 0346433 0486161 0248544
0,029932 0,793451 0514308 0,895640 0,.475465 0855739 0640471 0018517 0,338908 0.634512 0274791 0300467
0,896348 0,188221 0732361 0327047 0836879 0705179 0488377 0000015 0081263 0447669 0545930 0,089305
0,018465 0563967 0935341 0360104 0.479257 0.858119 0,502300 0108214 0542732 0252355 0838437 0134053
0,031758 0,365734 0807939 0428165 0,599990 0679397 0,120295 0060557 0,241982 0,246362 0577068 0,315469
0,084723 0,622742 0624564 0539609 0,860131 0894115 0,456550 0360271 0,329301 1,259963 0614453 0,060067

SLAB 4 - Capa Salida

Ss1 Prediccion Real Error Errori2 pps
-0,729989 -0,729389 0021768 0751757 0565139 0
-0,704858 -0,704858 -0,014947 0,689911 0475977 1
-0,815888 -0,815888 0,015174 0,831062 0,690664 0
-0,597831 -0,597831 -0,031956 0,585875 0,320214 1
-0,615957 -0,615857 -0,006567 0,609390 0,371356 1
-0,686024 -0,686024 -0,026530 0,659495 0,434933 1
-0,902548 -0,902548 -0,056799 0,845748 0,715290 1
-0.424329 -0,424329 0,024030 0443359 0201025 0
-0.273025 -0,273025 -0,035246 0,237779 0056539 1
-0,523986 -0,523986 -0,008567 0,515419 0,265657 1

TIEMPO DE EJECUCION OBJETIVOS RESULTADOS
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Falabella:

Ponderadores Slab-2 Me'lor Modelo Ponderadores Slab - 3 Me'lor Modelo

-0 517200 0518465 0268176 0,1746% 0,110484 0779884 -0 530764 0086647 0565371 0077285

-0 316598 0510618 0594210 0583602 -0,022965 0938973 0141179 02682120 L351% 0591874

0 578754 0 BES767 0207164 0880586 0756889 0055288 0502343 0020867 0917784 0167447

-0,172360 -0, 226565 -0,500147 0379382 0337756 01545937 0231771 0 5BA053 0124851 0891732

0471747 -0 500377 0,118680 -0,218521 -0,030069 -0 465078 0437317 0549551 131275 71714

-0 883252 0000526 0411948 0581918 -0,462469 0 525698 0640068 050353 0847462 0457924

Ponderadores Slab -4 Salida Me'lor Modelo
0 529785 A1,326324 0636454 0090552 -0,262270 0 572856 0543143
-0,703196 -0,770870 -0,287245 -0,609113 0,320303 -0,972954 -0,929653
MODELO Slab 1 - Entrada
v DatosdeEntrada()
Date falabella fasa entel igpa peru Ent.1 Ent.2 Ent.3 Ent.4
24-8ne-03 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
31-ene-03 3,98% -1,96% 0.48% 1.03% 0,76% -0,203699 0,028726 0,186364 0,044167
07-feb-03 -0,97% -2,00% -3,60% 0,04% -0,66% -0,207773 -0,247569 0,007665 -0,066990
14-feb-03 -0,96% -1.02% -1.00% -0,22% 1.92% -0,106007 -0,067059 -0,045321 0,112450
21-feb-03 0,97% -0,93% 4,38% 043% 0,64% -0,0963390 0,259858 0,078011 0,037138
28-feb-03 4.81% 0,00% -0,16% 1.56% -1,07% 0,000000 -0,010816 0,283319 -0,108553
07-mar-03 -2,75% -1,14% 0,16% -1,32% -0,91% -0,118805 0,009581 -0,275411 -0,082159
14-mar-03 1.89% -1,05% 3,23% 0,42% 1.75% -0,109462 0,191508 0,075859 0,102096
21-mar-03 -1,65% 0,00% 1,68% -0,60% 0,18% 0,000000 0,111314 -0,124081 0,010252
28-mar-03 1,89% -1,06% 0,61% 0,92% 4,08% -0,110518 0,036422 0,165936 0,238366
SLAB2 - Capa Oculta SLAB3 - Capa Oculta
M1 M2 M3 N4 NS NE M1 N2 N3 g NS e

0,765294 0513332 0481991 0,970732 0,800479 0458344 0,455680 0,585009 0,004384 0,341133 0,184504 0,241457
0,765204 0.513332 0.451991 0.970732 0800479 0,536085 0,455880 0585009 0,004284 0241133 0,194504 0,241457
0.716267 0482019 0,384489 0996672 0,860426 0573914 0451173 0478183 0,000085 0368674 0, 188740 0040250
0,614876 0,556476 0.659562 0.990087 0,568145 0414386 0,348712 0,840389 0028372 0,143895 0,194386 0,254193
0709859 0474183 0498353 0992415 0845527 0402225 0372497 0546767 0019657 0,367448 0,23157 0, 204664
0,784402 0,359702 0.388283 0.932536 0851428 0,667828 0465608 0477725 0,001791 0,485249 0,105652 0,050536
0,792231 0.662852 0.316780 0,891009 0.754215 0,344307 0,592530 0,554812 0,030420 0,284156 0,215535 0,109623
0,668570 0.328970 0.808281 0,921062 0,892716 0,399650 0,275853 0626085 0,144036 0,227019 0,058267 0,404802
0780309 0,388908 0.370256 0961108 08502311 0354423 0443408 0450500 0,001487 0500473 0,155999 0,058721
0772631 0382913 0537518 0823156 0829770 0448577 0403314 0584720 0032155 0381415 01265443 0.277481

SLAB 4 - Capa Salida

31 Prediccion Real Error Errort2 Pps
-0,078251 0072251 0,000000 0078251 0006123 L]
-0, 230678 -0,230878 0,038807 0,270684 0,073270 0
-0, 190064 0, 190064 0,008718 0180346 0,032525 1

0,094505 0,084505 0,008621 -0, 104126 0,010842 0
-0,147341 -0,147341 0,008715 0157056 0,024666 ]
-0,176754 0176754 0048087 0224841 0,050553 0
0,132668 0152688 -0,027540 -0,160208 0,025687 o
-0,270512 -0,270812 0,0188280 0,289352 0,083748 o
-0,283850 0,283850 0,018530 0,265320 0,070395 1
-0.049621 -0,048621 0,018880 0.0668500 0.004692 o
TIEMPO DE EJECUCION OBJETIVOS RESULTADOS
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Ripley:

Ponderadores Slab-2 Melor Madelo Ponderadores Slab - 3 Me'|or Modelo

(1 5E70R0 0055002 0745214 0124653 0141637 1072558 0 4261ER 0202933 {0 584 0763008

- BET854 -0,551691 057917 (1959365 -0, 116064 0154254 -0 G507ED -0 681748 092532 0763100

(1 562805 -0,270954 0990920 (1243444 0392110 (1 25565 0300268 -0 444824 0,193747 0365267

1 fE10a -0,321808 0128808 0003 0A91278 (1 pERa14 046023 0305523 1853011 015316

153717 -0,140454 0326400 (1 592605 01,397003 1237435 0569251 -0 360540 (1961671 01995737

(150911 053307 087018 0 30448 0792754 (1 44053 0735053 0324259 0129717 01459403

Ponderadores Slab -4 Salida Me'lor Modelo
0379775 -0,087611 -0,001005 0,550092 0,87 3646 0502557 0033153
0,399055 -0,132463 -0, 499538 -0,521058 -0,338292 0507385 -0 507740
MODELO Slab 1 - Entrada
y
Date ripley bei bsan corp banca chile Ent.1 Ent.2 Ent.3 Ent.4

2205 0,00% 0,00% 0,00% 00,00% 0,00% 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
29-uk05 0,10% 1,14% 4.59% -1.27% 2.33% 0,162574 0473681 -0,196248 0,152452
05-ago-05 -0,48% -0,75% -1,03% -0,32% 0,24% -0,128277 -0,148370 -0,049693 0015478
12-ag0-05 -0,29% 1,89% 1,78% 0,97% 0,03% 0,269934 0,183041 0077972 0,001930
19-ag0-05 -137% 1 48% 0,05% -0,32% 071% 0211848 0005290 -0,044376 0046310
26-a00-05 -4 06% 0,80% 262% -0,96% -112% 0, 114870 0269634 -0,148801 -0,101480
(12-5ep-05 1,03% 1,01% 2.20% -0.97% -0,88% 0,145033 0, 226696 -0,150044 -0,088121
(1%-sep-05 -0,61% 251% 1,42% 0,330 0,69% 0358044 0,146194 0,026331 0045005
16-36p-05 4,11% 2,80% 51% 3.58% 21% 0400182 0526000 0288692 0137974
23-5ep-05 0,20% 1.36% 2,06% 0,00% -0.82% 0,194 5465 0212811 0,000000 -0,074274

SLAB2 - Capa Oculta SLAB3 - Capa Oculta

N1 N2 N3 N4 N5 N6 N1 N2 N3 N4 N5 NG
0,700119 0,732539 0,728513 0,645930 0,747295 0,689444 0,005257 0,023512 0404172 0.598360 0,054816 0176341
0,700119 0,732539 0,728513 0,645930 0747295 0,490301 0,005257 0,023513 0404172 0,528360 0,054816 0,176341
0,445899 0,272305 0,368506 0,760295 0,968290 0,868968 0.017184 0.001247 0341201 0.463960 0333369 0132747
0,794315 0,818805 0,320884 0,714344 0,627669 0,402934 0.003163 0147867 0520245 0.653429 0.039333 0.200491
0575158 0572585 0620205 0534360 0877756 0647043 0.001507 0.04137 0430817 0305734 0032624 0091835
0,714760 0577813 0,765846 0635977 0,718082 0460013 0,008518 0,009378 0,538621 0488592 0,015072 0,064423
0,587878 0,430087 0,593629 0611217 0,828022 0484629 0,004734 0,001174 0477746 0483321 0,365943 0,199404
0,615691 0434292 0,633267 0,611899 0,788490 0441771 0,001371 0,000189 0497789 0,493532 0,307069 0,168528
0612174 0,498667 0,668507 0558776 0837418 0,169308 0,004839 0,028749 0511802 0,326196 0,010635 0041549
0,311324 0,501801 0,206684 0,482133 0,986159 0,406331 0,005248 0,341724 0,308532 0,060244 0,010095 0,080392

SLAB 4 - Capa Salida

$1 Prediccion Real Error Error®2 pps
-0,445793 -0446733 0,000000 0445793 0,199624 0
0,023164 0,023164 0,000968 -0,022195 0,000493 1
0,015569 0,015569 -0,004840 -0,020410 0,000417 0
0,354881 0,354981 -0,002918 -0,357899 0,128092 0
-0,151128 -0,151128 -0,013659 0,137469 0,018898 1
0,164928 0,164938 -0,040554 -0,205492 0,042227 0
0,067846 0,067846 0,010289 -0,057557 0,003313 1
0,1681570 0,181570 -0,006102 -0,187672 0,028114 0
0,137324 0,137324 0,041068 -0,086256 0,009265 1
0,159878 0,159878 0,001972 -0,157906 0,024934 1
TIEMPO DE EJECUCION OBJETIVOS RESULTADOS
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ANEXO 2.- Fundamentos de las Redes Neuronales

El Modelo Biolégico

Se estima que el cerebro humano contiene mas de cien mil millones de
neuronas. Estudios sobre la anatomia del cerebro humano concluyen que hay
mas de 1000 sinapsis a la entrada y a la salida de cada neurona. Es
importante notar que aunque el tiempo de conmutacion de la neurona (unos
pocos milisegundos) es casi un millébn de veces menor que en los actuales
elementos de las computadoras, ellas tienen una conectividad miles de veces

superior que las actuales supercomputadoras.

Las neuronas y las conexiones entre ellas (sinapsis) constituyen la clave para

el procesado de la informacion.

Algunos elementos ha destacar de su estructura histolégica son:

Las dendritas, que son la via de entrada de las sefales que se combinan en el
cuerpo de la neurona. De alguna manera la neurona elabora una sefal de

salida a partir de ellas.

El axén, que es el camino de salida de la sefial generada por la neurona.

Las sinapsis, que son las unidades funcionales y estructurales elementales que
median entre las interacciones de las neuronas. En las terminaciones de las
sinapsis se encuentran unas vesiculas que contienen unas sustancias
quimicas llamadas neurotransmisores, que ayudan a la propagacién de las

sefales electroquimicas de una neurona a otra.
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Lo que basicamente ocurre en una neurona biologica es lo siguiente: la
neurona es estimulada o excitada a través de sus entradas (inputs) y cuando
se alcanza un cierto umbral, la neurona se dispara o activa, pasando una sefal

hacia el axon.

Posteriores investigaciones condujeron al descubrimiento de que estos
procesos son el resultado de eventos electroquimicos. Como ya se sabe, el
pensamiento tiene lugar en el cerebro, que consta de billones de neuronas
interconectadas. Asi, el secreto de la "inteligencia" -sin importar como se

defina- se situa dentro de estas neuronas interconectadas y de su interaccion.

La forma que dos neuronas interactian no esta totalmente conocida,
dependiendo ademas de cada neurona. En general, una neurona envia su
salida a otras por su axéon. El axén lleva la informacién por medio de
diferencias de potencial, u ondas de corriente, que depende del potencial de la

neurona.

Este proceso es a menudo modelado como una regla de propagacion
representada por la funcién de red u(.). La neurona recoge las sefiales por su
sinapsis sumando todas las influencias excitadoras e inhibidoras. Si las
influencias excitadoras positivas dominan, entonces la neurona da una sefal
positiva y manda este mensaje a otras neuronas por sus sinapsis de salida. En
este sentido la neurona puede ser modelada como una simple funcién escalén
f(.). Como se muestra en la proxima figura, la neurona se activa si la fuerza
combinada de la sefal de entrada es superior a un cierto nivel, en el caso
general el valor de activacién de la neurona viene dado por una funcién de

activacion f(.).
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Otras definiciones de Redes Neuronales

Una red neuronal es un procesador masivamente paralelo distribuido que es
propenso por naturaleza a almacenar conocimiento experimental y hacerlo
disponible para su uso. Este mecanismo se parece al cerebro en dos aspectos
[SHA1]:

El conocimiento es adquirido por la red a través de un proceso que se
denomina aprendizaje.
El conocimiento se almacena mediante la modificacién de la fuerza o peso

sinaptico de las distintas uniones entre neuronas.

Una red neuronal es un modelo computacional con un conjunto de
propiedades especificas, como son la habilidad de adaptarse o aprender,
generalizar u organizar la informacion, todo ello basado en un procesamiento
eminentemente paralelo. [BJAK] [PPVS]

Elementos de una Red Neuronal Artificial

Las redes neuronales son modelos que intentan reproducir el comportamiento
del cerebro. Los mismos constan de dispositivos elementales de proceso: las
neuronas. A partir de ellas, se pueden generar representaciones especificas,
de tal forma que un estado conjunto de ellas puede significar una letra, un
nuamero u otro objeto. Generalmente se pueden encontrar tres tipos de

neuronas.

Aquellas que reciben estimulos externos relacionados con el aparato sensorial,

que tomaran la informacién de entrada.

90



Dicha informacion se transmite a ciertos elementos internos que se ocupan de
su procesamiento. Es en las sinapsis y neuronas correspondientes a este
segundo nivel donde se genera cualquier tipo de representacion interna de
informacion. Como no tienen relacion directa con la informacion de entrada ni

con la salida, estos elementos se denominan unidades ocultas.

Una vez finalizado el periodo de procesado, la informacion llega a las unidades

de salida, cuya misién es dar la respuesta al sistema.

A continuacidén se puede ver en la siguiente figura, un esquema de una red

neuronal:

Entradas

Capa de Capas Capa de
entrada ocultas =alida

La misma esta constituida por neuronas interconectadas y arregladas en tres
capas (esto ultimo puede variar). Los datos ingresan por medio de la "capa de
entrada", pasan a través de la "capa oculta" y salen por la "capa de salida".

Cabe mencionar que la capa oculta puede estar constituida por varias capas.

En la siguiente figura se compara una neurona biolégica con una neurona
artificial. En la misma se pueden observar las similitudes entre ambas (tienen

entradas, utilizan pesos y generan salidas).
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Dendritas {zntradas) l ./
Sinapsis (pescs) il
Axon (salidas)

La neurona artificial pretende mimetizar las caracteristicas mas importantes de

las neuronas bioldgicas. Cada neurona i-ésima esta caracterizada en cualquier
instante por un valor numérico denominado valor o estado de activacion ‘Ii':‘ﬁ';

asociado a cada unidad, existe una funcion de salida, fi, que transforma el
estado actual de activacion en una senal de salida. Dicha sefal es enviada a
través de los canales de comunicacion unidireccionales a otras unidades de la

red; en estos canales la sefial se modifica de acuerdo con la sinapsis (el

peso, ) asociada a cada uno de ellos segun determinada regla. Las sefiales

moduladas que han llegado a la unidad j-ésima se combinan entre ellas,

generando asi la entrada total
Ng.tj = Z YWy
1
Una funcion de activacion, F, determina el nuevo estado de activacion

a(t+1 .
# :'de la neurona, teniendo en cuenta la entrada total calculada y el

. . P 1 £
anterior estado de activacion 1) .
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X1 W

X2 — = —
[ . — L
- 1i'r‘ﬁr']] !'t‘n'dllt]'d
. Neurona
Xn Pesos
Entradas

La dinamica que rige la actualizacion de los estados de las unidades puede ser
de dos tipos: asincrono y modo sincrono. En el primer caso, las neuronas
evaluan su estado continuamente segun les va llegando informacién, y lo
hacen de forma independiente. En el segundo caso, la informacion llega de
forma continua, pero los cambios se realizan simultdneamente, como si
existiera un reloj interno que decidiera cuando cambiar su estado. Los

sistemas bioldgicos quedan probablemente entre ambas posibilidades.

Unidades de Proceso: La Neurona Artificial

Si se tienen N unidades (neuronas), podemos ordenarlas arbitrariamente y

designar la j-ésima unidad como ~¢. Su trabajo es simple y unico, y consiste
en recibir las entradas de las células vecinas y calcular un valor de salida, el

cual es enviado a todas las células restantes.

En cualquier sistema que se esté modelando, es util caracterizar tres tipos de
unidades: entradas, salidas y ocultas. Las unidades de entrada reciben sefnales
del entorno, éstas pueden ser provenientes de censores o de otros sectores
del sistema. Las unidades de salida envian la sefial fuera del sistema; éstas
pueden controlar directamente potencias u otros sistemas. Las unidades
ocultas son aquellas cuyas entradas y salidas se encuentran dentro del

sistema; es decir no tienen contacto con el exterior.
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Se conoce como nivel o capa a un conjunto de neuronas cuyas entradas

provienen de la misma fuente, y cuyas salidas se dirigen a un mismo destino.
Estado de Activacion

Junto al conjunto de unidades, la representacion necesita los estados del
sistema en un tiempo t. Esto se especifica en un vector de N numeros reales
A(t), que representa el estado de activacion del conjunto de unidades de
procesamiento. Cada elemento del vector representa la activacion de una

unidad en el tiempo t. La activacion de una unidad Ui en el tiempo ¢ se designa

por %)+ es decir:
A = (ay (. O gy ()

El procesamiento que realiza la red se ve como la evolucion de un patrén de

activacién en el conjunto de unidades que lo componen a través del tiempo.

Todas las neuronas que componen la red se hallan en cierto estado. Podemos
decir que hay dos posibles estados, reposo y excitado, a los que
denominaremos estados de activacion y a cada uno de los cuales se le asigna
un valor. Los valores de activacién pueden ser continuos o discretos. Ademas
pueden ser limitados o ilimitados. Si son discretos, suelen tomar un conjunto
pequeio de valores o bien valores binarios. En notaciéon binaria, un estado
activo se indicaria por un 1, y se caracteriza por la emision de un impulso por
parte de la neurona (potencial de accién), mientras que un estado pasivo se
indicaria por un 0. En otros modelos se considera un conjunto continuo de
estados de activacion, en cuyo caso se asigna un valor entre [0,1] 0 en el

intervalo [-1,1], generalmente siguiendo una funcién sigmoidal.
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Los criterios o reglas que siguen las neuronas para alcanzar tales estados

dependen de dos factores:

Dado que las propiedades macroscopicas de las redes neuronales no son
producto de actuacion de elementos individuales, es necesario tener idea del
mecanismo de interaccion entre las neuronas. El estado de activacion estara
fuertemente influenciado por tales interacciones ya que el efecto que producira
una neurona sobre otra sera proporcional a la fuerza, peso de la conexion

entre ambas.

La sefial que envia cada una de las neuronas a sus vecinas dependera de su

propio estado de activacion.

Funcion de Salida o Transferencia

Asociada a cada unidad Ui (neurona) hay una funcién de salida il ':f:':', que
transforma el estado actual de activacion en una sefal de salida.

En algunos modelos, esta salida es igual al nivel de activacion de la unidad, en

cuyo caso la funcién Fies la funcién identidad, 7@ @0 = &E A menudo, Fes
de tipo sigmoidal, y suele ser la misma para todas las unidades.
Existen cuatro funciones de transferencia tipicas que determinan distintos tipos

de neuronas:

v Funcién Escalon

v' Funcién Lineal y Mixta
v Sigmoidal
v

Funciéon Gaussiana
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La funcidn escaldn unicamente se utiliza cuando las salidas de la red son
binarias. La salida de una neurona se activa so6lo cuando el estado de
activacién es mayor o igual a cierto valor umbral. La funcién lineal o identidad
equivale a no aplicar funcion de salida. Las funciones mixta y sigmoidal son las

mas apropiadas cuando queremos como salida informacion analdgica.

Neurona de Funcion Escaldn

La funcién escalén se asocia a neuronas binarias en las cuales cuando la
suma de las entradas es mayor o igual que el umbral de la neurona, la
activacién es 1, si es menor, la activacion es 0 (6 —1). Las redes formadas por
este tipo de neuronas son faciles de implementar en hardware, pero sus

capacidades estan limitadas.

Neurona de Funcion Lineal o Mixta

La funcion lineal o mixta corresponde a la funcidn F(x) =x. En las neuronas con
funcion mixta si la suma de las sefales de entrada es menor que un limite
inferior, la activacion se define como 0 (6 —1). Si dicha suma es mayor o igual
que el limite superior, entonces la activacion es 1. Si la suma de entrada esta
comprendida entre ambos limites, la activacion se define como una funcién

lineal de suma de las sefales de entrada.

Neurona de Funcién Continua (Sigmoidal)

Cualquier funcion definida simplemente en un intervalo de posibles valores de
entrada, con un incremento monotoénico y que tengan ambos limites superiores
e inferiores (por ejemplo las funciones sigmoidal y arco tangente), podra

realizar la funcidn de activacion o transferencia de forma satisfactoria.
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Con la funcidn sigmoidal, para la mayoria de los valores del estimulo de
entrada, el valor dado por la funcién es cercano a uno de los valores
asintéticos. Esto hace posible que en la mayoria de los casos, el valor de
salida esté comprendido en la zona alta o baja del sigmoide. De hecho cuando
la pendiente es elevada, esta funcion tiende a la funcidn escalon. La
importancia de ésta funcion es que su derivada es siempre positiva y cercana a
cero para los valores grandes positivos o negativos; ademas toma su valor
maximo cuando x es cero. Esto hace que se puedan utilizar las reglas de
aprendizaje definidas para la funciéon escaldn, con la ventaja respecto a esta
funcidn, que la derivada esta definida para todo el intervalo. La funcion escalon
no podia definir la derivada en ele punto de transicidon y esto no ayuda a los

métodos de aprendizaje en los cuales se usan derivadas.
Funcion de Transferencia Gaussiana

Los centros y anchura de estas funciones pueden ser adaptados, lo cual las

hace mas adaptativas que las funciones sigmoidales.
Conexiones entre Neuronas

Las conexiones que unen las neuronas que forman una RNA tienen asociado

un peso que es el que hace que la red adquiera conocimiento. Consideremos

Yicomo el valor de salida de una neurona i en un instante dado. Una neurona
recibe un conjunto de sefales que le dan informacion del estado de activacion

de todas las neuronas con las que se encuentra conectada. Cada conexién

(sinapsis) entre la neurona i y la j estda ponderada por un peso Vi,
Normalmente, como simplificacién, se considera que el efecto de cada senal

2

" . nef .
es aditivo, de tal forma que la entrada neta que recibe una neurona " 7, es la
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suma de cada senfal individual por el valor de la sinapsis que conecta ambas

neuronas.

i
= *
net; E Wi TV
i

Esta regla muestra el procedimiento a seguir para combinar los valores de
entrada a una unidad con los pesos de las conexiones que llegan a esa unidad

y es conocida como regla de propagacion.
Funcion o Regla de Activacién

Asi como es necesaria una regla que combine las entradas de una neurona
con los pesos de las conexiones, también se requiere una regla que combine
las entradas con el estado actual de la neurona para producir un nuevo estado

de activacion. Esta funcion F produce un nuevo estado de activacién en una

neurona a partir del estado I(‘;'ti:'que existia y la combinacion de las entradas

con los pesos de las conexiones (7*¢%).

Dado el estado de activacién ““de la unidad Ui y la entrada total que

a; (¢ +1)

llega, Nﬂi, el estado de activacion siguiente, , Se obtiene aplicando una

funcion F, llamada funcién de activacion.
a; (E+ 1) = Fia,(2), Net;)

En la mayoria de los casos la funcién F es la funcion identidad, por lo que el

estado de activacion de la neurona en t+17 coincidira con el Net de la misma t.

En este caso, el parametro que se le pasa a la funcién de salida f, de la
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neurona sera directamente el Net. El estado de activacion anterior no se tiene

en cuenta. Segun esto, la salida de una neurona 3b’i:'quedara' segun la

expresion:

i
Y £+ 1) = F(Mety) = SO way; ()
J-l

Por tanto, y en lo sucesivo, consideraremos uUnicamente la funciénf, que
denominaremos de transferencia o de activaciéon. Ademas, la misma no esta
centrada en el origen del eje que representa el valor de entrada neta sino que

existe cierto desplazamiento debido a las caracteristicas internas de la neurona

y que no es igual en todas ellas. Este valor se denota como i“rt‘_"iy representa el

umbral de activacion de la neurona i.

A7
Y+ = f(Met, = 8) = FO w iy () - 8)

J-1
La salida se obtiene en una neurona para las diferentes forma de la funcién

7 seran:

Funcién de Activaciéon Escalén

Si el conjunto de los estados de activacién es E ={0,1}, tenemos que:
\si[ Wet, > 8]

i+ 1) = p@siVer, = 4]
Osi] Met, < &

Si el conjunto es E = {-1,1}, tendremos que:
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1si[ Net, > 8]
e+ 1) =pie)a Vet = 8]
— 1si[ Met, < 6]

Ner, - 8,

Net, — 8,

Funcion de Activacion Lineal o Identidad

El conjunto de estados E puede contener cualquier numero real; el estado de

activacion coincide con la entrada total que ha llegado a la unidad.

¥, £+ 1)

Net,
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Funcién de activacion lineal-mixta

Y+ 1) = |Net, — Bt
b

Con esta funcion, el estado de activacion de la unidad esta obligado a
permanecer dentro de un intervalo de valores reales prefijados.

¥ £+ 1)

Funciéon de activaciéon sigmoidal

Es una funcion continua, por tanto el espacio de los estados de activacion es
un intervalo del eje real.

1

(1+2 720

i+ =
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Para simplificar la expresion de la salida de una neurona J, es habitual
considerar la existencia de una neurona ficticia, con valor de salida unidad,

asociada a la entrada de cada neurona i mediante una conexion con peso de

valor ~% De esta forma la expresion de salida quedara:

M A7
KD = F O way (0 = 60 =F O wy (6 =7 (Met;)

J=1 J=1

Regla de aprendizaje

Existen muchas definiciones del concepto aprendizaje, una de ellas podria ser:
La modificacion del comportamiento inducido por la interaccidén con el entorno
y como resultado de experiencias conducente al establecimiento de nuevos

modelos de respuesta a estimulos externos.

Biologicamente, se suele aceptar que la informacién memorizada en el cerebro
esta mas relacionada con los valores sinapticos de las conexiones entre las

neuronas que con ellas mismas. En el caso de las RNA, se puede considerar
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que el conocimiento se encuentra representado en los pesos de las
conexiones entre neuronas. Todo proceso de aprendizaje implica cierto
numero de cambios en estas conexiones. Puede decirse que se aprende

modificando los valores de los pesos de la red.

Estructura de una Red Neuronal Artificial

Niveles o capas de neuronas

La distribucion de neuronas dentro de la red se realiza formando niveles o
capas de un numero determinado cada una. Se pueden distinguir tres tipos de

capas:

De Entrada: es la capa que recibe directamente la informacion proveniente de

las fuentes externas de la red.

Ocultas: son internas a la red, no tiene contacto directo con el exterior. El
numero de niveles ocultos puede ser de cero a un numero elevado. Las
neuronas de las capas ocultas pueden estar interconectadas de distintas

maneras, lo que determina junto a su numero, las distintas topologias.

De Salida: transfieren informacion de la red hacia el exterior.

Se dice que una red es fotalmente conectada si todas las salidas desde un

nivel llegan a todos y cada uno de los nodos del mismo nivel siguiente.
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Formas de Conexién entre neuronas

La conectividad entre los nodos de una red neuronal esta relacionada con la
forma en que las salidas de las neuronas estan canalizadas para convertirse
en entradas de otras neuronas. La sefnal de salida de un nodo puede ser una
entrada de otro elemento de proceso, o incluso de si mismo (conexién auto-

recurrente).

Cuando ninguna salida de las neuronas es entrada de neuronas del mismo
nivel o de niveles precedentes, la red se describe como propagacion hacia
delante. Cuando las salidas pueden estar conectadas como entradas de
neuronas de niveles previos o del mismo nivel, incluyéndose ellas mismas, la
red es de propagacion hacia atras. Las redes de propagacion hacia atras que

tienen lazos cerrados son sistemas recurrentes.

En la siguiente figura se muestran ejemplos de conexiones.
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a) Conexiones hacia delante.
b) Conexiones laterales.

c) Conexiones hacia atras (o recurrentes).

VENTAJAS DE LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES.

Adaptabilidad: Esta se basa en la capacidad que poseen las redes
neuronales artificiales de aprender y realizar ciertas tareas basadas en un

determinado entrenamiento o0 en una experiencia inicial. En este sentido, una
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red neuronal ya entrenada y operando puede realizar un aprendizaje continuo
presentandole constantemente nuevos ejemplos. De esta forma, las redes
neuronales pueden mejorar su capacidad de segregar entre entradas similares,

adaptandose a los cambios del ambiente.

Autoorganizacién: A diferencia de las tecnologias actuales , en donde es
necesario que toda la informacion sea especificada explicitamente por el
programador, las redes neuronales, durante el proceso de aprendizaje o
entrenamiento, organizan y crean su propia representacion de la informacién
que recibe. Asi, las redes neuronales son adecuadas para problemas en los
cuales es dificil o imposible definir un modelo explicito para obtener una
determinada solucion. Esta es una ventaja clara, ya que existe un gran numero

de problemas de este tipo.

Tolerancia a Fallas: En el caso de que una neurona o0 una porcion completa
de una red neuronal sean destruidas, esta continuara funcionando
adecuadamente. Cuando el dafio llega a ser tan extensivo que el
comportamiento de la red comienza a ser afectado, el efecto sera una

degradacion gradual de su rendimiento, y no una falla completa inmediata.

La razén de lo anterior radica en que las redes neuronales son capaces de
almacenar la informacion de una manera distribuida. ElI conocimiento o
informacion no es codificada ni manejada en una sola neurona, sino que a

través de diversas neuronas y capas.

Procesamiento Rapido: Gracias a |la capacidad de paralizar el procesamiento
de datos mediante la division de tareas computacionales en pequenas
subtareas (las cuales son repartidas sobre varios procesadores que operan

simultaneamente), las redes neuronales aventajan a otras técnicas de
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procesamiento de datos, logrando uno de sus intereses mas criticos: “La

velocidad de procesamiento”.

Compatibilidad con las tecnologias existentes: Como ocurre con la mayoria
de las nuevas tecnologias, si los elementos necesarios para su uso fueran
incompatibles y dificiles de integrar con otras tecnologias existentes y
consolidadas, o mas probable, es que tendria muy poca oportunidad de éxito y
aceptacion. Con esto en mente, las redes neuronales son sumamente
practicas, ya que pueden ser facilmente integrables a casi cualquier tipo de

sistema.

DESVENTAJAS DE LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES.

Las redes neuronales no permiten conocer a priori la topologia con la que se
va a solucionar del modo mas eficiente un determinado problema. Si bien,
existen métodos incipientes que tratan de solucionar de una manera formal el
inconveniente anterior, aun son muy complejos, poco difundidos y no exactos,

por lo que los métodos heuristicos cobran gran importancia.

Una vez entrenada una red neuronal, se hace dificil interpretar su
funcionamiento, los datos entran y se obtienen predicciones, pero no se revela
las relaciones entre las variables (Efecto “Black Box”). Aun mas, no es facil
asegurar con que grado de acierto respondera ante casos nunca vistos

(generalizacion).

Ante un determinado problema de error de prediccidn, o sobre ajuste puede
resultar dificultoso saber el por que del no funcionamiento adecuado de una
red neuronal, ya que existen una multitud de factores que pueden influir en su

rendimiento (Tasa de aprendizaje, momentum, numero de capas ocultas,
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numero de neuronas, escalamiento de datos, funciones de activacion, entre

otros).

Los Modelos Neuronales necesitan una herramienta de procesamiento
poderosa, lo cual se manifiesta principalmente en el proceso de aprendizaje,
pero este inconveniente se contrasta con la facilidad de implementacion en

dispositivos de hardware especificos.

ANEXO 3.-Test de acierto direccional (DA) de Pesaran & Timmermann
(1992)

El test de acierto direccional se usa con el objetivo de medir la significancia
estadistica de la capacidad predictiva de los modelos analizados. El test de
acierto direccional prueba la hipotesis nula de que las variaciones observadas
estan independientemente distribuidas de las variaciones proyectadas. Por
ello, si se rechaza la hipdtesis nula, se dice que existe evidencia estadistica de
que el modelo tiene capacidad para predecir la evolucién futura de la variable

observada.

Este test compara el signo de la proyeccién AP'VJ’“, con el del valor observado
A para cada i-ésima observacion del conjunto extramuestral (i=1,2,...,n);
donde el signo indica la direccion en que se movera el mercado accionario: al
alza, si es positivo, 0 a la baja, si es negativo. Si los signos coinciden,
aumentan la efectividad de la prediccidn, y en caso de no existir coincidencia,
aumenta el error de prediccion del modelo (igual que la metodologia usada

para calcular PPS).

Luego, se calcula un ratio de éxito (SR) que se define como:
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m

SR=n" zli [APi,l+l ’Alji,iﬂ > 0]
i1

donde li[.] es una funcion indicador que toma el valor de 1 cuando su

argumento es cierto y 0 en otro caso. Ademas:

P=n"Y 1[aR,, > 0]
i=1

P=n"S 1A, >0]
i=1

ADJ
El ratio de éxito en el caso de independencia de AP y AP"»”‘, SR,

esta dada por:
SRI =P-P+(1-P)(1-P)

Donde P corresponde al porcentaje de positividad de las observaciones y P
corresponde al porcentaje de positividad de las proyecciones. La varianza del

ratio SRI se define como:
VAR[SRI]=n"|n(2- P-1)> P(1— P)+ n(2- P=1)* P(1- P) +4- P- P(1— P)(1- P)]
Por su parte, la varianza del ratio de éxito (SR) se define como:

VAR[SR]=n"" - SRI(1— SRI)

Finalmente, el test DA de Pesaran & Timmermann (1992) esta dado por:
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DA=(VAR|SR]|-VAR[SRI|)™'? (SR — SRI )

Como dicho test sigue una distribucion normal estandar, los valores de rechazo
de la hipdétesis nula seran el -1,96 y el 1,968. Es decir; si el valor DA esta entre
los valores de rechazo, no se rechaza la hipétesis nula de que las variaciones
observadas estan independientemente distribuidas de las variaciones

proyectadas.

De esto ultimo se entiende que se busca rechazar la hipotesis nula; es decir,
que el valor DA no se encuentre entre los valores criticos mencionados y que

por ende si exista capacidad predictiva.

8 Al 5% de nivel de significancia.

110



