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CAPITULO !

INTRODUCCIOX .

én nuestro pals, por lo general, el desarrollo del medio
financiero ha estado casi totalmente ligado a los grandes
inversionistas, personas e 1nstituciones; allos son qulenes .
conocen y profundizan en este campo, para ellos se desarrollan
nuevos instrumentos de inversidn, en fin, gozan de los grandes

benaficiovs de tal mercado.

Sin embargo, al pequeiio y el mediano inversionista, por sus
limitados recursos, o por su apatfa, se han visto marginados de

estag posibilidades, permaneciendo en la ignorancia financiera.

Como una solucion para lograr la integracién de todos 1los
posibles inversionistas en el eistema financiero, surgen las
socledades de inversion. Son ellas, pues, ¢l medio de acceso del
gran publico inversionista a nuestro sistema financiero,
participando de los beneficios y los problemas que en él se
presentan, 3in peligro de verse en desventaja ante los demds

integrantes de este sistema tan complejo.



Bstas entidades financieras tienen los siguientes objetivos:

*].- Bl fortalecimiento y descentralizacidon del mercado de

valores;

.-

I1.~ Bl acceso dal pequefio y mediano inversionista a dicho

mercado;
I111.~ La damocratizacidn del capitdl. y

IV.- La contribucion al financiamiento da la planta

productiva del pais."(1]

A pesar de tan importante- funcién que estén llamadas a
cumplir, estas socledades han parmanecido en el olvido por mis de
veinticinco ahos. Bste subdesarrollo de las sociedades de
inversion se ha debido principalmente a problemas en el &mbito
legal, educativo y, en forma especial, a los movimientos del

mercado de valoreas, poco comprendidos por el nedafito

Hg sldo hasta los alios recientas cuando ‘se ha raevisado la
figura legal de estas sociedades, creando nuevas tipos ¥y
favoraciendo la confianza de 1los inversionistas, que es la
primera meta a lograr para consegulr el crecimiento real de esta
forma de inversién, Por tanto, es el wmomento de lograr él apoyo

1. Comisién Nacional de Valoreae. "Lay del Mercado de Valores y
Ley da Sociedades de Inversion”, 1885, p.73.
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de diversas clencias y poner bases sdlidag que permitan un
desarrollo autentico y armonico, acorde a las condiciones de

nuestra situacién particular, para que as{ las sociedadbs de

iaversion logren llenar ese hueco oxistente an el sistema

financiero mexicano,

Abora bien, el concepto fundamental en una socledad de
inversion, es el de su portafolios de inversién, es decir, el
conjunto de valores en los cuales se invierte. Sin embargo, la
teoria de portafolios se ha basado especialmente en la intuicidn
y en la experiencia. Asi, los resultados de esta anfoque
subjetivo han sido, sin lugar a dudas, exitosus en nuchos casos;
pero existe frecuentemente el problema de que tales analisis no

pueden ser aplicados a otras situacicrus diferentes.

Bxisten, a pesar de ello, algunos metodos de analisis y
salaeccion qua, al considerar dos o tres instrumentos de inversicon
resultan claros ¥y senbillos; pero al tratar un problema de la
vida real, donde sa& selecciona entre cientos de papeles, rasultan
inoperables, por la gran cantidad de informacidn a manejar. De
aquf{ surge la necesidad de emplear algin modelo de seleccién que

simplifique esta enorme tarea.

Al distribuir capit&l entre varias inversiones, es decir, al
diversificar, se puede reducir de manera significativa el riesgo
y mantener un buen rendimiento promedio, 8Sin embargo, de esta

forma sa pueden integrar millones de portafolios diferentes, cada



uno de los cuales tiene eus proplas caracterlsticas en c¢uanto a
rendimiento y riesgo. El problema es, entonces, seleccionar de
entre todos ellcs, el portafolios més_adecuado a los objetivoe de

inversion.

Hace apenas algunos meses empezaron A& operar ean nuestro
mercado de valores, las sociedades de inversion de renta fija, y
en este corto perfodo, han logrado alcanzar activos superiores a
los 100 mi]l millones da pesos. Con ésto se destaca la actualidad
del tema, pues ahora estan las socledades de inversién inicilando

propiamente su vida.

También resalta la importancia del tema, al ver que hay
muchos recursos en juego, ¥y que, en la mayoria de los casos, las
inversiones son elegidas con un nivel superficial de anadlisis.
Por ello, es importante tener métodos de andlisis y seleccidn de
portafolios mas objetivos, y asl hacer de este enfoque menos un

arte y mds una clencia.

El objetivo del presente trabajo es plantear un modelo de
salecclén de inversiones que determine una combinacién de valores
que maximice el rendimiente esperado del portafolios de una

socledad de invereién de renta fija.

Al plantear un modelo de optimizacion de inversiones, se
pratende  “rindar una gufa que permita al andlista de {nversiones
fundamentar mejor sus decisiones y aficientar el mansjo del

portafolioe de valores. Los resultados que puade arrojar el

- 4 -



modelo, indican una combinaclién de valores que maximicen al
rendimiento, pero que pueden variar dependiendo de las
condiciones del mercado. Es importante resaltar que este medelo
brindard un pardmetro, que sirva para fundamentar las decisiones
de inversion y que pueda indicar que tan alejado se encuentra gl
portafolios actual del dptimo tedrico., .La labor quedard completa
con la ayuda del analista y del negoclador, que puedan integrar

estos valores dentro del conjunto de las 1inversiones de 1la

sociadad.

Bl trabajo esta estructurado en la siguiente forma: BEn la
primera parte se presenta el marco de refarencia de la
investigacidn, para conocer adecuadamente el medio donde se ha
desarrollado el estudio. BKl capitule segundo presenta, en forma
general, lo que son las sociedades de inversion, para gque el
lactor conozca a las entidades financieras que son objeto del
trabajo. Conocliendo su concepto, finalidades, los tipos de
sociedades que existen, sus caracteri{sticas y ventajas, as! como
el desarrollo que han logrado, se comprende 1la importancia que
reviste este tipo de inversion y la actualidad del tema. También
sa trata en este capitulo la funciém social que cumplen astas
sociedades, se analizan los problemas que ban impedido su
adecuado desarrolle, destacando la importancia de la contribucidn

de diversas cienclas a estas socledades para que logren

consolidar su crecimiento.

Posteriormente se analiza, en el capltulo tres, la taoria de
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portafolios de inversidn, ya que este es el concepto bﬁsico de’
una sociedad de inversién. = Se presentan las caracterf{sticas de
los portafolios, en cuanto a riesgo y rendimiento, asf{ cumo el
efacto que tiene la diversificacién sobre_estos factores., FKste
andlisis va de lo sencillo a 1lo complejo, para facilitar la
comprension, ya que primero se considera el caso de un
portafolios de dos valores, luego se estudian las caracteristicas
cuando se tienan tres valores, para llegar finalmente al caso
general, es decir, con cualquier nimero determinado de valores.

También aquf se incluye el concepto de portafolios eficiente,

mediante el cual se caracturiza a los portafolios que tienen un
mnyor rendimiento ante un mismo nivel de riesgo, o bien, que su
riesgo @8 menor que al de cualquier otro con el mnismo
rendimiento. Se concluye con la aplicacién de esta teorfa al
caso de un portafolios integrado exclusivamente por valores de
renta fija, que @s el caso de interds en el trabajo, dejando el
camino abierto para el lector curioso, qQue se interese por el
estudio da los portafolios de renta variable. De este andlisis
surge claramente la necesidad de algfin modelo que permita
salecclonar, en forma eficiente, un portafolios adecuado, de

antre las mdltiples alternativas que existen.

La segunda parte corresponde al desarrollo de un modslo de
optimizacidn. BEn el capitulo cuatro, a la vaz que se presentan
las particularidades del problema y se describen los instrumentos

en los que puede invertir la sociedad de inversidn de renta fija,



se aestablecen expresiones cuantitativas para cada una de estas’
caractaristicas, y se llega al planteamiento de un modelo de
programacién lincal. Se concluye este capftulo con un ejemplo
préctico, aunque reducido en comparacidn. con los problemas
reales, y su solucién madiante un paquete de Programacidén Lineal.
Bl capftulo c¢inco incluye una alternativa de solucién: se
presenta una estrpctura de red asociada al problema; se emplea
para resolver el problema en cuestion mediante un algoritmo
especializado, conocido como "Out.of Kilter", y se 1ncluye su
desarrollo. La importancia de este nuevo planteamiento es que un -
algofitmo especifico puede seor mAs eficlente que un algoritmo
general, como el empleado en el. modelo original. Adends, se
obtiene una representacidn grafica del problema, de gran utilidad
para facilitar su comprension y as{ favorecer la comunicaciédn
entre ol investigador y el usuario del modelo, aln cuando éste no

tenga suficientes bases matem&ticas.

La parte {final 6orresponde a las conclusiones obtenidas

durante el desarrollo de este trabajo.

Se incluye un apéndice con los resultados tééricos que son
uececarios para el desarrollo del modelo presentado Da esta
forma, el lector con escasos conocimientos de la Investigacidn de
Operaciones, encontrard en una exposicion breve y clara el
material basico de la Programacidn Lineal, para facilitar el

estudio del modelo lineal.



CAPITULO 11!

LAS SCCIBDADBS DB  INVERSION

COXCEPTO

Para agstablecer el marco de referencia del presente trabajo
conviene mencionar algﬁnas definiciones, que han dado los estudios .
del tema, para tener una 1idea clara y completa de 1o que son

estas instituciones.

En la Ley de Sociedades de Inversion son caracterizadas como
aquellas que "tienen por objeto la adquisicion de valores vy
documentos  seleccionados de  acuerdo al criterio de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la
colocacion de las acciones representativas de su capital social

entre el publico inversionista".[2]

Por su parte, el Lic. Alfredo Lagunilla Ifarritu dice que:

- s o S o e

2. Comision Nacional de Valores."Ley del Mercado de Valores y Lay
de Sociadades de Inversion”.1685, p.73.
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"es la sociedad de inversidn el sistema en donde se cruzan los
problemas y soluclones .del ahorro multiplicador con el

financiamiento Sptimo de las empresas’. [3]

Seglin Prats Estava, son ''aquellas socledades cuyo capital
esta constitufdo dnicamente por valores moblliarios; consistiendo

toda su actividad social en la administracién de su cartera’.(4]

BEn su trabajo, Maria Uribg Irieétra nos dice que "las
socledades de Inversién son instituciones de inversion colectiva,
organizadas bajo la estructura de sociedadas anonimas, cuya’
funcidén consiste en organizar’ y administrar, sigulendo
determinados> principlos, una cartera de valores mobiliarios con
base en la cual emiten a su vez nuevos titulos, como acciones,
partes sociales, etc. que colocan entre diversos inversionistas,
ofreciéndoles procurar el incremento del capital invertido,
aumentando los ingresos de la cartera de valores, y preservar el

capital"*. (5]

la Asoclacién Mexicana de Casas de Bolsa, an su publicacién
scbre las sociedades de inversién, proporciona una descripcién

mas clara al decir que "las socledades de inversién son

3. Lagunilla [Rarritu, Alfredo. "Las Sociedades de Inversion.
Panorama Internacional. El Caso de México". 1969, p.7.

4, Citado por Uribe Iriestra, Maria E. "Las Sociedades de
Inversidn en México"”. Tesis U.N.A.M. 1981, p.90.

8. Uribe Irieatra, Maria BE. Op. Cit., p.148,
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instituciones financleras creadas hace casi un siglo, para captar
el ahorro de pequeflos vy medianos inversionistas, con al fin de
invertir estos recursos en una gama diversificada de titulos
acclonarioce pertenecientes a empresas de diferentes éectores de
la  economia. Estas instituciones, ademas de permitir la
participacién de pequenos y medianos shorradores en el capital de
las empresas confieren una serie de ventajas a sus participantes
atribuibles a los grandes capitales: diversificacién, reduccidn

del riesgo y administracidén profesional".i6)

En conclusidn, se puede decir que las sociedades de

inversion son la unién de 1los capitales de multitud de

inversionistas, que se relinen para emplear una administracién de
inversiones que ninguno de ellos, en 1) particular, podria pagar

razonablemente, a menos que su capital fuese grande. Todas estas

aportaciones de los inversionistas se combinan en un capital
considerable, el cual los administradores invierten en un
conjunto de valores seleccionados, que luego vigilan y supervisan
continuamente, buscando inversiones alternativas. Kl producto de
esas diferentes inversiones, son utilidades que reciban los
invaersionistas, ya sea en forma de plusvalfa o como dividendos en

efactivo o ean agcionas, segin el tipo de socledad. Bl

inversionista de una sociedad de inversidn recibe acciones que

6. Burdet, Charles y Garcfa Azcud, Ida. "La Problematica dal
Ahorro y las Socledades de Inversidn en México". Asociacién

Mexicana de Casas de Bolsa. 1983, p.55,
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representan un interds proporcional en una lista diversificada de

valores.
ORIGEN Y DESARROLLO

El principio fundamental de una sociedad de inversién as
reunir los recursos de muchas personas para poder distribuirlo en
varias inversiones y obtener asi mas beneficios. Esta 1idea es
muy antigua y connatural al ser humano, ya que se basa en loé

principlos de sociabilidad.

La idea de compartir el riesgo para beneficio mutuo est4
presente desde los albores del comercio, ya que los egipcios y
los fenicios vendfan porciones de sus barcog y caravanas de
camellos, a fin de repartir el rieng'én los largos viajes queo

realizaban para desarrollar su actividad comercial.

Ast, la primera sociedad de inversidn se formo en Bélgica
hacia el afio de 1822, cuando el Rey Guillermo [ organizd la
"Sociaté Génerale de Belgique’. Sin embargo, el verdadero piomsro
en este campo fue el "Foreign and Colonial Government Trust”,
formado en Londres en 1818. El proposito de esta institucion era
permitir al inversionista de capital medianu las miemas ventajas
de los grandes capitales, ya que podfa también diversificar el
riesgo con la posesidn de diferentes Ilnvarsiones.
Desafortunadamente, durante esta etapa, ;a idea de 1la

.

socledad de inversidn no logro gran aceptacion. No fue seino
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hasta la peniltima década del pasado siglo, cuando se formaroa
varias conpalifas escocesas. . Esto se debid a que los ecscocases
descubrieron rapidamente las ventajas de reunir inversicnes de
muchas personas para formar un gran capital y poder pagar los
servicios de directivos experimentados, con costo muy bajo en el

promedio general.

Por este medio los escoceses, y posteriormente las companias
de inversion britanicas, lograron acumular cientos de millones de
libras esterlinas que fueron invertidas en todo el mundo; una
parte importante de ese capital fue invertido en hipotecas a la
agricultura en los Estados Unidos, y todav19 en la actualidad,
existen empresas cuyos nombrés son clara evidencia de que
proceden de aquellas sociedades de inversién creadas a fines del

giglo pasado. Por ejemplo, existe en los Batados Unidos una

compafifa que se llama "Scottish American Mortgage Company”.

A principios del siglo XX, en los Estados Unidos, se empezd
a desarrollar la idea de las sociledades de inversion, desbido a la
escasez de capital de riesgo. En ei per{odq de 1890 a 1920
solamente se formaron unas cuantas. La wuwds antigua de tipo
abierto, fue el Alexander Fund, fundado en Filadelfia en 1907,
Bstas primeras sociedades americanas siguieron el ejemplo de sus
predecesores britanicos y por ello invirtieron fundamentalmente

buscando rantas y seguridad.

En los afos velntes, particularmente despuds de 1926,
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aparecieron gran cantidad de scciedades de inversion; algunas de
ellas eran de capital cerradeo o fijo, en las cuales la direccion
seleccionaba una cartera que no pod{a cambiarse durante todo el

tiempo en que la compaiifa subsistiera.

Algunas otras fueron creadas como un medio para especular, ¥
también otras se crearon por bancos, para descargar de sus

carteras una serie de valores que no tenfan mercado.

Hacia el fin de esta segunda decada, las sociedades de
fnversidén tenfan activos por mas de 7,000 millones de dolares y
habfa alrededor de 675 compan{as activas. Durante los afios de la
quiebra del mercado de valores en Nueva York, o sea de 1929 a
mediados de 1932, muchas sociedades de inversién americanas
gufriaeron fuertemente; muchas fallard; y la baja en los precios

de sus acciones fue ain mayor que la observada en el promedio de

los valores de la Bolsa.
La Socliedad de Inversion Moderna.

Después de la cafda del mercado en 1929 y ante algunos
abusos cometidos, se hizo necesario la reglamentacion de estas
sociedadeq, por lo cual se promulgo el "Investment Company Act"
en 1940, con lo cual se marca una nueva etapa en el desarrollo de
las sociedades de inversién, trayendo como consecuencia un

crecimiento acelerado de este tipo de instituciones.

Fue entonces cuando realmente nacid la sociedad de inversion
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abierta, que es totalmente diferente a las creadas en la década
de 1920. En las primeras socledades log directivos tenlan mas
preocupacién por su propla ganancia, que en la protaccidn de sus

accionistas. Con la nueva reglamentacidn esto cambid.

Esta nueva sociedad fue un conceptol amaricano de‘ esa idea
original de reunir el capital de muchas personas e instituciones,
para lograr el beneficio de una adecuada|diversificacion con el
proposito de dieminuir el riesgo y |contar ademads con una

administracion permanente.

A partir de entonces han crecido en forma considerable estas
sbciedades. pues en un perfodo da 40 anos sus activos totales se
incrementaron de 448 millones de ddlares o 120 mil millones y el
nimero de sociedades aumentd de 68, a mais da 750. La mayor parte
de este crecimiento se debe a que ﬁada vez son mas los

inversionistas que han comprado acciones d¢e dichas empresas.

Al igual que en 'los Bstados Unidds, las sociedades de
inversion han tenido gran aceptacién len otros paises. En
Alemania Federal, por ejemplo, la participacion de los activos de
las sociedadas de inversion en el valor ftotal del mercado de

valores se incrementd de un 3.4% en 1960, un 33.14% en 1981.

Se ‘calcula que en 1980 el nfumero aproiimado de sociedades de
inversion en el mundo era superior a|l1500 con unos activos
mayores a 200 mil millones de délares, y cun mds de 30 millones

de inversionistas de todas las condiciones soclo-econdmicas,
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aunque principalmente paquenos y medianos .inversilonistas. Este
crecimientn tan significativo que ha tenido el sector de
eccledades de luversion se debe principalmente a las ventajas que

ofrece al inversionista mediano y pequeno.
LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

BEn nuestro pafs, se inicia la historia moderna de las
socledades de inversion con la promulgacidn de la Ley
corraspondiente en el afic de £955. En 1956 se constituye la
primera sociedad: El Fondo de Inversiones Rentables y hacia fines:
de ese mismo afio, se formo la Sociedad General de
Inversiones,S.A., que posteriormente se denominaria Fondo

Banamex.

En el afo de 1863 se hacen algunas reformas a la Ley de
Sociedades de Inversion y en 1964 se establecen otras dos
sociedades: el Fondo Industrial Mexicano y la Inversora Mexicana,

que ahora es el Hultifondo de Desarrollo de Capitales.

Aun cuando en la primera década de su vida la mayor{ia de
estas sociedades tuvieron un importante crecimiento de su
capital, en 1la década de los setenta disminuyo considerablemente

dicho crecimiento.

Los principales factores que influyeron en eaté hecho
fueron: por un lado las deficlencias en la legislacidn vigente y

por otro, la subordinacion de estas sociedades a los intereses de
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los respectivos grupos que las controlaban.

El mayor problema que presentaba la Ley, era que permitia
aumentar el capital, esegun la demanda existente requiriera
liberar nuevas acclones, pero no permitia la recompra de acciones
propias, por lo cual era la operadora de la sociedad quien debfa
racomprarlas si querfa ofrecer liquidez 5.sus clientes, con 1lo
cual tenfan que absorver los costos de financiamento y, en caso

de baja en el precio de cotizacidén, la consecuente pérdida. Esta

situacidn desanimaba a las operadoras a promover el desarrollo de
las sociedades de inversion.

Ademis, en miltiples ocasiones, los grupos que tenfan la

concesion de una saciedad, la uti.iizaban come instrumentos
auxiliar de su propio financiamiento, es decir, este grupo
utilizaba a la socledad para colocar paquetes de acclones de sus
proplas empresas, que en muchos casos no eran las més rentables

ni las méds bursatiles.

Sin embargo, conforme estas sociedades se han ido
desarrollando, han logrado vida e identidad proplias,

independientes de la politica e intereses del'grupo financiero
que las administra.
En diclembre de 1980 se modifico la Ley de Socledades de

Inversién, permitiéndose la recompra de acciones propias, entre

otras cosas, y en al nmismo aflo se otorgaron nuevas concesiones,

surgiendo as{ mis sociedades.
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Bste panorama parecfa advertir un interés especial de las
autoridades en promover 9 desarrollar este Instrumento de
iaversion. A pesar de ello, se establecileron algunas politicas
en materia legal, fiscal y acondmica que marcaron un sesgo contra
este tipo de inverslones. Aunade a esto, se presentdo una época
crltica en el Marcado de Valores Mexicano, lo cual dificultd la

promocion y consolidacion de estas sociedades.

Se estima que en mayo de 1982, las socledades de inversion
contaban aproximadamente, c¢on 18,936 {inversionistas, 1lo cual’
representa al 0.07% de las cuentas de ahorro bancarias y pone de
manifiesto al papel tan limitade que han jugado estas socledades

como instrumentos de inversion.

Ho fue sino hasta 1983, cuando se ‘presenté un repunta
importante en este tipo de sociedades, provocado en gran medida
por la marcada tendencia alcista que presentd el MNercado de

Valores.

Ahora se ha revisado la figura legal de esta forma de
inversién, favoreciendo la creacidn de nuevos tipos da socledades
de inversion y, en conclusidn, se praesenta un panorama totalmente
nuevo para dichas socledades, con ilimitadas oportunidades de
cracimiento, después de qua por un largo perfodo no tuvieron el
suficiente desarrollo. Por ello, ya es tiempo de dedicarles un
estudio profundo, aportando la colaboracién de diversas clencias

para lograr un desarrollo autentico y arménico, acorde a las
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condiciones de nuestra situacidn particular, para que as{ las

sociedadas de inversion logren llenar ese hueco existente en el

slstema financiero mexicano.
TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

No existe una sociedad de inversidon. que pusda satisfacer las
necesidades de todos los inversionistas. Debido a @esto bhay
varios tipos de sociedades de inversion, cada una con objetivos y
politicas muy diferentes de acuerdo a los intereses de distintos
grupos de Inversionistas. Pues claramente se comprende que una
sociedad de inversidn que es adecuada para un hombre de negocios
puede no ser conveniente para una viuda, y una sociedad de
inversidén cuya finaiidad sea al crecimiento de capital sera
adecuada para un ejecutivo joven, pero no lo gerd para al

inversionista que busque la conservacidon de su capital mas una

renta.

Sa puede clasificar a las sociedades de inversi6én, ‘en cuanto

a la forma de negoclar sus acciones, en dos tipos:
1. Sociedades de inversidn cerradas.

Este tipo corresponde a la mas antigua :‘orma de sociedad da
inversion americana, pues aparecid hace casi un siglo y era muy

similar a las companias inglesas y escosesas da esa época.

Se les llama cerradas porque el nlmero de sus acciones es

fijo, es decir, bay un cierto nimero de acciones emitidas,
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pagadas y vigentes y si alguién quiere comprar, dabe buscarlas en
el mercado, como sucede con. cualquier otro walor. En otras
palabras, los inversionistas no pueden comprar nuevas acciones
recién emitidas por la compaifa, ni tampoco, pueden vender sus
acclones a la nisma emisora. Este tipo de socledades no
nacesitan representantes, sino que sus acciones se venden y se
compran a través de 1la Bolsa. Bl preclo de las acciones de las
sociedades cerradas se determina por 1la oferta y la demanda, de
tal forma que el precio de cotizacidn puede ser mayor o menor que

su valor en libros.
2. Sociedades de inversién abiertas.

La caracteristica principal de este tipo de sociedades es
que su capital no es fijo, sino que puede -variar segln la oferta
y la demanda, ya que siempre estan dispuestas a recomprar sus
proplas acciones con lo cual puede disminuir proporcionalments su
capital pagado; inversamente cuando hay mas demanda puedsn
ofrecer nuevas accionee a los inversilonistas, aumentando as{ el
capital pagado. El precio de operaciones de compra o venta es el
valor en libros de la accidén, para evitar fluctuaciones en la

cotizacion a consecuencia de las fuerzas de oferta y Jlemanda.

De acuerdo a los objetivos de inversidn que buscan las

sociedades de inversidn, pueden ser:

1, De crecimiento.
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Bstas sociedades se especializan en adquirir valores de
empresas con amplias perspectivas a futuro, que producen
artfculos o servicios con una demanda creciente, por lo cual
aumentan sus ventas y sus utilidades a un ritmo mas acelerado que

ol crecimiento promedic de la economia nacional.

Este tipo de empresas con gran dinamismo, por lo general,
retienen la mayor parte de sus utilidades para financiar nuevos

desarrollos, por lo que tienen una politica de bajos dividendos.

2. De renta fija.

Esta clase de socliedad busca la estabilidad del _capital

invertido y la estabilidad de la renta.

En general, integran su cartera con valores de renta fija

que tengan intereses atractives y a los que muchas veces el

pequefio o mediano inversionista no tiene acceso, Ejemplos de
valores de renta fija son: Papel Comercial, Aceptaciones
Bancarias, Certificados de la Tesorerfa de la Federacion (Cetes),

Certificados de Depdsito, Bonos o Certificados de Participacidn,

asi como Obligaciones.

En algunos casos, estas socledades también pueden adquirir
acciones preferentes que tengan alta calidad, estabilidad de

rentas y un busn precio de mercado, aunque este no es el caso en

nuestro pais.
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3. Balanceadas.

Bete tipo de sociedad es mis conservador que  las de
cracimiento, puas tiene una parte de su 1qversibn an valores de
renta fija y otra parte en acclones comunes de empresas de
crecimiento. La inversién en estas sociedades tiene como
proposito la presarvacion del capital invertido por medio de la
inversion en acciones y la obtencidn 69 un rendimiento con los
valores de renta f1ija. Ademas, esta mezcla da una mayor
estabilidad al comportamiento general de 1la socledad de -

inversioén.
4, De capital de riesgo.

Bstas sociedadas se constituyen para  obtener recursos del
ptblico inversionista, que se destinan a empresas pypequehas vy
medianas, que integran su cartera. Bste tipo de sociedades ayuda
a la creacidn, desarrollo y promocidn de dichas empresas, ya que
a travds de la participacion en el Consejo de Administracion de
las mismas, se les proporciona asistencia técnica en las areas de
administracién, finanzas, tecnologia, mercadﬁteonia ¥y todas
aquellas otras que requieran de una asesor{a especial, com 1lo
cual se facilita eu colocacién futura a traves de ofertas

piblicas o privadas.

Bsta tipo de socledades tiene importantes ventajas, ya que

son una fuente de recursos frescos, pefmitiendo asf la
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capitalizacién de empresas pequeiias y medianas. Para los
inversionistas es una posibilidad de participar activamente en
empresas con gran potencial de dasarrollo y con perspectivas de
grandes utilidades, al miemo tiempo que se beneficia la sociedad,
al tener una mayor oferta de bienes, servicios y empleos;

contribuyendo a la justa distribucidn dg.la riqueza.
Ademéds, de manera enunciativa, se puede contar a:

Sociedades de inversién totalmente nanejadas: algunas
socledades no se especlalizan en la inversidon de alguna clase
especial de valores, ni tilenen establecida una proporcidn fija de
cada tipo de valores, “sino que intentan adaptarse a las
condiciones del mercado. Asi, estas sociedades pueden estar
principalmente ilnvertidas en acciones an un momento determinado o

en instrumentos de renta fija en otro momento.

Fondos que invierten en aspecialidades: en este grupo hay
fondos que invierten especialmente en clertas industrias, como

pueden ser: eldctricas, autopartes, aviacion, quimicas, etc.

Fondos regionales: Hay algunocs fondos que invierten

exclusivamente en valores de empresas ubicadas en ciertas

reglones geograficas,
CARACTERISTICAS Y VENTAJAS

A continuacion se detallan las caracter{sticas generales vy

vantajas de las sociedades de inversidn.
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- Diversificacién: Los capitales reunidos de los accionistas
de una sociedad de inversidn} esthn rapartidos en la propiedad de
muchos valores de diversas empresas, en la misma forma en que lo
puede hacer un inversionista poderoso o una gran 1ﬁstitucibn

financiera.

La persona que invierte solamente en una o0 en pocas
compaiiias, puede obtener magnificps ¢ pésimos resultados, y en
cambio, al repartir el riesgo entre muchas empresas , como lo
hacen las sociedades de 1inversidn, el inversionista medio puede -
participar en el crecimiento general de la industria nacional, en
vez de invertir en las posibilidades de unas cuantas companias
que en muchas ocasiones no logran lo que pretenden. Con esto, se

logra una seguridad en la inversion.

La teoria de repartir el riesgo y aceptar un promedio, en
vez de buscar la utilidad espectacular a costa de un mayor riesgo
concentrando la invefsibn. es una teorfa sana y conservadora
sobre la cual se basan en gran parte la banca y los seguros

modernos.

- Administracién Profesional: La economfa nacional es muy
compleja, con condiclones muy variantes que influyen en el
mercado de valores. Inclusive hay factores de otras economias

que afactan a este mercado.

Para el pequefic inversionista, 1la selaccidn da valores y 1la
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reinversion de'los rendimlentos en forma conslunte para maximizar
sus utilidades, implica un profundc conocimiento de la materia,
ademas de tiempo, informac!cn y habilidad. De otra forma, el
tener un consejero profesional que administre sus inversiones,
conllevarf{a un costo tan elevado que.incidiria grandemente en sus

utilidades. Por elle, a una Casa de Bolsa no le es costeable

dedicar un asesor financiero al mansejo de cuentas pequeilas.

En cambio, en 1la sociedad de inversién se tiene una
administracidn profesional que continuamente supervisa las
inversiocnes y busca nuevas oportunidades mds redituables, y al
agrupar a un gran numero de 1Inversionistas, este costo de la
asesorfa financiera representa una cantidad minima y su impacto

es casl imperceptible en el rendimien.o de los inversionistas.

- Liquildez: Graclas a las ventajas de la diversificacidn de

las inversiones, el accionista puede tener, en caso necesario,

liquidez inmediata, al valor neto.

Eesto se logra graclas a la variedad de vencimientos gque
tienen las distintas inversiones, ya que dentro del conjunto

existen algunos instrumentos de fdcil realizacién.

Asf se tieme una gran ventaja que puede permitir aprovechar

magnificas oportunidades que se presentan intempestivamente, o

afrontar compromisos lmprevistos.
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-~ Comodidad: La inversion en acciones de estas socledades es

axtraordinaria por su comodidad, ya que el accionista no tiene
una serie de trabajos respecto a su inversidn. tales cono

realizar renovaciones, cortar  cupones, cobrar dividendos,

custodiar los valores, llevar contabilidad, hacer manifestaciones

de impuestos, llevar libros en los que aparezcan los valores que

posee, sus precios de costo o las nuevas inversiones que realice,

lo cual hay que hacer normalmente cuando se  participa

directamente en este mercado.

El inversionista, en un solo contrato, controla todas sus
inversiones y recibe automaticamente sus dividendos; no tiene que
ejercitar derechos ni-acudir a las asambleas de accionistas de
las diversas empresas en que se invie te, sino fnicamente, y, eso

si desea, a la asamblea de acclonistas de la misma sociledad de

inversién.

~ Bxcelente colateral para préstamo: Dado que las acciones
de una socledad de inversiénvtiene liquidez, son una axcelente

garantia colateral para un préstamo.

Un accionista que necesite dinero en forma temporal y que no
quiera vender sus acciones puede pedir un préstamo, usando las

acciones que tenga, como garantia colateral.

- Adaptable a cualquier planeacidén financiera: Debido a que
existe toda una gama de planes de inverpi&n en este tipo de
socledades, gon proplas para satisfacer las mas varliadas
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necesidades financieras y propositos que tengan los

inversionistas.

- Reglamertacidn adecuada: Las Socledades de Inversidn en
nuestro pales se constituyen por concesién féderal otorgada por la
Lacretaria de Haclenda y Crédito Pablico. El organismo encargado
de vigilar el funclonamiento de estas sociedades es la Comision
Nacional de Valores, misma que autoriza los valores y documentos
en que pueden invertir, as! como - los porcentajes generales de

inversion.

Ademas, la Ley de Sociedades de Inversidn ha sido modificada
racientemente, para asegurar - un adecuado manejo de astas
socledades. Con estas reglamentaciones se evitan situaciones de

riesgo o abusos que llegaron a presentarse-en otros tiempos.

- Simplicidad en caso de herencia: Gracias a su liquidez, su
facil transferencia y valuacidn, las inversiones en sociedad de
inversion facilitan mucho la reparticién de una herencia vy

simplifican grandemente los tramites.
FURCIOR SOCIAL

Las sociedades de 1nversidén tienen un papel muy importante

dentro de la sociedad actual.

Segin ce bha visto, estas sociedades son una interesante
alternativa de inversién, ya que permiten al pequefio y mediano

inversionista el acceso al mercado de valores, con lo cual pueden
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parcicipar de sus atractivos rendimientos.

Con estos rendimientos que el inversionista puede obtenar y

con las grandes ventajas dJe operacidon de las socledades de

inversion, puede formarse facilmente un plan de ahorro para

formar su patrimonio, con lo cual su nivel de vida podra mejorar

sustancialmente, al ritmo en que crece la econom{a nacional.

¥ediante las socledades de inversion se logra aumentar el

ahorro, con lo cual se facilita el desarrollo econdmico de toda

la sociedad, ya que el capital ahorrado es aquél que pueds ser
invertido, y de esta forma se puede desarrollar la economia a una
tasa mayor. En el caso de México, se ha tenido que recurrir a

contratar deuda exterma (ahorro ge otras economias) para

financiar el desarrollo, por la falts de ahorro intarnc, entre

otras causas. Las sociedades de lnversion colaboran a disminuir

este problama.

Por otra parte, el dinero que sa capta mediante este tipo de
inversion, se destina a la adquisicidn de valores de empresas
mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores, con 1lo cual se
logra un financiamiento directe a las empresas mexicanas,
propicidndose el desarrollo acondmico, con la posibilidad de
aumentar la cantidad de blenes y serviciocs disponibles; de esta

forma se favorece un nivel general de vida nis elavado.

Ademas se logra una educacidn financlera en un gran sector

de la poblacidon, ya que cada entrevista con el representante de
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la sociedad de inversidn, es una verdadera ensenanza esobre un
carpo muchas veces desconocido, con lo cual se puede esperar que
los inversionistas tengan paulatinamente, un comportamiento mas

saensato en materia financiera.

Finalmente, se puede decir que invertir en una sociedad de
inversion representa un elemento de estabilidad social, ya que el
gran publico inversionista, al participar en el capital de las
enpraesas emisoras, participa del crecimiento de éstas y se logra

un desarrollo mas uniforme de la sociedad en general.
PROBLEMATICA DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

4 pesar de la lmportancia ae las sociedades de inversion vy
de haberse constituido 1la primera en nuestro pais hace casi 30
anos, ellas no han tenido la penetracidén necesaria dentro deil
sistema financiero mexicano. Las causas principales que ha.

impedido su desarrollo son las siguientes:
1. La falta de promocion.

Bl prototipo de inversionista de estas sociedades no es el
gran inversionisia con profundos conocimientos en materia
financiera; por ello, en cada entrevista hay que explicar con
detalle al inversionista potencial el significado del ahorro, la
inversidn, 1la intermediacidn financiera vy los diversos
instrumentos financieros. Por tal hecho, ha sido diflcil 1la

promocidn de este tipo de inversion, pues el nimero de asesores
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financieros y el costo iInvolucrado ha sido un fuerte

impedimento. Estos costos podrfan cubrirse perfectamente si los

promotores pudieran vender un gran nGmero de acciones de la

socledad, con lo cual las comisiones se pagarian por s{ mismas.

2. La volatilidad del Mercado de Valores.

Las grandes variaciones en el nivel de precios de la Bolsa

Mexicana de Valores asustan a los inversionistas con poca

educacidn financiera, mientras que el inversionista experimentado

comprende las causas de tales varilaciones. Este hecho, en

ocasiones, desanima al inversionista a participar en las

sociedades de invarsiodn, ya que por estar integrada su cartera

con valores cotizados en Bolsa, estos ™ vimientos también afectarn-

al precio de las accliones de las sociedades.
Estos problemas se conjuntan e interaccionan, dificultando

el desarrollo de las socledades de inversidn: el nivel de precios

de los valores negociados en Bolsa es volatil debide a la

raquftica demanda, por lo cual es necesario incorporar

inversionistas institucionales, tales como las sociedades de

inversion, para evitar variaciones bruscas an los precios del

A su vez, estas sociedades no han podido desarrollarse

la rentabllidad de

mercado.

porque la volatilidad del mercado incide en

mantener una gran fuerza de venta.
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J. Bl esquema adoptado por las autoridades en materia financiera,

fiscal y legal.

La emisidn de valores de renta " fija por parte del Gobierno
Federal en condiciones de alto rendimientd, absoluta liquidez y
completa seguridad, constituye una competencia indudable a
enpresas emisoras de deuda directa y de capital de riesgo, ya que
dificilmente podran colocar sus emisiones entre el gran plblico
inversionista, por lo que se verén limitadas, en su mayorla, a
financlarse de utilidades retenidas y de créditos bancarios,los

cuales son cada vez mas escasos.

Mas aiin, la exencibtn en materia fiscal, que se otorgd a la
inversién en estos tftulos, ha desviado la demanda del piblico
hacia ese gector, quedando al margen .los valores privados,
espacialmente los de largo plazo y de riesgo, que, en ultimo
caso, son los que contribuyen a la formacidén del capital de las

enpresas.

Por otra parta, las ventajas fiscales que sa han concedido a
los intereses que pagan los t{tulos de renta fija obtenidos por
personas fisicas, en contraposicién con el gravamen impuesto a
los dividendos que pagan las empresas, han sesgado la preferencia

de los inversionistas hacia aquellos titulos.

Bn aspecial, el regimen impuestoc a las Sociedades de
Inversaion desmotiva al inversionista tIpico de astas, pues queda

sujeto a una serie de obligaciones en terminos de mayores
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impuestos y requisitos legales, los cuales puede evitar si

invierte en otro tipo de valores.

Kientras mas requisitos administrativos y fiscales se

iﬁpongan al pequefio inversionista que participa en el mercado de
valores, se sesgara cada vez mis la inversidn de la mayoria de la
poblacién hacla activos financieros dé. absoluta seguridad y
liquidez, que en general, por su corto plazo de vida, no

contribuyen a la formacién de capital, factor que es

indispensable para lograr el crecimiento economico.
SOLUCIORES PARA SU DESARROLLO

Marco Legal.

Inicialmente, la Ley de Sociedade.. de Inversidn, no permitia
la adquisicién de acciones propias, por 1lo cual tenla que
reconprar la operadora estas acciones para brindut liquidez al
cliente. Posteriormente, con las reformas a dicha Ley, se
permitid 1la recompra de accliones propias, pero con muchas
limitaciones. Por ello, es necesario proporcionar una mayor
libertad a estas sociedades para la colocacidn da sus acciones
reconmpradas, ampliando el plazo de colocaclidn y el porcentaje de

acciones recompradas que se toma como base para calcular aste

plazo.

Respecto al raégimen de inversidn, la Ley de Sociadades de

Inversion, sefiala dentro del articulo octave que la Comision
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Nacional de Valores establecerda reglas de caracter general
"...con vistas a procurar c¢ondiciones adecuadas de seguridad y
liquidez, la diversificacidén de riesgos, el fomento de
actividades prioritarias, el desarrollo ordenado del Mercadoe de
Valores...”, con lo cual existe la posibilidad de que
circunstancias o medidas "prioritarias" completamente ajenas a
las socledades de inversion tengan influencia en la determinacién
“de su régimen de inversidn, cuando lo Unico que realmente importa
es que estas socledades se desenvuelvan buscando siempre el

maximo beneficlo para sus accionistas, dentro del objetivo que-

persiguen.

Tambien es necesario que se autorice a las sgocledades de
inversion el practicar otro tipo de operaciones con su cartera,
diferentes a 1las de compra o venta, tales como futuros,
'operaciones a plazo y de reporto, con lo cual se puede asegurar

un rendimiento en su cartera.

Finalmente, la Ley de Socliedades de Inversidn y las
éirculares reglamentarias de la Comisidén Nacional de Valores,
establecen una seris de disposiciones derivadés muchas veces de
la Ley de Instituciones de Cradito, que en este caso resultan

absurdas v dificultan el manejo administrativo de los fondos.

En conclusidon,” las. reformas aplicables al régimen legal
debaran conducir a las socledades de inversién a una mayor

flexibilidad en su funcionamiento y sus operaciones, a fin de que

- 32 -



puedan proporcionar a los inversionistas las condiciones mas
adecuadas de liquidez, seguridad y rendimiento. As{ mismo, deben
ser conducentes a lograr una simplificacidn en los procedimientos
adninistrativos y en @l funcionamiento de los fondos, para

proporcionar un facil manejo de los mismos,
Harco Fiscal.

Las socledades de inversidn, para efectos fiscales, son
consideradas como socledades con fines no lucratives, lo cual
trae consigo una serie de complicaciones administrativas y las -
pone en desventaja frente a posiblas inversionistas, que les

resulta mss facil invertir en otros instrumentos.

Algunos puntos de la Ley de Impuestos sobre 1a Renta afectan
el crecimiento y el desarrollo de las socfedades de {inversiodn,
por ello, es necesario conformar un tratamiento fiscal especial
para este tipo de sociedades, ya que son organismos con objetivos
y caracteristicas comﬁletamante distintos de las otras personas

morales con fines no lucrativos.
Narco Bducativo.

Para lograr 1la plena aceptacién de las socledades de
inversidn, es necesario conocer sus objetivos, su estructura y
sus caracteristicas. Hay que recalcar sus ventajas con respecto

a otras alternativas de invarsion.

Bata tarea implica un cambio radical en las costumbres
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financieras de los inversionistas potenciales, y dicho cambio
s6lo se lograra mediante una auténtica educacidn financiera,
acorde con las necesidades da nuestro tiempo; y los encargados de
lograr esta educacidén son los promotores de sociedades de

inversién, que induzcan a la gran poblacién hacia 1la inversidn

productiva.

Por ello, es necesario que el Estado estimule la existencia
y formacion de estos asesores financileros, para lograr un
crecimiento real de las sociedades de 1inversion, y asi puedan

desenpenar adecuadamente la funcidon que tienen dentro del sistema

fipnanciero mexicano.
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CAPITULO 111

PORTAFOLIOS DB [RVBRSION

Muchas personas creen que la inversién en el mercado de

valores es muy riesgosa y sustentan esta creencia en base a su
desafortunada experiencia en este mercado. La mayor parte de
estas historias tiene un punto en comin: se invierte una
importante cantidad de' dinero en un solc valor. Bl mercado baja
y como consecuencia, resulta que esta .ccidn también refleja una
perdida de <capital, y en su deseperacién el asustado
inversionista vende sus acciones a menos de su costo. 0 ain
cuando el mercado vaya al alza, por alguna otra razén baja el

precio de sus acciones, llegando a la misma conclusiodn.

Los inversionistas pueden eliminar considerablemente astbs
malos resultados, para lo cual, necesitan un conocimiento general
del concepto de un portafolios de inversion. Un portafolios
puede ser definido como una combinacién o un conjunto de valores
o de otras inversiones. Al diversificar la tenencia da
inversiones por medio de un portafolios, en vez de conbentr&raé
en una sola, s8e puede disminuir en forma importante el riesgo a

que el inversionista se expone, aunque sin reducir
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considerablemante el rendimiento que puede obtener,

Sin embargc, el andlisis tradicional de loé portafolios de
inversidn se ha desarrollado basado especlalmente en la intuicidn
y la experiencia. Asi, los resultados de este enfoque subjetivo
han sido, sin lugar a dudas, exitosos en muchos casos, pero
exlste el frecuente problema de qua tales andlisis no pueden ser

aplicados a otras situaciones.

Por ello, es importante profundizar mAs en este tema, para.
lograr tener métodos de analisis y seleccidén de portafolios nmas
objetivos, y as{ hacer de este enfoque menog un arte, y mas una

clencia.
CARACTERISTICAS DE LOS PORTAFOLIOS DE 'INVERSION

El rendimiento esperadc de una daterminada inversién
involucra cierte grade de riesgo, Este riesgo es la posible
variacidn del rendimiento esperadc y, entonces, el grado de
rlesgo que conlleva 15 inversidn oumenta conforme crece la
dispersidn respecto al rendimiento esperado. Por ello, el riesgo

ce mide por la desviacion estandar del rendimiento.

Bste simple hecho de que las inversiones involucran
diferentes grados de riesgo, conduce a la mayorfa ‘'de los
inversionistas experimentados a la opcidn de tener mds de un solo
valor a la wvez, para lograr distribuir el riesgo, 4l

‘ diversificar las inver siones s8 busca reducir el riesgo en una
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situacién en que cada valor estd sujeto a clerto grado de
incertidumbre. De esta forma, el inversionista espera que atlin

cuando algin valor baje de precio, los otros le brinden cierta

proteccion de una grave pérdida.

DIVERSIFICACION

La diversificacién consiste en asignar dinero entre una
variedad de inversiones para distribuir y minimizar el riesgo.

Asf pues, la clave de la diversificacidn es la variedad.

Este no es un concepto nuevo y toma su forma mds tradicional
al concentrarse en la tenencia de una serie de valores de
diferentes ramas econdmicas. Sin exargo, muchas personas n¢’
comprenden ¢omo funcicna la diversificacién y por qué es tan

importante para el inversionista.

La diversificacidn se basa en la Ley de los Grandes Nimeros
que, en palabras sencillas, nos dice que mientras mas grande sea
una muestra, mds representativa serid de la poblacidn de la cual
fue oxtraida, y que aplicada a este caso ndos indicaria que
mientras mayor sea el nlmero de {inversionis que una persona
poses, tendra mayor seguridad de obtener un rendimiento esperado
y de asumir un menor riesgo. Por ejemplo, sl todos los valores
producen un rendimiento del 104 en promedio, mientras mé&s valores
tenga un inversionista es mds seguro que su portafolios obtenga
el 10% de rendimiento. La Ley de 1los Grandes Nimeros es también

v&lida para otros tipos de inversiones. Supongadmos que los
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edificios departamentales tienen una tasa promedio de
desocupacion del 5%. Entonces, mientras mas edificios se tengan,
mayor sera la probabillidad ce tener una tasa de desocupacion del
5%. Por ello, el duefio de una unidad con pocos departamentos
podr{a tener en un mes determinado un 30% de desocupacion,
mientras que el propletario de varias unidades bhabitacionales

diffcilmente tendr{a una tasa alta de desocupaciom.

Este hecho afecta grandemente al pequeno inversionista, y
nuy pocas veces esta consclente de ello, por lo cual, se ve muy

sorprendido al no obtenar los rendimientos esperados.

DIVERSIFICACION Y RIESGO

Una pregunta importante es la siyuiente: zqué tanto puede la
diversificacidn reducir el riesgo? En un caso en que las
inversiones realizadas fueran independientes, entonces la
diversificacidn entre un nimero cada vez mayor de inversiones
eventualmente eliminaria todo el riesgo. S8e dice que las
inversiones son independientes en caso da que el resultado de

cada una no esté ligado en manera alguna con el rendimiento de

otra.

En realidad, son raras las inversiones que son completamente
independientes de otras, puesto que las variaciones en la
situacidn macroeconémica provocan cambios generales en todas lae
inversiones. Sin embargo, por ahora se supondrd la independencia

entre las inversiones, ya qus ésto facilitara la comprensidén de
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los efectos de la diversificaciéa.

La reduccinn en el riesgo que puede lograrse' al distribulr
al dinerc en varias inversiones independientes aes considerable v,
en realidad, el inversionsita no neceéita mantener denasiadas
inversiones para gozar de estos beneficlos. De hecho, gran parte
de la reduccidn en el riesgo total, sa logra cuando se introduce
un segundo valor en el portafolias, y las inversiones adicionales
aportan cada vez una menor proporcidn en esta disminucidén del

riesgo.

Beto resulta ldgico, pues al mantener doé inversiones en vez
de una, el incremento obtenido es del 100%, mientras que si se
tienen 8 diferentes inversiones y se agrega una nds, golo se
aumaenta el 12.5% al numero de inversiones. Como consecuencia, el
incremento en la seguridad obtenido por la diversificacidén en un
instrumento mas, resulta muy pequello cuando se tienen ya de 8 a

16 valores distintos.

La forma gia simple que toma la diversificacidén es 1la
aleatoria, y conelste en distribuir cantidades iguales de dinero
entre un numero determinado de inversiones y en este caso, la
reduccién en el riesgo puede calcularsa fAcllmenta, sl las
inversiones son independientes. A} usar la varianza de 1los
rendimientos como medida del riesgo, si ésta es la misma para
todos los instrumentos, entonces el riesgo de un portafollos sera

igual al riesgo de cualquiera de las inversiones dividido entre
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el total de ellas. Asl, si un invarsionista destina su dinero a
dos inversiones por igual cantidad.‘la varianza del portafolios
es la mitad de la que tendr{a si edlo realizara una inversion.
Si se pone un cuarto del capital total‘en cada una de cuatro
inversiones, la nueva varianza serd un cuarto de la original, y
8l e diversifica aleatoriamente entre ocho instrumentos,
entonces la varianza serd de un octavo. La grafica (3-1) muestira
la varianza y la desviacién .estandar de los rendimientos
obtenidos al diversificar aleatoriamente en diferentes numeros de

inversiones. Se puede observar como se dieminuye grandemente el
riesgo en los primeros intentos de diversificacion y, sin
embargo, al 1llegar a los 16 o 32 instrumentos, la reduccidn del

riesgo es muy pequaia.

A pesar de &sto, algunos inversionistas actian como si no
tuvieran conocinmiento alguno de tales resultados y casi siempre

adquieren un solo valor que les parece el mejor,
Diversificacidn en el mundo real.

Hasta ahora se ha considerado la inversidn en instrumentos
independientes. En este caso, los factores que afectan a una
determinada inversion, no tendrfan influencia eobre otra. Sin
embargo, ya se ha mencionado que son poco comunes las inversiones
conpletamente independientes de otras, pues cuando algln valor
tiene buenos resultados, generalmente otros también los 1logran.

Esta tendancia que tienen a moverse conjuntamente diversas
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inversiones reduce las ventajas que pueden obtenerse por la

diversificacién.

Riesgo

/
Desvigclon Estandor

Varianza

Nn.:moro de Inversiones Indapendientas

GRAFICA 3.1 REDUCCION DEL RIESGO POR LA DIVERSIFICACION ENTRE
INVERSIONES INDEPENDIENTES

Cuando las inversiones son independientes, el resuyltado de
mantener varias por un per{odo determinado, puede compararse con
el resultado de lanzar algunas monedas: mientras mayor sea al
nimeroc de monedas lanzadas, mayor sera la probabilidad de obtener

la mitad de ‘"caras” y la mitad de ‘'cruces". Similarmente,

_41_



rmientras mayor sea gl nﬁmero_de inversiones en el portafolios
mayor seguridad habr{ de obtensr el.rendimientO'esperado. Pero
si, por alguna razdn, las monedas o las inversiones son
dependientes, el resultado final es mds &udoso. En el caso de
que existlera una dependencia total no habrfa diferencia entre
lanzar una moneda o lanzar mil, o bien, entre poseer una
invaersidn o poseer mil, ya que una vez que la primera moneda cae
con ''cara" o con ‘“cruz”, todas‘ las demds obtendran el mismo
resultado, y en ei otro caso, todos los precios se moverian .
paralelamente. En aste caso extremo, la diversificacién es

indtil.

Afortunadamente, son  también escasas las Inversiones

completamente dependientes. La mayorfa de los instrumentos de
inversion muestran alguna dependencia y flucthan en la misma

direccién. Algunos analisis realizados, reportan que entre un
medio y dos terclos de las variaciones en preciba de los valores
son 1independientes. La porcicn restante, es decir, entre un
tercio y un medio, de los movimientos estan interrelacionados.
Las fluctuaciones independientes en las inversiones pueden
eliminarse mediante la diversificacién mientras que las
variaciones dependientes no se puaden eliminar. As{ entoncas,
una adecuada diversificacidén permite eliminar entre 50 y 66% de

lag variaciones en los valores.
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Reduccion del riesgo por la diversificacidn.

Algunos estudios de los efectos de la diversificacién en la
inversidn en valores bhan sido elaborados para determinar la
reduccidn del riesgo que puede lograrse mediante asta
estrategia. El mas completo de elldd4 fue elaborado en la
Universidad de Chicago, por los profesores Lawrence Fisher vy
James Lorie, en el cual analizan las variaciones en los
rendimientos de todos los valores incluidos en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) por el perfodo de 40 afios
comprendido entre 1926 y 1965, Algunos de los resultados
obtenidos se presenﬁnn en la tabla (3-1). Los calculos se han

hecho con la suposicion de que se invierte $ 1.00 en cada uno de

los valores de dicho mercado. BEn la primera linea de la tabla se
muestran los resultados obtenidos al invertir en un solo valor:
el 95% de los valores (i1.e., los portafolios que constan de un
solo valor) crecic hasta $ 1.975 o menos al fin del primer aio;
el otro 6% crecid por encima de $ 1.975. En otras palabras,
menos del 5% de los valores duplicaron su cotizacidn en un ano.
Por otra parte, el 5% de los valores que tuvieron el paor

comportamiento bajd hasta $ 0.466 o menos,

En el segundo renglén se puede observar que la
diversificaclion reduce el riesgo de los rendimientos obtenidos.
Ah{f se tiene al resultado de invertir $1.00 en portafolios que
contienen dos valores diferentes, al principio de cada amo: en

este caso al 95% de estos portafolios llegd a $ 1.855 o menos, al
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fin del ano, y en contraposicidén, el 5% bajs hasta $ 0.539 o

manos,

TABLA 3-1
RESULTADOS DE INVERSION EN DIFERENTES PORTAFOLIOS DE VALORES

DEL NYSE 1926-1965 (X)
Nimero de 5% de portafolios 95% de portafolioé desviacidn
valores del tuvieron precios tuvieron precios astandar
portafolios menores o iguales menores o iguales
Resultados por periocdos de 1 ano de tenencia ($)
1 0.466 1.975 0.554
2 0.53¢% 1.855 0.451
8 0.582 1.719 0.35¢4
128 0.576 1.606 0.318
Resultados por perfodos de 5 afos de tenencia (%)
1 0.201 4.87% 2.064
2 0.418 4.533 1.623
8 0.678 4.278 1,190
128 0.851 4,335 1.016

¢ al empezar el perfodo de inversidn.

¥ sa supone que se lnvirtid 1 dolar en cada uno de los portafolios

idetallados en la tercera lfnea.

b

¢
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En caso de haber invertido 8 1 en cada uno de

Nuevamente sa

los posibles

Eportafolios de ocho valores, se hubileran cobtenido los resultades

va que los

Tesultados son menos extremosos. Finalmente, en la cuarta l{nea

Ea pueden apreciar los resultados de haber invertido 3 1 en



combinaciones de 128 valores, an cuyo caso, los rendimientos

oscilan entre $ 0.576 y & 1,606,

Bl rango es una posible medida del riesgo al que el
inversionista se snfrenta. Sin embargo; como hemos visto, la
desviacidn estdndar es una medida mas adecuada de esta
caracteristica de 1las inversiones. Esta 0Oltima medida de
dispersién para los portafolios .de uno, dos, ocho y cilento
veintiocho valores también se muestran em la tabla (3-1). Las
caonclusiones que se pueden obtener de estos rasultados son
similares a aquéllas deducidas del andlisis del rango de los
rendinmientos logrados: al aumentar el ndmero de valores en el
portafolice de uno a dos, se logra la mayor reduccién en el
riesgo. Al paseer ocho valores en vez de uno, el inversionista
logra un considerable grado de diversificacion. Durante el
perfodo estudiado, los portafolios de un valor tenfan un riesgo
(desviacion estandar) de $ 0.554, mientras que aquéllos de ocho
valores disminuyeron esta medida a $ 0.354, con lo cual se logra
reducir casi el 40%, con respecto a la situacidn anterior. Al
agregar otros 120 wvalores al portafolios sdlo se logra una
reduccidn de la desviacion estandar a $ 0.318, aes decir, Solo se

reduce un 10% con respecto al portafolios de ocho valores.

Esta reduccién del riesgo tlene un eafecto muy importante
. cuando el periode de inversidén es de varios ahos, como se puede
comprobar al analizar la segunda parte de la tabla (3-1), En esta

parte se nuestran los resuitadoe da invertir $ 1 en pbrtafolios
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que incluyen uno, dos, ocho y ciento vefntiocho valores, por
periodos de cinco afios. En .esta ocasion, los portafolios de un
valor tuvieron el siguiente comportamiento: el 5% mas bajo tuve
un valor de & 0.201 o menos, al final de los 5 anos. Esto
representa una tremenda pérdida de $ 0.799 o mas por délar.
Respecto a los portafolios de dos valores, el 5% que logrd menor
rendimiento, tuvo una pérdida que ubico su valor en % 0.418, El
menor 5% de los portafolios de ocho valores decrecié hasta $
0.678 o menos vy, finalmente, el peor 5% de los portafolios de 128 ,

valores tenfa un valor de mercado de 3% 0.851 o menos.

Asf, se ve que aquellos inversionistas que pusieron toda su
inversién en un solo valor, obtuvieron grandes pérdidas cuando
les fue mal. Y sin embargo, squé ganaron por su alto riesgo
cuando tuvieron mejor suerte? Realmente no ganaron mucho, pues
pasado un periodo de cinco anos, el mejor 5% de los valores
individuales ganaron $ 4.875 o mas. En caso de haber mantenido
dos valores en posicidn podfan haber ganado en el mismo plazo, $
4.533 o mas; si se tuvieran ocho valores el resultado podria
habter sido de $ 4.278 y con 128 valores en el portafolios se

podria obtener 8 4.335.

Paro, !{qué se puede concluir da todos estée nimeros
analizados? Primero, 1la diversificacicn reduce el riesgo sin
reducir el rendimiento promedio, evitando as{ pardidas
importantes, aunqua sin parder oportunidades de buenas

ganancias., Segundo, un portafolios dque 1iacluya ocho valores
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proporciona un suficiente grado de diversificacion, y ain el
aumentar de uno a dos valoras en el portafolios reduce

grandemente el riesgo. Tercero, el diversificar no elimina

.totalmente las perdidas.

DIVERSIFICACION Y REXDIMIENTO

i Por qQué, a pesar de todo lo comentado, algunos

inversionistas se rehusan a diversificar sus inversiones? La

razén es que al diversificar, a la vez que se reduce la
probabilidad de sufrir grandes perdidas, también disminuye 1la
esperanza de obtener rendimientos easpectaculares. Asi, al
existir cierta probabilidad, por muy pequena que cea, de bhacer

una gran ganancia, estos 1nversioﬁis as prefieren poner todo su

capital en una sola inversioén.

Estos inversionistas actiian basados en el hécho de que cada
ano existen inversiones (valores, monedas, estampillas, etc.)
que incrementan en manera considerable su valor. AsI mismo,
reconocen que son muy pocas las lnversiones que respresentan una
pérdida total del capital. La tabla (3-2’ indica cuan
grandes pueden ser las variaciones de los xandimientos de los
valores operados en la Bolsa de Valores de Nueva York. Bn tres de
los cuarenta anos estudiados ¢ 1928, 1933 y 1936 ), al menos un
valor incrementd su cotizacidn en mas del 1000%. Por ejémplo; en

1928, un valor tuvo una ganancia de capital del 1223%, y en la

mayor parte de los demds anos al menos un valor crecid em 200 o
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300%. Asl, un inversionista que adquiera el mejor valor durante 5
o 6 anos, al invertir $ 1000 podria obtener un millén, pero

también corre el riesgo de ysrder todo su dinero, ya que al menos

una empresa emisora se declard en quiebra en 13 de los 40 anos y

en el resto algunos valores perdieron el 50% o nis.

TABLA 3~-2

RESULTADOS DE LA INVERSION DE LAS MEJORES Y LAS PEORES
ACCIONES DENTRO DEL NYSE

Alio HEJORES ACCIONES $(I) PEORES ACCIONES $(I)
1926 2.97 0.07
1927 7.89 0.00
1928 13.23 0.40
1929 1.85 0.00
1930 2.11 0.05
1931 2.20 0.00
1932 3.11 0.00
1933 20.84 0.00
1934 9.48 0.90
192 6.08 0.00
1936 17.23 0.18
1937 1.37 0.11
1938 7,19 0.00
1939 2.83 0.00
1940 2.75 0.00
1941 2.94 .00
1942 5.91 0.56
1943 7.47 0.29
1944 4.39 0.42
{ 1945 4.70 0.65
! 1946 2.23 0.25
: 1947 2.58 0.35
: 1948 4.54 0.34
: 1949 2.89 0.10
i 1950 3.29 0.65
' 1951 4.05 0.14
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1952 1.87 0.11
1953 2.14 - 0.00
1954 5.44 0.61
1955 2.89 0.16
1956 4.28 0.14
1957 2.27 0.27
1958 5.08 0.80
1959 3.37 0.43
1960 2.38 0.25
1961 3.81 - 0.00
1962 1.74 0.15
1963 3.2l 0.00
1964 3.13 0.33

1965 5.43 0.29

—-——— - - —_— e 8 it i St e Sy Y O - WY e Sy oy e T

(I> Fue supuesto que 1 dolar s invirtic en cada uno de
los portafolios al empezar sl perf{odo de inversion.

Fuente: Lawrence Fisher, and James J, Lorie, "Some Studies
of Variability of Returns on Investments in Common Stocks",
Journal of Bussines, 1970.

The University of Chicago Press. April 1870, pp. 119-127.

En el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, también existen
valores que producen muy altos rendimientos y otros que tienen
grandes pérdidas, como podemos apreciar en la tabla (3-3), que
ccrresponde a ‘os rendimientos obtenicos por loes 10 valores
oparados con rendimientos extremos, durante los anos de 1983 vy

1984.

Desafortunadamente, tales inversionistas que se rehusan a
diveréificar, astan siguliendc una estrategia inferior de
inversidn. Puesto que estan asumiendo un gran riesgo, pueden

obtener un mayor rerdimiento invirtiendo adecuadamente. Al no
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diversificar, estan exponiéndose a un riesgo innecesario y no van

a ganar, a consecuencla del mismo, un mayor rendimiento.

TABLA 3-3
RESULTADOS DE LA INVERSION DE LAS MEJORES Y LAS PECRES
ACCIONES EN LA B.K.V.

ARQ MEJORES ACCIOBES (%) PEORES ACCIONBS(%)
1983 16,203.03 ~53.80
1983 2,723.53 ~53.13
1983 2,113.62 -45,09
1583 1,608.69 - ~-45.00
1983 1,836.23 , -44.468
1983 1,834.07 -44.44
1983 1,800.97 -30.66
1983 1,233.33 -24.37
1983 1,165.35 -21.96
1983 1,085.15 -16.44
1984 854 .50 -60.00
1984 742.10 ‘ ~42.10
1084 8670.00 -40.00
1984 : 612.50 ~34.82
1084 547.62 ~27.74
1984 525.77 =27.27
1984 478.61 -23.36
1984 468.95 -22.22
1084 429.91 -22.11
1984 397.49 ~-18.45
Fuentes: INFORMACION BURSATIL 1083, BOLSA MEXICANA DE VALORES.

ENERO 1984,
ANUARIO FINARCIERO Y BURSATIL 1964. BOLSA MEXICAHA DB

VALORES. ENERO 1985,
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Generalmente se cree que mientras mayor sea el riesgo a que

se expone el inversionista, mayor sera el rendimiento que puede

esperar. Pero, ipor que esperar un mayor rendimiento como

consecuencia de un riesgo que se puede eliminar por la simple

diversificacién? Asi pues, el mayor rendimiento no corresponde

al riesgo denominado diversificable, es decir, aquédl que puade
evitarse al diversificar. Este tipo de riesgo también es
conocido como residual o no sistematico a diferencia del riesgo

no diversificable, sistemdtico o de mercado, que corresponde a

los movimientos generales de todo el mercado. Bste Gltimo no

puede eliminarse con la diversificaciédn.

Ahora es posible profundizar mis en las consideraciones

establecidas previamente. Para elio, se utilizardn algunos

conceptos matematicos que nos seran de provecho para cuantificar

de alguna manera los efectos de la diversificacion en el

rendimiento y en el riesgo de las inversiones.

Se ha comentado anteriormente que el tener en posicién dos
valores en vez de uno solo es menos riesgoso, sin embargo, iqué
pasa cuando agregamos a un portafolios un nuevo valor cuyo riesgo
es mayor que el de cualquiera de los otros instrumentos? Para
ver el resultado que se obtendrfa en este caso, se desarrollara
un sencillo ejemplo: supdongase que e tienen dos valores, z e ¥,
donde y tiene mayor riesgo que x ( i.e., s{y) > s(x) )., Entonces
un portafolios compuesto por x e y puede ser menos riesgoso que

uno formado solamente por x.
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Supangase que x @ y tienen las siguientes caracteristicas:

valor x valor y
Rendimiento (%) 7 u il 13 o 5
Probabilidad 0.5 cada 0.5 cada

rendimiento rendimiento

Rendimiento esperado (%) '} S 91X
Varianza (%} ‘ 4 16
Desviacion Bstandar (%) 2 4
(I) Rendimiento esperado = (.,5) (7) + (,5) (11) = 3.5 + 5.8 =
(XX) Rendimiento esperado = (.5) (13) + .5) (5 =6.,5+ 2,5 =

Aunque ambos valores tienen el mismo rendimiento esperado,
9%, v tiena mayor riesgo que x ( pues s(y) =4 , s{x) =2 ).
Ahora supdngase que cuando el rendimiento de x es alto, al de vy
es bajo, y viceversa. Hs decir, cuando el rendimiento de x es
11%, el de yv es 5% ,y cuando el de x es 7% ,el de y ss 13%.
Bntonces, existira algun portafolios de x e y que sea superior a

uno compuesto solamente por x ( i.e., tendra menor riesgo ).

Al considerar un portafolios compuesto por dos tercios de x
y un tercio de y, el rendimiento promedio de este portafolios es
el promedio ponderadec de 1los rendimientos de los valores

individuales, i.e.,
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Bp-~= Zl_l_ x{1i) B ¢ 3-1)
i=1 :
donde:
B p : rendimiento esparado del‘portafolios
x{1): proporcién del portafolios invertida en el valor i
B¢i): rendimiento esperado del valor i

n : numero total de valores
As{, an este ejemplo, se tiene:

Bp= (2/3 (9) + (173) (9) =6 +3 =9

Pero, ahora jcual sera el rango de fluctuacion (riesgo) del
portafolios? En perfodos en que x sea mejor inversidn, se tendra

que:
Bp=(2/3) (11) + <1/3) (5) = O
en forma sinilur..cuando y tenga mejor rendimiento:
Bp=(2/8) (7) + (1/3) (13) = @

Asf, al poner parte del dinero en el valor con mayor riesgo,
sa podrd reducir el riesgo conslderablemente con respecto a 1la
sola inversidn en el valor mas seguro, x. En este caso, s8i se

tuviera sdlo la inversidn en x, el rendimiento esperado ser{a 9%,
el cudl podria moverse en realidad, entre 7% en malos perfodos y

11% en buenos perfodoa. Aquf la desviacion estandar es igual a

2%. Al hacer una combinicidn con dos tarcios de X y un tercio de
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v, @l rendimiento esperado serfa de 9%, con una desviacicn
estandar de cero., HNo se debe despreciar el mismo rendimiento
esparado con un menor riesgo, En este caso, se puede eliminar

totalmente el riesgo.

Con este ejemplo muy sencillo, se ve la posibilidad de
reducir el riesgo en un portafolios, introduciendo un nuevo valor
cuyo riesgo sea mayor que el de cualquiera de los otros valores

que originalmente formaba el portafolios.

Bsto hace ver que el riesgo de un portafolios puede
reducirse anulando las variacianes de unos instrumentos con las
de otros. Bl seleccionar dos valores tales que uno tienda a
obtener un buen rendimiento cuando el otro pueda bajar asegura un
roendiniento razonable para el portafolios, aun cuando alguno de
sus elementos sea muy rilesgoso. Sin embargo, esta estrategia
sdlo es posible cuando pueden encontrarse dos valores cuyo

comportamiento gea inverso, como los analizados en el ejemplo.

Tnmbién se puede concluir que para el riesgo de un
portafolios no basta considerar los riesgos iﬁdependientes de los
valores que lo integran, sino que +también hay que considerar la

interaccidn entre los riesgos de los diversos instrumentos.

Bsta interaccidén del riesgo de dos valores pueda medirse por

la covarianza entre allos.
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Esta medida ge exprosa natemdticamente como:

n
covixy) = 1/n 2 [((x(t) -B (%)) (y(t) - B(y))
1=1

donde:

cov(xy) = covarianza entre x a y

x(t) = rendimiento del valor x
y(t) = rendimiento del valor y
B(x) = rendimiento esperado para x
ECy) = rendimiento esperado pzra y
n . = numero de obsarvaciones

De esta forma, sji dos valore. se mueven con la misna
tendencia, la covarianza o riesgo interactivo sera positivo; si
son independientes. sera cero, y en caso de qua tengan

comportamientos inversos, su covarianza sera negativa.

Regresando al ejemplo anterior de los valores x e y:

Rendimiento Rendimiento Diferencia
esperado
valor x 7 9 -2
valor y 13 . 9 4
, producto - -8.
valor x 11 9 2
valor y 5 9 -4

producto -8
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¥y la covarianza estd dada por:

covixy) = 1/2 [ (7-9)(13-9) + (11-9)(5-9) ]
=1/2 [ (B) + (-8) 1 = -16/2 = -8

Bn este caso, en vez de elevar al cuadrado las desviacliones
de una variable con respeacto. a su medida ee toman dos
obgarvaciones correspondientes de los valores analizados, en el
mismo punto, se determina su variacién de la medida y se
multiplican ambas desviaclones. Si cuando x esta por debajo de
su promedio también y lo estd, entonces en tales perfodos la
desviacién serd negativa y su producto resultara positiva. As{,
ge tendra una covarianza formada por un' promedic de valores
positives, por lo cual su valor sera grande. De manera analoga,
si una de las variables es relativamente grande cuando la otra es

" paquena, una de las daesviaciones gerd positiva y la otra
negativa, resultande 1la covarianza negativa. Esto se observa en

el ajemplo.

Existe otra medida que 1ndica la similitud o discrepancia
entre el comportamiento de dos variables: el coeficiente de
correlacidn, que es, en esencia, la covarianza considerada, no
como un valor absoluto, sino como un valor relativo a lae
desviaciones estandar de los valores individuales (variables). De
esta forma, indica qua tanto varfan juntas x e y como una

proporcion de la combinacion de sus variaciones individuales,
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medida por s(x)s(y), y cuya formula es:

ri(xy) = covi(xy) / s(x) sly)

donde: : 2t

r(xy) = coeficiente de correlacion de x e y
cov(xy)'z covarianza entre x e y
s(x) = desviacion estandar de x

s(y? = desviacion estandar de y
En el ejemplo, el coeficlente de correlacidn es:
rixy) =-8/¢214)=-8/8= -1
81 el coeficiente de correlacidén entre dos valores es -1,
entonces existe una correlacién perfectamente negativa. Si su

valor es 0, entonces los rendimientos son independientes y en

caso de que sea 1igual a 1, los valores estan perfectamente

correlacionados, o bien, se dice que existe una correlacidn

perfectamente positiva.

Claramcsnte se ve que la correlacidn entre dos valores

depende de:

i) la covarianza que existe aentre ellos y

2) la desviacién estandar de cada valor.
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ABALISIS DE UN PORTAFOLIOS DE DOS VALORES

‘Se ha visto el efecto de la diversificacién en la reduccidn
cal riesgo.‘y la clave no es pracisamente lo que se conoce como
diversificacidn aleatoria, es decir, éue la {ianversion en dos
valores proporcioﬂe el doble da diversificacidn que uno solo,
8ino que al adquirir valores con covarianza pequena (cercana a
cera) o negativa, se puede reducir el rilesgo. En general,
mientras menor sea la correlacién entre los valores de un
portafolios, menor serd al riesgo de todo al conjunto. Esto es
clerto, sin Iimportar que tanto riesgo involucren los valores

cuando se consideran por separado.

En @l casoc del portafolios de dog valores, sa define

1)
formalmente su riesgo segin la sigulente formula:

a(p) =/ x(a) aCa) + x(b) s(b) + 2 x(a) x(b) [ r(ab) s€a) s(b) 1
| C(3-4)
donds: )
8(p) = desviacidn estdndar del ﬁortafclios
x(a) = porcentaje del portafolios invertido
en el valor X.
x(b) = porcentaje del portafolios invertido
en ol valor Y.
a(a) = desviacidn estandar de X.
s(b)
r(ab)

desviacidn estandar de Y.

coeficiante de correlacicn de X e Y.
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Y ademas directamente de la daefinicion del coeficiente de

correlacion, se tiene que:

r{ab) s(a) s(b) = cov(ab)

A partir de la formula para la desviacion estandar de un

portafolios de dos valores, se deduce que su riesgo depende de:

(1) la aportacidn de dinero que se destina a cada valor, (2) la

desviacidn estandar de cada uno de ellos y (3) covarianza que

existe entre ambos. Si{ los valores fueran independientes,

entonces el coeficiente de correlacidn seria cero, y en este caso

el ultimo término de la ecuacidn (3-4). 81 el

sa anula

coeficiente de correlacion es posit’ vo entonces, la desviacion

estandar (riesgo) del portafolios es mayor que en el caso
la

anterior. Finalmente, si este coeficlente es menor que cero,

covarianza es negativa y se tiene una desviacion estandar menor

que en cualquier otro caso. El riesgo podria ser totalmente
oliminado si el tercer término de. la ecuacidn és igual a la suma
de los dos primeros, lo cual ocurre si (1) r(ab) = -1, y (2)

porcentaje de inversidn en x es:

x(a) =8(b) / [ s(a) + s(b) ]

Para conmprender mejor estas afirmaciones sa considerara una

vaz mas el eJémplo presentado anteriormenta.
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Se tiene que:

valor x ’ valor y
Rendimiento esperado (%) 9 9
Desviacidon estandar (%) -2 4

Ya se calculo la covarianza de x e y, obteniéndose covixy) = -8,

Bl coeficiente de correlacion es r(xy) = ~1, por lo cual,

estos valores estan correlacionados de una manera perfectamente

negativa.

Ahora bién, ;qué sucedera al riesgo del portafolios si sa
varian las proporciones invertidas en x e y? Empleando la

acuacion (3-4) se obtienen los siguientes resultados:

valor x valor vy Desviacidn estandar
% % del portafolios
100 0 2.0
80 ‘ 20 0.8
66 34 ' 0.0
20 80 2.8
o 100 4.0

Da donde se ve que el riesgo del portafolios se elimina con
un adecuado balanceo de las proporciones invertidas en cada

valor.
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Para ello, lag condiciones fueron que:
r(ab) = -t 'y

x(a) = 5(h) / [ g(a) + s(b) 3

es decir:

0.666 = 4 / ¢ 2 4 4)

Y, :que pasara sgj ahora ga varia el coeficiante dg
correlacidn? Para apreclar mejor los efactog de este cambio, sea
x€a) = 2/3 |, y x(b) = 173 . Usando ]a acuacion (3-4) y algunos

valores para r{ab,, se tiasne que:

r{ab) s(p)
-0.5 1.34 (1)
0.0 1.9

+0.5 2.3

+1,0 2,658

X) s(p) =/ (0.666) @2)°2 + (0.330) () 2+
+ (2)(0.666)(0.334)(-0.5)(2)(4)
=V 1777 + 1,777 < (0.444)5¢4)

v 1,777

1.34

i

que  ambos valoreg tuvieran uyna correlacidn perfectamenta

Positiva), entonces e riesgo total de} conjunto seria la suma
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ponderada de sus desviaciones aestandar individuales:

Riesgo no-diversificable total = (0.666) (2) + (0.334) (4)
= 2,658

Puesto que el riesgo no diversificable es 1igual al riesgo

del portafolios cuyes valores estan correlacictados en forma

paerfectamenta rositiva { rtabd = +1 ), sa vea que la

diversificacidon produce efectos favorables sGlo cuando los

valores que integran el paortafolios no +tienen una correlacion

perfectamente positiva. Kl riesgo de un portafoclios es menor que
la suma de los riesgos particulares de los valores cuando los

rendimientos no estdn correlacionados en forma perfectamente

positiva; también se tienes que mientras menor sea la correlacidn

entre los valores, mayores serdn los beneficios que brinda 1la

diversificacion,

En general, alguna combinacidén de dos valores tendra menor

desviacidn estandar del rendimiento que un solo valor, mientras

el coaficlente de correlacidén sea menor que la razdn de la menor

desviacifn estdndar a la mayor desviacidn estandar, i.e.,

rixy} < s(a) / s(b) ,

y utilizando los dos valores dei ejemplo anallzade, se tiene:

-1 < 274,
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tieo, =1 ¢ 0:50

81 ambos vulores no variaran en su desviﬁcién estdndar pero
“@u coeficlente da correlacién fuera, por ejémplo +0.70, entonces
no habr{a ningun efecto de la diversificacidn, puesto que +0.70

ne as menor que +0,50.

Para complementar este .andlisis se estudiard una
representacion grafica de los efectos de la diversificacion. En
la figura (3-2) se representa el comportamiento del riesgo y del
rendimiento del portafolios para distintos valores de r. El eje
de abscisas representa el riesgo ¥y en el de ordenadas esta
indicado el rendimiento. Los puntos A v B representan la tenencia
del total de fondos (100%) en los valores 4 y B, respectivamente,
mientras que los puntos intermedios en la linea AB representan
portafolios que contienen las diversas combinacliones de A y de B.
Bl segmento correspondiente a r(AB) = 1 es una recta, lo cual

muestra la lmposibilidad de reducir la variacidon en el riesgo

mediante una combinacidn de valores  perfectamente
correlacionados. El punto 4 es el punto mis a la izquierda en
asta segmento de recta, es decir, representa al portafolios con
menor riesgo'y no existe ninguno otro, compuesto por una mezcla
de los valores A y B, que tenga una desviacion estandar (riesgo)
menor qua A, Ninguno de estos dos walores puede saervir para
contrarrestar 8l riesge del otro. Asf, el inversionista que

deseara minimizar al riesgo deberia invertir totalmente en el
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valor A.

El segmento para r{AB) = 0 es wuna hipérbola. Bn asta caso,
ninglin punto alcanza el eje vertical, es decir, no existe ningin
portafolios que elimine totalmente el riesgo. Sin embargo, hay

una inflexidn sobre el punto A, que a coltinuacion se explica.

_Ep
8
- rabl (o]
S
lab=-1.0 - fabzet.0
o sp

GRAFICA 3.2 PORTAFOLIOS DE DOS VALORES CON DIFERENTES
COEFICIENTES DE CORRELACION DEL RENDIMIENTO

Bl segmento identificado con r(AB) = -i es compatible con el
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ejemplo que se bha venido usando. Esta linea muestra que con la
correlacidon perfectamente negativa es posible anular el riesgo
del portafolios. Considérense los. puntos L y X en este
segmento, El punto X produce un mayor rendimiento que L, y ambos
tienen al mismo riesgo, por lo cual se-dice que el portafolios L
es inferlor a M. De esta forma, se tiene que todos los
portafolios en el segmento GLA son inferiores a aquellos que
astdn representados aen el segmento GMB. Similarmente, los
portafolios en el segmento APB; o r(AB) = 0, el segmento BQP
contiene portafolios superiores a los que se encuentran en el.
segmento PNA, En general, los portafolios representados, en estos
segmentos son '"factiblaes”, sin embargo, algunos son mds

"eficientes” que otros.
ANALISIS DE UN PORTAFOLIOS DE TRES VALORES

La grafica (3-3) corresponde al problema de un portafolios

de tres valores.

Los puntos A, B y C representan la inversion total en cada
uno de los valores A, B y C, respectivamente. La 1linea AB
rapresenta todos 1los  portafolios compuestos por alguna
nombinacidén de los valores A y B, mientras que el segmento AC
representa los portafolios integrados por A y C, etc. La forma
general de las lineas AB, AC y BC hace pensar que estos valores,
conglderados por pares, tienen un coeficliente de correlacién

r{1,
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Ahora bien, los portafolios formados por una combinacidn de
tres valores serfan como a continuacidn se detalla: el punto G es
una  combinacién de A y B; entonces la lfnea CG representa un
portafolios de tres valores. El nlmero de segmentos que
representan las combinaciones de tres valores puede observarse en
la grafica (3-4), donde los puntos en el Aarea -sombreada
representan a los portafolios de tres valores. As{, se tiene que

nientras el lugar gecmétrico de los portafolios de dos valores es

generalmente una curva, el lugar geométrico de los portafolios de
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tres valores es normalmente toda una region en el plano

coordenado (Bp, Sp).

Considerense por un momento tres puntos {(portafolios) en la
regidn mostrada en la griafica anterior. Sean P(1), P<(2), P(3),
En este caso de tres valores, el numerc de portafolios es mayor
que en el caso de dos valores. Dado este numerc tan elevado de
alternativas, es necesario algun meétodo para poder decidir cudles

son las mejores alternativas de inversién.

GRAFICA 3.4 REGION DE LOS PORTALIOS
’ CON TRES. VALORES

Ep

- 67 -



Analizando los portafolios P(1) y P(2), dado que P(2) esta
mas a la izaulerda y abéjo de P(l). aqual puede ser una
alternativa mids interesante para un Inversionista conservador,
mientras que P(1) seria mas atractivo .para uno més atrevido.
Pero en el caso de P(3), ¢algin inversionista racional lo
selaccionar{a? Puesto que esta opcidn involucra un menor
rendimiento que P(2) y tiene el miesmo riesgo, no es una opcion
adecuada. Asl, se dice que un’ portafolios es ineficlente o
dominado si algun otro portafolios estd exactamente por encima de.

el, en el plano de riesgo-rendimiento.

Un portafolios es eficiente si tiene (1) mayor rendimiento
que cualquier otro portafolios con el mismo riesgo o (2) menor
riesgo que cualquier otro portafolios con el mismo rendimiento,
En la grafica (3-4) el limite de la regidn identificadoc por la
curva LC, domina a todos los demds portafolios de la regién. Los
portafolios representados en el segmento AL son ineficlentes
puasto que incramentan el riesgo y tienen un menor rendimiento.
Cada punto en este segmento es dominado por un portafolios mas

aeficiente, que esta en el segmento LC, diractamente sobre é&1.

Para poder determinar el riesgo y el rendimiento de un
portafolios de tres valores se han de modificar las férmulas

empleadas para los portafolios de dos valores,

.~ 68 -



Riesgo y rendimiento de un portafolios de tres valores.

El rendimiento para un portafolios de tres valores se
calcula en forma similar a lo visto anteriormente:
-n
Bp = 3 x(1) B(D)
i=1
En cuanto a la desviacidn estandar del portafolios (i. e. al
estandar

riesgo), se tiene que ésta depende de las desviaciones
respecto al rendimiento de cada uno de los elementos, asi como de

sus coeficlentes de correlacion y de las proporciones destinadas

a cada uno.

s(p) "2 = Zn E x{1) x{(J) rdij) sdl) s>
i=1 j=1
donde:
s(p)*2 = varianza del portafoliocs
s(p) = desviacidon estandar del portafolios
x(i) = proporcidn invertida en el valor i
x(§) = proporcién invertida en el valor j
rdij = coeficiente de correlacion entre
los valores 1 e §
s(i) = desviacidn estandar del valor i
; s(}) = desviacion estandar del vélor J
'% n = total de valores en el portafolios
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En el caso n = 2, se tiene que:

s(p)"2 =  x(1) x(1) rd1,1) s(1) s(1) +
+ x(1) x(2)%1(1,2) s(1) s(2) +
+ x(2) x(1) r(2,1) s(2) s(1) +
+ x(2) x(2) r(2,2) s(2) s(2)

El primero y uUltimo términos pueden simplificarse, ya que el
rendimiento de un valor esta correlacionado en forma
perfectamente positiva consigo mismo, y por ello r(i,{) =1, ¥

i. Ademas se puedé factorizar el segundo y tercer términcs ya

que r{id) = r(jid), ¥ 1,1,

Con estas simplificaciones la ecuacién resultante aparece

como:

s({p)"2 = %2(1)°2 s¢1)°2 + x(2)°2 8(2)"°2 +
+ 2 x(1) x(2) r(1,2) s(l1) 8(2)

Y dado que r€ij) (i) s(J) = cov(i]j’), (directamente de la

definicion), finalmente se tiene:
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n n
s(p)*2 = X T xdd) x(J) covl(ij) ( 3-6)
=1 %1 : ,

Para complementar este desarrollo, se presenta un ejemplo:

Considérense los siguientes valqggs con la informacign

correspondiente que se indica:

valor 1 valor 2 valor 3
Rendimiento esperado 0.10 0.12 0.28
Desviacién estdndar 10 15 5
Coeficiente de corfelqcién:.
Valores 1,2 r¢1,2> = 0.3
2,3 : r¢2,3) = 0.4
1,3 : r¢1,3) = 0.5

¢Cudl es el riesgo y el rendimiento del portafolios sl se
invierte con las siguientes proporciones an cada valor? valor 1

= 0.2, valor 2 = 0.4, valor 3 = 0.4,

El rendimiento, segin la ecuacidn (3-1), seria en este caso:

n

Bp = X x(1) BW)
i=1
=)
Bp = (0.2)(0.10) + (0.43¢(0.12) + (0.4)¢0.08>
Ep = 0,10

-71 -



" Empleando la ecuacidn (3-6) con n = 3, se tiene:

s(pX*2 = x(1)°2 s(1)°2 + x(2)°2 8(2)°2 + x(3)°2 s(3)"°2 +
+ 2 x(1) %x(2) r(l1,2) s(l) s(2) +
.+ 2 x(2) x(3) r(2,3) s(2) s(3>) +
+ 2 x(1) x(3) r{1,3) s(1) s(3)
s(p)"2 = (0.2)°2 (10°2 + (0.4)°2 (15>°2 + (0.4)°2 (5)"2 ¥
+ 2 (0.2)(0.4)¢0.3)¢10)(15) +
+ 2 (0.4)(0.4)(0.4)(15)(B) +
+ 2 (0.2)¢0.4)(0.5)(10)(5)
s(p)*2 = 4+36+4+7.2+9.6+4¢
s(p)*2 = 64.8
=>
s(p) = 8

Lo que se ha hecho a traves de este proceso es calcular el

rendimiento y el riesgo de un portafolios que estd formado por

siertas proporciones de los valores 1, 2 y 3. Este es sblo una de

3
%
7
L
¥
i

las muchas posibilidades que pueden elegirse. A pesar de haber
ancontrado que un portafolios integrado con ua 20% del valor ! y
1n 40% de cada uno de los valores 2 y 3, tiene un rendimien

zsperado del 10% y una desviacion estandar de 8.0, es probabis
que exista algin otro portafolios que lo domine, es decir. que
sea zas eficiente. La grafica (3-5) muestra =n forma clara este

sroclema de determinar las inversiones optimas. El portafolios
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de tres valores presentado en el ejemplo anterior se identifica
dentro de una coleccion de portafolios factibles en al espaclo de
riesgo~rendimiento. Graficamente se ve que este portafolios es
ineficiente, puesto que existen otros portafolios que (1) tienen
mayor rendimiento con el mismo grado de .r.iesgo (a.g., portafolios
A) y (2) tienen menor riesgo y el mismo rendimiento (e.g.,

portafolios D).

GRAFICA 3.3 PORTAFOLIOS FACTIBLES "EN EL ESPAGIO
RIE3GO RENDINIENTO

Ep)

¢ ¢ o
o
o A, }p-om
. 5/ gp=8.0, 391648
Du (e
.
- .
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EL CASO DE U¥ PORTAFOLIOS DE N VALORES

Los problemas que se presentan en la vida real respécto al
analisis de portafolios, involucran portafolios de mas de tres
valores, elegidos de un conjunto universo de valores ya de por s{
grande. Ademds, se ha anotado anteriormente que para gozar de
los beneficlos de la diversificacidn, se deben tener al menos de

ocho a dlez valores en el portafolios.

En el analisis de un portafolios de dos valores elegidos

dentro de uan universo reducido, de tres valores, por ejemplo, el

nimero de portafolios factibles no es grande. Sin atender a las
proporciones que se destinen a cada valor, las comblnaciones
posibles con los tres valores D, E, F agrupados por pares son DE,

DF y EF. Este numero total de portafolios se puade obtener a

partir de la fdrmula:

nt/f2Cn~-e) 1)

)] =
donde:
N = total de portafolios
n = total de valores
c=

cardinalidad de los portafolios formados

v en este caso raesultarfa;

N = 31t/702(3~-2)>11]1 = 6/2 = 3
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S8in embargo, 61 ahora se aumenta el universo de tres a cinco
valores: D, B, F, G y H. Las combinaciones posibles son DE, DF,
DG, DH, BF, BG, EH, FG, GH y GH, que dan un total de 10.

Ahora se tiene n = B, c = 2:

¥ = s65ts/s712¢5-2>11 = 120712 = 10

Asf, la sola adicién de das valores aumenta el ndGmero de
pértafolios factibles de tres a diez. En gaeneral, el nimero de
posibilidades crece mucho mds rapido que el nimero de valores a

considerar.

BEn este caso general, las formulas para calcular el
rendimiento y el riesgo de un portafolios gorresponderf&n a las

generalizaciones de las fdrmulas obtenidas anteriormente:

n
Bp = ¥ =x(i) B(L)
i=1
n n
e(pd™2 = . X x(1) x(§) coviiid
1=1 j=1

Pero al pasar de tres a .n valores en el portafolios se
complica en forma importante el problema, por la cantidad de
informacion a manejar, sobre todo s8i se considera la gfar
cantidad de valores que existen en el mercado., As{, se tiena qve
los datos necesarios para el andlisis de un portafolios de n

valores son: (1) n rendimientos egperados, (2) n varianzas del
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reudimianto, y (3) (n°2 -~ n) / 2 covarianzas dae cada par da
valores. Toda esta informacidn requerida da un total de n (n +
3) / 2 datos, lo cual hace indispensable el uso de algin modelo

que raduzca esta enorme tarea.
PORTAFOL10S EFICIENTES
Ahora es momento de recopilar lo visto,

A pesar de las diferencias que existen entre los
invarsionigtas, ellos comparten dos objetivos comGnes: desean'
lograr el mayor rendimiento posible de sus inversiones y evitar
el asumir grandes riesgos. Pero es précticamente imposible
satisfacer plenamente ambos objetivos. Para lograr una mayor
ganancia han de tomar un mayor riesgo. A'cambio de la reduccién
del riesgo bhan de sacrificar parte de 8u rendimiento. Como
resultado, cada inversionista se enfrenta a un dilema entre el

riesgo asumido y el rendimiento deseado.

Al distribuir el capital entre distintas inversiones, se
puade reducir de manera significativa el riesgd‘ y mantener un
buen rendimiento promedio. Sin embargo, de esta forma se pueden
integrar milllones de portafolios diferentes, cada uno de los
cuales tiene sus propias caracteristicas en cuanto a rendimiento
y riesgo. BEntonces, el inversionista debe balancear el riesgo vy
el rendimiento del portafolios para elegir el mas adecuado a sus

necaesidades,
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Pero, scémo podra un inversionista elegir un portafoliog
entre millones? La respuesta estd en el concepto de portafolios
eficiente. Este concepto es una herramienta para separar en " dos
conjuntos a los portafolios factibles: los portafolios eficleantes
y loes ineficientes. Decimos que un por@qfolios ac eficiente si
no existe (1) otro portafolios con el nismo rendimiento esperado

pero menor riesgo y (2) otro portafolioe con el mismo riesgo pero

mayor rendimiento esperado. Puesto que todo inversionista

racional prefiere mayor rendimiento y menor riesgo, debe buscar
el tener un portafolios eficlente. Aquellos inversionistas que
poseen uno ineficiente pueden incrementar su rendimiento sin

incrementar suv riesgo o bilen reducir el riesgo, sin afectar su

rendimiento, &sto se logra con s6l. pasar a un portafolios

eficiente. Esta opcidn representa un gran avance en su manejo

financiero.

la diferencia entre - los portafolios eficlentes y los
ineficlentes puede ser comprendida mi&s claramente mediante un
diagrama. Los riesgos vy rendimientos esperados para cuatro
portafolios diferentes ~A, B, C y D~ se muestran en la grifica
(3-6). El portafolios A tiene un riesgo unitario y un rendimiento
esperado del 10% anual. En cambio el portafolios B tiene el
mismo riesgo pero un rendimiento de sdlo el 6% anual. Obviamente
el portafolios A es superior a B, pues ofrece ‘un mayor
rendimiento sin {ncurrir en un mayor riesgo. Si f{nicamente

existieran estas dos opciones, légicamente se elegirfa A.
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GRAFICA 3.6 .RIESQO Y RENDIMIENTO PARA DISTINTYOS
PORTAFOLIOS

El mismo anélisis puede aplicarse a los portafolios A y C.

'i En este caso, ambos ofrecen el mismo rendimiento esperado, pero C
i%'es mas riesgoso. Asf las cosas, los inversionistas elegiran
¥ nuevamente el portafolios A. Al hacerlo de esta manera, reducen
el riesgo al que see exponen manteniendo el wmismo aivel de
rendimiente. Es decir, A es superior a C puesto que ofrece el

. mizmo rendimiento con menos riesgo.

El solo hecho de que A sea superior a Bo C no 1mblica

pecesariamente que A cea el portafolios mAs eficiente. .Para. ser

e e e

‘gdefinitivamente eficiente, un portafolios debe satisfacer dos

jcondiciones:
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1> Debe ofrecer el mayor rendimiento que cualquier otro
portafolics con el mismo grade de riesgo. Graficamente, esta
condicién implica que no debe haber ningin punto sobre este

portafolios en la misma lf{nea Yertical,.y

i1) Debe tener un riesgo menor que cualquier otra inversidn
que ofrezca el mismo rendimiento. Si no existe ningin punto a la
izquierda sobre la linea horizontal que pasa por ese portafolios,

entonces se satisface esta condicién.

S6lo en este caso puede llamarse proplamente un portafolios

eficiente.

Bste criterio de eficiencia de un ﬁortafolios no funciona
por s{ mismo en al caso de querer elegir éntre los portafolios A
vy D, de la gr&fica (3-6), puesto que D ofrece un mayor
rendimiento y también implica un mayor riesgo. En esta
situacién, si aembos portafolios son eficientes, hay que
considerar ademds las preferencias personales del inversionista
para elegir entre ambos portafolios. 51 lo que se busca es un
mayor rendimientn, se optaria por D, pero si el deseo es evitar

el riesgo, entonces la seleccién seria A.

Con este concepto de portafolios eficlente es posible
determinar la frontera eficiente. Bste lugar geométricamente
representa las diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento
que pueden obtenerse de los portafolios eficlentes, Esta

frontera es la divisidn entre 1los portafolios factibles vy
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aquellos que no lo son, ¥ representa las mejores combinaciones de
riesgo y rendimiento en que una persona puede invertir. Un
iaversionista racional, que desea minimizar el riesgo y matimizar
su rendimliento debe operar sobre esta frontéra eficiente. En la
grdfica, la frontera eficiente es la curva que pasa por los
puntos A, D vy todos los demds puntos que representan a los

portafolios eficlentes.
LOS VALORES DE RENTA FI1JA Y LA FRONTERA EFICIENTE

Comec el objetivo de este trabajo es la optimizacién de un
portafolios integrado por valores de renta {ija, se termina este
capftulo mostrando el efecto de este tipo de valores en la

fronteru eficiente.

Como 1los valores de renta fija tienen un rendimiento
garantizado, entonces la inclusidn de este tipo de valores en un
portafolios modifica la frontera eficiente descrita en la gréfica

(3-6).

Para comprender mds fécilmente asgte resultado se empleard la
grafica (3-7), donde el punto A representa una inversién de renta
fijay los puntos B, C y E son instrumentos que tienen algin
riesgo. La introduccion de un valor de renta fija tiene un
importante efecto sobre la selecci6n de instrumentos de
inversién. Bn particular, muchos de los portafolios que antes
eran eficlentes, con la introduccién de un valor de renta fija

dejan de serlo. Como consecuencia, slempre se ha de procurar
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tener aunque sea una parte en este tipo de valores por su

benéfico efecto. La lfnea que une los puntos 4 y C muestra los

diferentes rendimientos y riesgos que pueden obtenerse al

distribuir la inversién entre instrumentos de renta fija (punto

A) y renta variable (punto C). En el pungto A, el total de la

inversion se destina a la renta fija, mientras que, en el punto

C, el 100% de la inversion esta en renta variable. En D,

exactamente el punto medio del segmento AC, la mitad del capital

se destina a cada tipo de valores. Graficamente se ve que el

portafolios D es una mejor opcién que el portafolios B, puesto

que el 1inversionista puede obtener un mayor rendimiento sin

asumir mas riesgo. En realidad, las combinaciones sobre la 1fnea

AC son claramente superiores a i 5 combinaciones sobre la
frontera eficliente formada exclusivamente con valores de renta

variable, 1la nueva frontera eficlente estarfa formada por la

recta que une A y C, y por el segmento de curva de C a E.

Se ve pues, que en el caso de un valor de renta fija, sa
ubicarfa sobre el eje- vertical en el espacio riesgo-rendimiento,
ya que tiene riesgo nulo. Al combinar diversos valores de este

tipo, se tiene el rendimiento, igual que antes, dado por:
n
Ep = F  x(i) B
1=1
Sin embargo, el riesgo s(p)"2 es cero, puesto que las
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Asf se tiene que el problema se plantea en este caso como la
optimizacién de la funcidn 1lineal que determina el rendimiente

del portafolios.

Con este andlisis se han destacado las tases matemdticas de
la teorfa de portafolios de {nversion y quedan abiertas las
puertas para el lector curioso a desviarse por el camino de las
sociedades de inversién de renta variable (tambilén conoccidas como
sociedades de inversidn comunes), que constituyen otro campo

interesante de aplicaci6n de los métodos matematicos. Ahora se
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basard, una vVez presentado €l  panorama financiero de egte
trabajo, a describir g) modelo matenstico que ' determina una
combinacign Sptima Para el portafolios de 1inversidn de una

socledad dg renta f{ja,
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CAaPITULO 1v

CONDICIONES DEL PROBLEMA DEL PORTAFOLIOS DE INVERSION Y

PLANTBAMIENTO COMO UN PROBLEXA DE PROGRAMACION LINEAL

El objeto de este capitulo es identificar el problema del
portafolios de una Sociedad de 'laversién de Renta Fija, como un
problema de programacion lineal. Tal tipo de problemas trata de
optimizar una funcidn objetivo lineal, siijeta a restricciones

lineales.

Este problema del portafolios de inversidn consiste en
seleccionar un conjunto de valores, que permitan maximizar el
rendimiento del portafolios, tomando en consideracién una serie

de restricclones que existen sobre tales inversiones.

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

El conjunto universo de los valores en los cuales se puede
invertir, consta actualmente de unos 150 instrumentos. Estos se

pueden agrupar en 7 clases o tipos de instrumentos:

- Certificados de Ja Tesorerta de la Federacidn (Cetes)
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- Papel Comercial

=~ Aceptaciones Bancarias

- QObligaciones

~ Patrobonos

- Bonos para el pago de la Indemnizacidén Bancaria (Bib's)
- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Para poder comprender el manejo de cada tipo de instrumento, se

describen brevemente las caracterfsticas de cada uno de ellos:
~ Certificado de la Tesorerfa de la Federacidn (CETE).

El Cete, como se le conoce comunmente, es de hecho al
instrumento con el que nace el mercado de dinero en México, y es
emitido por el Gobierno Federal para captar fondos con los cuales
financiar el deficit del sector piblico. As{ mismo, fungen como
un medic de regulacidn monetaria, pues a través de su colocacidn,
lag autoridades financleras retiran dinero de la circulacidn, de
acuerdo a una polftica dada, tendiente a abatir la tasa de

inflacidn.

La operacién descrita es conocida como "operacidn de mercado

ablerto"” y es una actividad tfpica de la Banca Central.

Bl Cete eas un tf{tulo de crédito al portador en el que se
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consigna la obligacibn del Gobierno Federal a pagar ura suma f{ja
de dinero en un plazo determinado, al término del cual, es
redimido a su valsr nominal, $ 10,000.00. Los plézos al que el
Cete es emitido habitualmente son 28 o 91 d{as, si blen puede ser
distinto. '

Bl Banco de México, es el agente exclusivo para la
.colocacién y redencién de las emisiones de Cetes, cuyo precio
estd determinado por el descuento'aplicado gsobre el valor nominal
del tftulo, por lo que es regla general que, a descuentos mis

altos, el precio serd més bajo y viceversa.

Para organizar un mercado como el' de los Cetes, las
autoridades financieras han implementado un sistema que consiste
en mantener los valores en un depdsitoc central, en el Banco de
México, con objeto de dar mayor seguridad al inversionista ¥y

facilitar el control de las emisiones.

Cada una de las emisiones de Cetes, estd representada por un
solo tftulo mdltiple, que ampara el valor total de la enmisién y

qua @5 dapositado en el Banco de Mdéxico hasta su vencimiento.
-~ Papel Comercial.

El Papel Comercial es un pagaré con vencimiento £1Jo. Al
igual que en el Cete, el emisor se compromete a pagar una
cantidad fija de dinero en fecha futura, sin comprometer activos

espec{ficos. El Papel Comercial es emitido por empresas con
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nacesidad de financliamiento a corto plaza y, por consecuencia,
con una liquidez o capacidad-de pago suficiente para cubrir este

tipo de compromisos.

Desde el punto de vista del 1nversioﬂista. con al Papel
Comercial se adquiere un valor de alta liquidez y atractive

rendimiento.

Como en los otroe instrumentos del mercado de dinero, el
Papel Comercial tiene un plazo de vida que va, de 15 dias como
minimo, a 91 dfas como méximo. As{ mismo, su precio estd
determinado por la tasa de descuento, la cual generalmente se
fija en un nivel algo superior al de la tasa primaria de los
Cetes. El valor nominal del Papel Comercial es de $ 100,000.00,
mismo al que redime y es ofrecido al plblico a través de una casa

de bolsa, en oferta pﬁblica.‘
- Aceptacién Bancaria.

Las Aceptaclones Bancarias son letras de cambio emitidas por
empresas a su propia 6rden, aceptadas por instituciones de
erédito mexicanas, habilitadas para el ejercicioc de la banca
miltiple, con base en créditos que estas conceden a tales

empresas.

Las Aceptaciones Bancarias, fueron Iimplementadas para
aumentar lag formas de financiamiento a las empresas y enriquecer

la gama de ingtrumentos del mercado de dinero.
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Dado su caradcter de letras de cambio, las Aceptaciones son
giradas por las empresas,- el glirado y aceptante son las
instituciones de crédito mexicanas y el beneficiario es el sropio
Zirador, quien endosa en blanco las letras de cambio, con objeto

de hacer posible su oferta y colocacién.

Estos valores no son manejados fisicamente, sino que
permanecen depositados en las instituciones acaeptantes, quienes
emiten constancias de depdsito due son entregadas al INDEVAL
(Instituto para el Depésito de Valores), quien a su vez acredita

dichos valores en lag cuentas que lleva a las casas colocadoras.

Su valor nominal es de 8§ 100,000.00 y su precio esta

deternmirado por el descuento sobre aquel valor.

Al igual que los ofros instrumentos del mercado de diaero,
ya descritos, las Aceptaciones tienen un plazo, al final del cual
son redimidas a su valor nominal; en este caso, el plazo maximo
de emisién son 180 dfas, gozando también de liquidez y buen

rendimiento.

Elementos bdsicos para la operacidn de los instrumentos del

nrercado de dinero.

En el mercado de dinero, como en cualquier otro caso que se
rafiera a formas de inversidn, existen elementos que el phblico
inversionista desea y debe conocer, para su mejor operacién vy

aprovechamiento de oportunidades. A continuacidn ese describean
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tales elementos y sus formas de cdlculo, centrdndose en:

- Calculo de precio

- Calculo de rendimiento.

Cabe aclarar que, dada la similitgq que exlste en cuanto a

la naturaleza de los valores descritos con anterioridad, sus

formas de operacidén son, asi mismo, semejantes; de este modo, los

cdlculos que deben hacerse y las férmulas por aplicar, son las

mismas en el caso de los Cetes, el Papel Comercial y las

Aceptaciones Bancarias.

Por lo anterior y en favor de la brevedad y la facilidad de
de los Cates,

comprensidn, se utilizara como ejempln &l cass

haclendo, cuando sea necesario, aclaraciones sobre las variantes

que pudieran haber de un instrumento a otro.

Precio.

Si bilen los instrumentos del mercado de dinero se operan con

base a la tasa de descuento, es necesario conocer el precio, en

términos del dinero, al cual se compra el valor, puaes a partir de

ese pracio, se calcula e] rendimiento y otros elementos

importantes en la operacién del instrumento especifico.
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Férmula para calcular el precio de un instrumento del mercado de

dinero, e.g., Cetes:

praclo = (1 -0 ¢ td x dv )/ 360 1) x vn

donde:
= tasa de descuento ( expresada en
decimales
dv = dfas por vencar
vn = valor nominal
Rendimiento.

Como se mencicnd, en general los instrumentos del mercado de
dinero son colocados bajo la par, de este modo, el rendimianto se
obtiene por la diferencia entre el precio de compra y el de venta
o redencidn, expresados en términos de taba de descuento, en un

plazo deternminado.

La forma mds eimp;e de obtener un rendimiento en este tipo
de valoros es comprar conociendo de antemano el plazo y el
descuento, evitando que las posiblaes fluctuaciones de las tasas
de descuentc en el mercade afecten 21 rendimiento. Otra
posibilidad es realizar un reporto con una casa de bolsa. BEsta
operacién, que puede afectuarse en plazos de 3 a 45 dfas,
consiste en comprar valores a un precio convenido, ppctaudo
revertir la transaccién a otro precio mayor en determinada fecha
futura, obteniendo un premio que constituye el rendimiaento de Ila

L
operacion.
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En las inversiones a plazo variable, existe el riesgo para
el conmprador de fluctuaclones en la tasa de descuento. En 1la
medida que ésta suba en form~ lave (baja del precio), no sufrirs

pérdida, si bien su rendimiento disminuira. Si la variacién de

la tasa es a la baja, obtendra ganancias superiores a las
Wor
estimadas, en el corto plazo. Una variacién importantse al alza

de la tasa de descuento  pueds ocasionar pérdida al

inversionista.

Rérmula para obtener el rendimiento a vencimiento de una

inversién en instrumentos del mercado de dinero, e.g., Cetes:

3.

(td/ p) Y o2
donde :
rv = rendimiento a vencimiento
td = tasa de descuento
D = precio
vn = valor nominal

- Obligaciones.

Son ti{tulos que representan un crédito colectivo, a cargo
del emisor; de tal modo, son concebidas desde el punto de vista
ie la empresa que las emite, como un pasivo a largo plazo,
generalmente para financiar expansionss o bien en algunos casos,
para consolidar sus pasivos mejorando su situacién financiera y

su flujo de efectivo. Las obligaciones pueden ser emitidas por
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todo tipo de socieda@es anénimas con el solo limite del activo
neto (capital contable) de la propla empresa. La vigilancia de
la enmisidn la eferce un representante. comin vy ée requiere la
aprobacién de la asamblea de accionistas en sesién

extraordinaria, para llevarla a efecto.

Las caracter{sticas generales de los tftulos. son las

siguientes:

El monto es variable de acuerdo a las necesidades vy

posibilidades del emisor.

Generalmente sa emiten con valor nominal de ¢ 100.00 o 3
1,000,00. Sin embargo, por uso bursatil, se cotizan en términos

de ceaentenas.

Por otra parte, el precio de colocaclén suele ser el mismo
que el valor nominal, aunque en ocasiones puede diferir de este,

llegando incluso a colocarse por abajo del mismo.

Bl plazo de una emisidén a otra es variable, procurando que
sea de varios anos, cinco o més, para cumplir con su objetivo de

financiamiento a largo plazo.

La garant{a puede ser hipotecaria o quirografaria, BEn la
actualidad este Gltimo tipo de garantf{a es el que prévalece,
imponiéndose a la empresa emlsora limitaciones de cardcter
financiero, que tiendeg” a garantizar ell pago de capital e

interesas. La observancia de tales limitaciones financieras es
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vigilada por el representante comiin de los obligacionistas.

La tasa de interés puede ser fija o variable. Bs importante
rgsaltar que, en general, la tasa de interés fija, a lo largo de

toda la vida de la emisién es obsoleta en este tipo de

instrumentos, vya que siempre se ‘busca ajustar la tasa ds la
obligacién a la tasa de interés del mercado, para mantener su

competitividad como instrumento de inversidn.

El reembolso del capltal invertido en las obligaciones se
lleva a cabo en base a un plan de amortizacion que, segin el
caso, establece los periodos de gracia, las fechas y montos de
los pagos, los premiog en caso de amortizacion anticipada o bien,

el pago terminal total.

As{ mismo, la forma de la amortizacidn, se define en el

plan, senaldndose sl ésta es por sorteo, por series, etc.

El representante comfin estd encargado de 1la vigilancia de

las limitaciones financieras, del pago puntual de intereses y

capital, as{ como del uso de los fondos provenientes de la

colocacidn da los tftulos.

~Patrobonos.

Los Petrobonos son Certificades da Participacién
ordinarios. En asencla, Ban‘tftulos emitidos por el' Gabferno
Federal a través de un fidelcomiso irrevocable comstituido en

Nacional Financiera, quien actGa como emisor, y que estan
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garantizados por barriles de petréleo.

Para su emisidén, el fideicomiso constituido en Nacional
Financiera adquirioc de Petréleos ﬁexicanos una determinada
cantidad de barriles tipo Itsmo, el de mayor calidad, y en base a

ese crudo fidelcomitido, se emiten los Petrobonos.

Bste tipo de instrumento se emite a plazo determinado, que
hasta ahora ha sldo de tres _aﬁos, al término del cual se
amortizan a su valor nominal mis, en su caso, las gananclas de
capltal que se determinaren de la diferenclia que resulte entre el '
importe al que se adquirié el petréleoc que respalda los t{tules y

su preclio de venta.

La ganancia o pérdida final estara sgpeditada a la forma
como se haya comportado el precic del petrSleo en los mercados
internacionales, aunque generalmente este instrumento tiene un
precio minfmo garantizado del crudo. Ademds, el rendimiento
depende ¢el tipo da‘ cambio del ddlar controlado, ya que el
petrdleo se cotiza en esta moneda, con lo cual este tipo de
inversidn brinda una proteccidn ante riesgosz cambiarios. Por
allo, para los cdlculos de rendimientos futuros es necesario
bhacer un supuesto de porcentaje de devaluacién, el cual es

proporcionado por el area de andlisis aeconémico.
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- Bonos del Gobierno Pederal para el paga de la Indemnizacién

Bancaria (Bib'g).

Bstos Bonos son nominativos, devengan intereses vy estan
garantizados directa e incondicionalmenté por al Goblerne

Federal, y tienen un valor nominal de cien pesos.

Su plazo de amortizacidn vancera el 31 da'agosto de 1992 vy
tienen un periodo de gracia hasta el 31 de agosto de 1995. Se
amortizarén en silete pagos per anualidadas vencidas,
correspondiendo el inicial al lo. de septiembrae de 1986, de los
cuales, los seis primeros eguivaldrédn al i4% de su valor, v el

. séptimo al 16% restante.

Los Bib's devengan intereses sobre aa{dos insolutos a partir
del lo. de Baptiembre de 1983 y el pago de déstos se hard
trimestralments, los dfas primero de los meses de marzo, jJunio,
septiembre y diciembre_de cada ano. Las tesas y, en su caso, las
sobretasas de interds que devengan son aquivalantes al promedio
aritmético de los rendimientos mAximos que las instituciones de
crédito del pafs estén auvtorizadas a pagar por los depdsitos en
moneda nactonal & plazo de 90 dfas, correspondientes a las cuatro

semanas anteriores al trimestre de que se trate.

En caso de que la autoridad competente dejara de fijdr tasas
maximas de interds para estos depdsitos, las tasas de interés
para efectos de loes Bonos saran las representativas en el mercado

bancario para dichos depésitos.
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- Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

Este es un tipo de inverslén en valores, en un documento

cuyo titulo se explica por s{ mismo, y que son emitidos por

instituciones bancarias.

La caracter{stica principal del Pagard es que tanto el

capital invertido como los intereses devengados, son pagados al

término del plazo contratado.

Los plazos de inversidén que se manejan en el mercado son da

1, 3, 6, 9 o 12 mesas. Con este instrumento el inversionista

conoce el rendimiento que obtendrd por el periode, ya que se

respetan las tasas de interés, fi!-las per el RBanco de Mdxico,

vigentes al momento de realizar la operacidnm.

Los Pagards no pueden liquidarse antes de su vencimiento, ni

ser dados en garantfa de créditos o préstamos a instituciones da

crédito.

CRITERICS DE INVERSICHN

Las decisiones de inversicn para una Sociadad de Inversidn

de Renta Fija, se toman considerando, principalmente, dos

aspectos objetivos:
1) El rendimiento que cada instrumento otorga.

2) Los 1{mites establecidos por las autoridadea en materia
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de valores, buascando asegurar condiciones de seguridad y de

liquidez.

Respecto a los rendimientos, se ha visto en el capitulo de
portafolios de inversidn, que en el caso de valores de renta
fija, el problema se plantea en base aluna funcidn lineal que
determina el rendimiento dal portafolios, como un promedio

ponderado de cada una de las inversiones particulares.

Sin embargo, en el problema que se estudia se deben tomar
otrog puntos en cuenta, pues los rendimientos de los valores que'
pueden Incluirse en el portafolios varlan depandiendo del
{nstrumento y de su plazo de vida. Por eilo. no basta tomar
directamente el rendimiento nominal, sino que habra que
considerar ambos aspectos, ya que no se puede asignar el mismo
valor a una emisién qua ofrezca un rendimiento determinado en un
plazo de 7 dias, que a otra que ofrezca ese mismo rendimiento en
un plazo mayor, de 28 dfas, por ejemplo. Lo que sucede aqui, es
que las tendencias generales de las tasas de interas y 1los
efactos de lﬁ cqpttalizacién no se podrfan reflejar en el

criterio de seleccién.

Para solucionar este inconveniente, se emplea el concepto de
valor de curva. El valor de curva de un instrumento, es un
rendimiento equivalente, tal que al ser capitalizado, permite
obtener el rendimiento al vencimiento. Bs decir, el valor de

curva indica la tasa periddica de crecimiento de tal forma que al

- 97 -



componer esta tasa por todo el plazo de vida de la emisidn, se
obtiene el rendimiento nominal. En otras palabras, se puede
decir que el valor de curva indica el potencial de crecimiento
del intrumento por un periode determinado, Aun més, en el caso
de un mercado estable, se esperar{a que el instrumento tuviera
una razén constante de crecimiento‘&iarrd. y as{ resulta claro

que esta tasa de crecimiento constante es el valor de curva.

La férmula mediante la cual se obtiene el valor de curva

diario es la siguiente:

ve(l) = (1 +prvXdv/730) " (1/dv)-11 X360

donde : ‘
vc(l) = valor de cirva {( 1 dfa )
rv = rendimiento a vencimiento
dv = dfas a venciniento

Considerando el valor de curva, la seleccidn de iaversiones
se dirigiré hacia aquellos valores que tengan mayor potencial de
crecimiento, y as{ se esta considerando la mayor tasa de
capitalizacién posibie, y también se aprovechan las condiciones
el mercado, pues si la tendencia de las tasas es a la baja, el
{nstrumento seleccionaao sera el mas benaeficiado, vy en caso
zontrario, se puede tener una mayor proteccidén contra las alzas,

que con alguna otra emisién que tenga un menor valor de.curva.

Las Obligaciones y los Bonos para el pago de la

Indemnizacion Bancaria son instrumentos con caracteristicas
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similares. Estos intrumentos pagan intereses periddicamente,
hasta la fecha de su amortizacién, por lo cual se conoce su
rendimiento por un determinado plazo. Pero a pesar de ésto,
tampoco se puede filjar coro criterio de seleccidén el solo
rendimientoc nominal que ofrecen, sino que también bhay que
considerar el precioc al cual se&ﬁdqutéren, ya que de comprarse
bajo la par (a menos de su valor nominal) su rendimiento crece;
sl s8e compra sobre la par (a mds de su valor nominal) el

rendimiento real que brindard serd menor; finalmente, si se

consigue a la par, mantendrd el rendimiento.

Por otra parte, a pesar de que estos instrmentos son de
largo plazo, sdlo se tonoce su rendimiento por un determinado
parfodo (uno, tres o sels meses) per lo que se consliderd este
como el plazo real, pues dadas las condiciones de la economf{a, no

es posible aproximar confiablemente el rendimiento que pagarid en

b o1 mediano o largo plazo.

BEntcnces el rendimiento real de astos tipos de instrumentos

5% estard dado por:

rr = (rml wvn)/ pe

dondse:
rr = rendimiento real

rm = rendimiento nominal
vn = valor nominal
pc = precio de compra
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Se tiene as{, que este criterio de seleccién de inversionss,
en cuanto al rendimiento, estara basado en la ganancia de capital

o loa intereses ~ue g8 devengaran o que se espera devengar, en un

d{a, para cada instumento.

REGLAMENTACION DE LAS INVERSIONES DE LAS BSOCIEDADES DE
INVERSION DB RENTA FIJA

Adenmds, existe otro criterio objetivo para dlas decisiones de
inversidn. Este es el de mantener las inversiones dentro de
ciertos rangos establecidos por la Ley de Sociedades de Inversidn

y por la Comisidén Nacional de Valores.

Dichos l{mites pueden brindar un factor bésico para que el
inversionista vea con agrado esta alternaﬁiva: la confianza., E1l
saber que existen autoridades que vigilan el funcionamiento y las
inversiones de una sociedad, puede ser motivo de tranquilidad
para nuchos inversiopistas. As{, se han fijado ciertos
pardmetros, en busca da tenar una completa seguridad en las
inversiones, y al <c¢ontar con condiciones de liquidez suficiente

para poder cubrir las necesidades de los accionistas.

La Ley de Sociedades de Invergidén establece reglas generales
para la inversidn de estas instituciones financieras en los

art{culos 15 y 16, en los sigulentes términocs:

“Artfculo 15. Bl régimen de inversibn de 1las
sociedades a que se raefiere el artfcule 4o. de la
praesente Lay estard sometido a los criterios de
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diversificacién de riesgos; fomento de actividades
prioritarias; seguridad v liquidez; rentabilidad
atractiva, as{ como evitar que las &aciedades de
inversién puedan adquirir el contreol de capresas.

La Comisidon Nacional de Valores gsu=zda facultada
para establecer, c¢cn la previa aprobacién de la
Secretaria de Hacienda 7 Crédito Piblica, limites a las
inversiones cuando se concentren en un mismo ramo de la
actividad industrial, o cuando cori. :=cndan a empresas
que pertenezcan a un mismo  gTupa ¥ que,
consecuentemente, por sus nexos Lals.moniales o de
responsabilidad, constituyan riesgos comunes para una

sociedad de inversidn."

“Artfculo 16. El régimen de inversidén de estas
socledades, se sujetard a las siguientes reglas, sin
perjuicio de las disposiciones aplicables a cada tipo

de sociedad:

1. Por lo menos, el 94% de su activo total estara
representado en efactivo y valores;

11. Los gastos de estableciniento, organizacién y
similares no excedera del 3% de la suma del activo
total, v

I11. El importe total «= muebles y itiles de
oficina, sumado al valor de los Inmuebles estrictamente
necesarios para oficinas de la sociedad, no excedera
del 3% del activo total.

En casos excepcionales, la Secretar{a de Hacienda
y Crédito PGblico podra autorizar variaciones a los
limites previstos en este  articulo, considaerando el
tipo de sociedad de inversidon, al monto del capital
constitutivo v las condiclones de la plaza en que sa
ubique el domicilio social." (7]

Bn cuvanto a las normas relativas a las sociedadas de

nversidn de renta fija, la citada Ley establace:

"Articulo 19, Las sociedades de inversidn de renta

Tomisién Nacional de Valores. "Ley del Mercado de Valores y
v de Sociedades de Inversion". 1985, p.79
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fija operaran exclusivamente con valores y documentos
de renta fija v la utilidad o pérdida . neta se asignard
diariamente entre los accionistas, en los términos de
este capftulo."

"srticulo 20. Las inversiones en valores 4
documentos que realicen lag sociedaldes de este tipo, se
sujetaran a los 1l{mites que, con la previa aprobacion
de la Secretarf{a de Hacienda y Crédito Plblico,
establezca la Comisién Naclonal de Valores mediante
disposiclones de carActer general, conforme a las
siguientes reglas:

1. Sefialaran el porcentaje maximo del capital
contable de las sociedades de inversién que podra
tovertirse ean valores emitidos por una misma empresa,
sin que en ningin caso pueda exceder dal 10%;

11. Sedalaran el porcentaje maximo de valores de
una wmisma empresa  que podra ser adquirido por una
socledad de inversién, sin que en ningdn caso pueda
exceder del 10% del total de las emisiones de dicha
empraesa;

III. Senalaran el porcentaje mAximo del capital
contable de las sociedades de inversion que podra
invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento sea
mayor de un afo, a partir de la fecha de adquisiciodn,
sin que en ningln caso pueda axceder del 20% da dicho
capital;

Los valores emitidos por el Goblerno Federal no
estaraAn sujetos a los porcentajes maAximos sefialados en
los incisos precedentes, y

{V. Traténdose de valores y documentos anitidos o
avalados por instituciones de créedito, las sociedades
de inversibn podrén invertir en ellos hasta un 30% de
su capital contable." (8]

Las reglas de caré&cter general aplicables a las sociedades

de inversién de renta fija dictadas por la Comisidén Nacional de

Valores sa encuentran an la Circular 12-6 Bis, expedida‘el 4 de

. e e i e

8, Comisién Facional de Valores. "Ley del Nercado de Valores y

Lay de Sociedades de Inversién'. 1985, p.80
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enero de 1984, mismas que modifican las .reglas especificadas
anteriormente en la Circular 12-8, del 2 de agosto de 1982. las

reglas mencionacas son las siguientes:

"Las socledades de invaersién de renta fija deberan
realizar sus inversiones en 1los valores y documentos
inscritos en el Registro KNacional de Valores e
Intermediarios listados en el Anexo 1 de esta Circular,
ajustandose a los siguientes l{mites:

1. No mis del 10% de sus activos totales podra
estar invertido en valores de una misma emisora o
aceptante, excepto tratdndose de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacidén, de los Bonos del Gobierno
Federal para el pago de la Indemnizacién Bancaria, 1982
y de los Certificados de Participaciém denominados
"Patrobonos”, emitidos por Nacional Financiera, S. 4.

2. Los porcentajes de inversién de sus activos
totales, serdn los siguientes:

2.1 No més del 70% (9] ni menos del 30% en
Certificados de la Tesorerf{a de la Federacidn.

2.2 Wo méds del 35% en los pagards denominados
Papel Comercial y letras de cambio, conocidas como
Aceptaciones Bancarias.

2.3+N0 més del 30% en Obligaciones,

2.4 Fo mas del 20%4 en Certificados de
Participacién denominados "Petrobonos" emitidos por
Nacional Financilera, S. A.

2.5 No mas del 30% en Bonos del Gobierno Federal
para el pago de la Indemnizacidén Bancaria, 1982.

3. No mas del 20% de sus activos totales podra ser
invertido en valores con vencimiento a plazo mayor de
un aho, a partir de la fecha de adquisicioén.

4, Ho mas del 20% de sus activos totales podra ser

9. Bste l{mite superior corresponde a una modificacién posterior,
ya que la Circular referida establecfa el 50%.
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invertido en Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimlento cuyo plazo no exceda de 360 dfas.

Los porcentajes anteriores podrdn variar por las
adquisiciones de accignes propias que realicen las
socledeades de inversidén de renta fija, en cuyo caso,
el productc de las colocaciones subsecuentes de diches
acciones, asf{ como cualesquiera 1inversidn posterior,
deberdn destinarse a realizar inversiones tendientes a
restablecer tales porcentajes.

Asimismo, cuando se excedan los porcentajes
anteriores con motivo del aumento del precio de los
valores que 1integran 1la cartera propiedad de las
citadas sociedades, las posteriores inversiones que se
hagan, también deberédn tener como propdésito. restablecer
dichos porcentajes.”(10]

Finalmente, en el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, no '
se permite el operar con valoraes en corto. Se dice que una
posicidén sa nagocia en corto cuando puede 'ser vendida adn antes
de tenerla. Existen bolsas de valores donde es permitida esta
operacién, pero en el mercado mexicano tal préctica estd
sancionada. Asf{ pues, este hecho justifica las restricciones de

no negatividad en el modelo daesarrollado.
PLARTEAMIENTO DEL MODELO DE PROGRAMACION LINEAL

Se ha 1llagado claramente a un problema "de programacion

matematica, pues se tienen los sigulentes conjuntos de elementos:

i. Variables de decisldon! son las incdgnitas a determinar con la

10. Comisibén Nacional de Valores. Circular 12-6-bis. 4 de enero
de 1084,
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solucidn del modelo, que en este caso, son las cantidades

destinadas a cada instrumento de inversién factible.

2.. Restricciones: para cysiderar las limitaciones especificas
de este sistema, se tienen las restricciones Iimpuestas por las
autoridades correspondientes, las guales limitan a las variables

de decisién a un conjunto de valores permitidos.

3. Funcidn objetivo: que es la medida de la efectividad del
sistema y se representa como una funcién natematica de las
variables de decisién. En el presente problema, en esta funcidn

objetivo se incluyen los rendimientos de los instrumentos.

Mis atn, el problema planteado es un problema de
programacidn lineal, pues la funcién ~ optimizar es lineal y las

restricciones también tienen esta estructura.

Ademds, las variables de decisién deben ser no-negativas.

Por tanto, la forma general del modelo es:

n
mx 2z = 2 c(i) x()
i=1

B‘a.
Restricciones por tipo de instrumento

Restricciones por plazo
Restricciones por emisora

x(i) »= 0 , ¥i=1,...,n
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A continuacién se detalla el modelo:

La determinacién de los coeficientes de la funcidn objetivo,

se hace de la siguiente forma:

(i) =[C1l+rvldv/7360) " (1/dv)>-11]1X360

Las restricclones son:

Cetes >= 30%

Cetes <= 70%

Papal Comercial + Aceptaciones Bancarias {= 35%

Bib's <= 30%

Petrobonos (83) + Petrobonos (84, 85, '85-1) <= 20%

Obligaciones (1) + Obligaciones (2) <= 30%

Pagarés con Rendimiento Liquidable a Vencimiento <= 20%

Bib's + Petrobonos (84, 85, 85-1) + Obligacionas (2) (= 20%

Cates + Papel Comercial + Aceptaciones Bancarias +
Bib's + Petrobonos (83) + Petrobonos (84, 85, 85-1) +
Obligaciones ¢1) + Obligaciones (2) + Pagards con
Rendimiento Liquidable al Vencimianto = 100%

idemas, cada emisora (excepto Cetes, Bib's y Petrobonos) no
puaden exceder del 10% del total a invertir o del 10% de 1la

propla emisidn, la menor de ambas cantidades.

Cabe ahora puntualizar, que el objetivo de este modelo es
determinar un conjunto de valores, tales que maximicen el

rexdimiento esperado del dfa, para todo el conjunto. Pero bhay
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que considerar, que como en todo modelo . de Investigacida

Oparaciones, se han selaeccionade las variables criticas, que son
objetivas y de alguna forma medibles. + Se han déjado da lado
variables que tienen poca influsncia, o . que no se pueden
deterninar claramente, tales como las‘ condiciones del mercado,
muchas veces tan erraticas que en unas cuantas horas varian
dristicamenta. Tampoco e considera en forma  total la
disponibilidad de los valores, ya que en ocasiones, por las

niesnas condiciones del mercado, son casi imposibles de obtener.

Los resultados de este modelo, deberén servir como
diagndstico al analista da inversiones, para que puada avaluar al
manejo de su portafolios, al contar con un parémetro 6ptimo.
Servirdn para que cuestione las inverslonee que tiene y sepa
culles egtén deteniendo el crecimiento de los activos; y en al
caso de nuevas inversiones, se percate fAcllmente de atractivas
oportunidades, que de otra forma no captarfa rdpidamente. Y aeste
factor da tiempo es muchas’ veces el més decisivo para lograr una

buena inversidn.

Las politicas o estrategias de inversidén espec{ficas de una
sociedad, var{an grandemente de una a otra, e inclusive, dentro
de una misma @gociedad pueden variar conforme transcurre el
tienmpo. Por ello, no son aspectos totalmente objetives v

cuantificables, y no se incluyen en esta modelo general.

Rinalmente, para escribir el modalo en 1la forma candnica,
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habra que suponer el total del dinero a invertir, para establecer
adecuadamente las expresiones cuantitativas, al conocer los
importes de los l{mites fact!bles de ser invertidos. El monto a
invertir se supondré de 1,000 millones de pesos, ya que es una

cantidad que fécilmente pueden manejar estas sociedades.

APLICACION DEL MODELC A UK CASQ PRACTICO

Se finaliza el capitulo con un ejemplo practico donde se

incluyen las siguientes emisiones:

i variables de decisidn c(id
1 Ct(l) 64,34
2 Ct(2» 64,18
3 Ct(3) 63.17
4 Ct(4)y 61.51
5 Ct(s) 63.75
6 Ct(6) 63.73
7 Ct(?) 65.0%
8 Ct(8» 65.84
9 Ct(9) 57.886
10 ctc10) 63.19
11 ct(1l1) 62.97
12 CtE(12) 62.88
13 ct(13) 64.19
14 Ct(1l4) 61.27
15 Ct(15) 62.15
16 Ct<16) . 31.68
17 Ct1?) v4.39
18 ct(18) 63.25
19 PC(1) 65.95
20 PC(2) 66,61
21 PC(3) 69.30
22 PC(4) : 67.55
23 PC(S) 64.18
- 24 PC(6) 66.05
25 Qb(1) 70.67
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..____._____.__....___—..-.- L,

26 0b(2) 65. 40
a7 0b(3) 74.69
28 Ob(4) 64.79
29 0b(5) 77.84
30 0b(6) 72.01
31 0b(7) 76.64
32 Pt(1> 74.01
33 Pt(2) 74.45
34 Pt(3) 70,64
35 Bb(1) 74.50
36 PB(1) 59.31
37 PB(2) 60.97
38 PB(3) 58.51
39 PB(4) 43.21
40 PB(5) 40.57

18 6 7
max z = ) o) CtH) + 3 oy PC(L) +~F (1) Obei) +
1=1 i=1 i=1

3 5
+ ¥ ell) PE(L) + c(35) Bb(1Y + 2 (1) pB(yy
i=1 i=1

8.a
18
Ct¢i) >= 300 : (R1)

A i=1
1 18 -
‘ Ct1) <= 700 . (R2)
) i=1 v : ;
: 2. PC1) ¢= 350 _ (R3)
i=1 ‘
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1

18
z

=1

ctdiy + ZlPC(i) +
i=

Bb {= 300
3
¥ Pt(1) <= 200
i=1
7

£E1 Ob(4) <= 300

PB(1) <= 200

Mo

i=1

? 3
zl Ob(i) + ¥ Pt(i) - Bb (= 200
i=

i=2
6 7 3
i=

*PCC1) <= 40
PCC2) <= 80
PC(3) ¢= 100
PC(4) <= 30
PC(5) <= 100
PC(6) <= 75
Ob(1) <= 100
‘Gb(2) <= 50
Ob¢3) <= 40
Ob(4) <= 100
Ob¢s) <= 75
0b(8) <= 60
Ob(7) (= 45
PB(1) (= 100
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Y Ob¢i) + ¥ Pt(i) + Bb +
1 i=1

5
i=1

PB(1)

(R$)

(RS

{RG)

(R7)

(R8)

= 1000
(R9)
(R1O)
(R11)
(R12)
(R13)
(R14)
(R15)
(R16)
(RLT)
(R18)
(R19)
(R20)
(R21)
(R22)
(R23)



Ct(d
PC(L)
Ob(i)
Pt(1d
Bb(1>
PB(1)

PB(2) <= 100
PB(3) <= 100
PB(4) <= 100
PB(5) <= 130
=0, ¥1i=
>= 0, ¥i=
>=0 , ¥i-=
*>= 0, ¥1i-=
>=0
>= 0, ¥1i-=

La solucién optima estd dada por:

[NSTRUMENTO RERDIMIENTO

Ct(8)
PC(1)
PC(2)
PC(3)
BC(4)
PG(6)
0b(3)
Ob(5)
0u(?)
Pt(l)
Bb(1)

Rendimiento Promedio :

65.84
65.95
66.61
69.30
67.55
66.05
74.69
77.84
76.64
74.01
74.50

Monto total a invertir :
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1,0--.6
1,...,7

=1,...,3

1|||t,5

70.02
1,000 millones.

(R24)
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CAPITULO v

UBA ALTERRATIVA DB SOLUCION:

LA TBORIA DB RBDBS

lLa finalidad de este capitulo, aes mostrar un camino -
diferente para la solucidn del problema del portafolios de

inversiones de renta fija: un algoritmo de la teQrIa de redes.

La. importancia de este nuevo enfoque del problema, radica en
que existen numerosos algoritmos, desargﬁllados espacialmente
para problemas de redes de flujo, con lo cual, resultan ser nas
eficientes {(en tiempo de procesamiento) que un algoritmo general,
como lo es el métodoAsimplex. Adenas, la estructura de red del -
problema proporciona una representacidn grafica de gran utilidad,
ya que resulta mucho mas didictica para facilitar su comprensidn,
alin cuando no se tengan amplios conocimientos matematicos. Este
hacho favorece la comunicacidn gue debe exletir con el usuario

. final, ya que le permite envolverss en ol analisis y solucién del
problema, sin tener que profundizar en los métodos de la

Investigacidn de Operaciones.
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ESTRUCTURA DE RED DEL PROBLEKA

Para comprender esta nueva visidon del problema, a
continuacion se .ntroduce la terminologia de la tedria de redes

necesaria.

Una red G = (H,A) consta de un conjunto N de puntos
1¢1),4¢2),...,4(n), llamados vértices y de un subcenjunto A de
parejas ordenadas (1,]) de elementos tomados de N, y que se

denominan arcos.

- Dada una red G = (H,A), sup§ngase que cada arco (i,J) € A,
tiene asociado un par de nfimeros reales no negativos: a(i,j),
b{i,3’ que representan, respectivamente, la'capacidad inferior y

la capacidad superior de dicho arco.

Existen dos subconjuntos de nodos que son de  utilidad en el
estudio de la teoria de redes: si i € N, sea A(1i) el conjunto de

todos los nodos j € ¥, tales que (4i,J) € A:

Al =L 1 €8/ (1,5) €41,

v de manera similar, B(i) denota al conjunto de todos los

nodos jJ € N, tales que (J,i{) € A:

By =1 JE€E X/ (§,1) €4 L.

Una propiedad importante que se asumird acaerca de G = (N,A),

es la de conservacidon del flujo en la red, que ahora se define:
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3ean 8 y t dos nodos distinto de N. Un, flujo de valor v de s

A t en G, es una funcibén x de A a los reales no negativos que

satisface:
v ,8li=8
z 1,9 - = x¢4,1) = 0,sli#a,t
J € AL J & By
-V , Bi i s

\

0<=a(l,]) <¢=xU{,N <=b1L,), F,j)€EA

Bn donde s es el nodo origen, +t es el nodo destino y los
demas nodos son intermedios,

Si el flujo externo del nodo i se define como:

d) = L x, P - L x4,
J € AL J € B(L
entonces, la primera condicién de conservacion de flujo
indica que el flujo externo del origen es v, el del destino es -v

y el de los nodos intermedios es 0.

Finalmente, se dice que un flujo es rfactible si respeta las

condicicnes de conservacion de flujo.

El problema del portafolios de inversion de renta fija se
plantea como encontrar un 8 - % flujo de valor 1,000 millones de
pesos, con costo mlximo, sujeto a restricciones de flujo en cada

arco (cota inferior y superior) y a restricciones de conservacidn
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de flujo en cada nodo (flujo externg),

Los costos asociados por unidad de flufo, ast como las

restricciones de los arcoe, se indiecan & continuaciogp:

ARCO COTA INFERIOR COTA SUPERIOR COsTO0
(s, Ct(1)) 300 700 0
(s, PC(1)) 0 350 0
(s, Ob(1)) o 300 0
(s, Bb(2)) 4] 300 0]
(s, Pt(1)) 0 200 0
(s, PB(1)) 0 200 0
(Ct(1), Ctc2)y) 0 00 0
(PC(1), PC(2)) 0 min [100.102(em1816n)1 )
(Ob(1), Ob(2)) o min [100,10%(em1816n)1 0
(Pt(1), Pt(2)) 0 0o 0
(PB(1), PB(2)) 0 100 0
(Ct(2), Cct(3)) 0 00 C (Ct)
(PC(2), PC(3)) 0 00 C (PC)
(0b(2), 0b(3)) 0 00 C (Ob)
(0b(2), Ob'(3)) 0 0o C (Ob)
(Bb(2), Bb(3)) 0 00 C (Bb)
(Pt(2), Pt'(3)) 0 00 C (Pt)
(Pt(2), Pt(3)) ¢ 00 C (Pt)
(PB(2), PB(3)) o 00 C (Pt)
(PB(2), PB(3)) 0 00 - C (PB)
(Gb'(3), G(1)) 0 00 0
(Bb (3>, G(1)) 0] 00 0
(Pt'(3), G(1)) (0] 00 0
(G(1), G2y 0 200 0
(CE(3), t) 0 00 0
(PC(3), t) 0 00 0
(Ob(3), t) 0 00 0
G2, ) o] 00 0
(Pt(3), t) 0 00 0
(PB(3), ¢) /] 00 0
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Como se puede ver claramente, en la primera familia de..
arcos, de la forma (s,x) se controlan las restricciones segin el
tipo de instrumente, que Eorresponden a las primeras siete
restricciones (R 1 a R 7) del wmodelo &e programacidn lineal. En
la segunda familia, i.e., aquellos arcos del tipo (x(1),x(2)),
estdn observAndose las restricciones en cuanto a cada emisora;
tales restriccliones son principalmente para las emisiones de
Papel Comercial y Aceptaciones Bancarias (PC), as! como para las
Cbligaciones (Ob), v son las respectivas al \tarcer tipo de
restricciones del modelo anterior, que en el ejemplo desarrollado

son desde (R 10) hasta (R 27>.

En la tercera familia de arcos, cuya notacidn es (x(2),x(3))
es donde se enfoca la atencion bhacia los rendimientos de los
instrumentos, que estan dados, al igual que‘los coeficlentes da
costos c{i) de la funcion objetivo del problema de programaci®n

lineal, por la siguiente formula:

ciy = (1 + rvIdv/360) " (1/7dv ) -11T1360

Finalmente, la dltima familia de arcos que es relevante, es
aquélla de la forsa (G(1),G(2)), ya que es en el nodo G(1) donde
se concentran los instrumentos regulados que tienen un plazo de
vencimients mayor de un abo, y es a través del arco r?ferido
donde se controla que no exceda tal monte del 20% del total

invertido. De w»3ta forma, se estan tomando en cuenta tambidn las
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restricciones en cuanto a plazos de inversidn, en el prograna.
lineal se establacen mediante la restriccion (R 8). Sélo falta
por representar la restriccién (R 9) del modelo original, para lo
cual se desarrslla en el siguiente.apartado el concepto de red

circulatoria.

Asi pues, se tiene ahora un problema del flujo de valor
1,000 millones, restringido en los arcos, a costo maximo. Su

representacion grafica se puede ver en la figura (5-1).

‘Ahora bien, existen varios algoritmos que pueden servir para
resolver este tipo de problemas. Uno de los mas utilizados es el
algoritmo desarrollado por Busac#er y Gowen, el cual es muy facil
de entender, por lo que se usa frecuentemente con fines
didécticos, para facilitar su tratamiento.‘ Sin embargo, tiene la
gran desvantaja de que en cada iteracidn requiere de nuevos arcos
para el recorrido en reversa <{("backward pass'"), con lo cual, el
nimero de elementos de la red original se ve incrementado. Por
ollo, este algoritmo.es adecuado para resolver problemas que
tengan asociada una red pequena; perc en problemas que se maneje
una red relativamente compleja, se vue.ve ineficienta. Entonces,
al nlgoritmo de Busacker y Gowen limita el tamano de las redes

qQue se pueden manejar eficilentemente.

Bl algoritmo "Out of Kilter”, es un algoritmo generdl para
la solucifn de problemas de flujo restringido a costo minimo, que

fue desarrollado por Ford y Fulkerson. Este algoritmo se basa en
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el teorema dual de holguras complementarias y es uno de los més

potentes que existen dentro de la Investigacion de Operaciones.

Las principales ventajas de aeste algéritmo son las

sigulentes:

1. Se consideran cotas inferiores y superiores para cada

arco.

2. El coeficiente de costo asociado a cada arco puede ser

de cualquier signo.

3. La solucién inicial no necesarianente debe ser

factible.

4. BNo modifica la estructura de la red, dejando constante

el nimero de arcos y nodos origi.ales.

Por estas caracteristicas, el algoritmo "Out of Kilter”
resulta ser la herramienta adecuada para resolver este problema.

A continuacidn se prepara el camino para presentar dicho

algoritmo, y aplicarlo al presente caso.
TRANSFORMACION DE UNA RED DE FLUJO ER UNA RED CIRCULATORIA.

Una red circulatoria es aquélla donde practicamente han
de jado de existir el nodo fuente y el nodo destino. Formalmente,

se dice que es una red donde todos los nodos tienen flujo extermo

igual a cero.
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Se analizard un método general para convertir una red de

flujo en una red circulatoria, partiendo de un ejemplo.

Para ello, considérese la red que se muestra en la grifica
(5-2), 1la cual tiene dos nodos fuente (con flujo externo
positivo): sl y &2, y tiene tambien dos nodos destino (con fluje
externo negativo): t1 y t2. El resto de loé nodos de la red
tiene flujo externo igual a cero y se asume que todo arco tiene

un vectar con sus respectivos parametros asociados.

[Flu]o nlurna]

Damanda

[u(Tlﬂ

Oflarta

[arsn]

GRAFICA 5.2 RED DE FLUJOS CON KODO3 FUENTE X
DESTINO MULTIPLES
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Primero se construye una red equivalente con un nodo
superfuente y un nedo superdestino. Esto se logra adicionando un
nodo artificial s, que se une a los nodos fuentes sl y 82
mediante los arcos (s,sl) y (s,82), respectivamente. Los
paradmetros que se asocian a cada uno de estos arcos son costo
cero, capacidad minima cero, y capacidad maxima igual a la oferta
(flujo externoc) del nodo fuente original. Asf mismo; se agrega
un nodo destino artificial t, que se conecta a.los nodos destino
originales por los arcos (tl,t), (t2,t). Los parametros de estos
arcos son cqsto cero, capacldad maxima infinita y capacidad’
minima igual a la demanda <flujo externo negativod del nodo
destino original, El resultado de este paso se muestra en la

figura (5-3).

Ahora bien, va que se tiene la red de flujo con un solo nodo
fuente y un solo nodo destino, es transformada en una red
circulatoria, anadiéndole un arco (t,s>, que una al nodo
superdestino t con el nodo superorigen s. Los parametros
asoclados a este nuevo arco consisten de un alto costo negativo,
o bien cero, para obligar la circulacidn del flijo, una capacidad
minima dada por la suma de todas las demandas (flujos externos)
de los destinos originales (esta es -d(t)), y una capacidad
mixima igual a la suma de todas las ofertas (flujos exteynos) de

los nodos fuentes originales (en este caso es d{(s)).

PR
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‘u(s)] o

.

Limite Limite Costo
ferior * Superier

'[Fluio nnrno]

{o,8(81),0) {4(T1),00,0}

{0,4(82),0) @ y 1 T2)(d{72),00,0)

8: nodo super fusenie
T.nodo super destino
4ty = di91) « d(82)
4TI s AT . e(TR)

GRAFICA 3.3 RED DE PLUJOS CON NODOS PUENTE Y DESTING UNICO

Resulta claro que, para que el problema sea factible, la
capacidad mixima de este Gltimo arco debe ser mayor o igual que
su capacidad n{nima. Una vez representada la red de flujo como

una red circulatoria, se tiena considerada la restriccidon (R 9)
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del problema lineal en el arco (t,s), ya que asl se obliga a la

circulacion del flujo en toda la red.

La grafica de la red circulatoria queda como en la figura

{5-4),

Limite Limits  Coato
LY L]
infarior  Superor .

(d{T1),00,0)

“o

(0,6131), 0}

(0,4(32),0) e e (4{72),00,Q

(-d{T), d{8),- M}

© @RAFICAS5.4 RED CIRCULATORIA
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FUNDAMENTACION TEORICA DEL ALCORITMO "QUT OF KILTEk™

Para entender la teoria.basica del algoritmo, conviene tener
presentes los resultados de los. teoremas de dualidad de
programacidén lineal, los cuales pueden ser consultados en el

apéndice de este trabajo.

Considérese una red G = (N,A). Se define ¥ (1,§) € A:
. \
x(i,3) el flujo a traves del arco (i,§)
a(i,j) el limite inferior para el flujo del arco (i,])
b¢i,3> el limite superlor para el flujo del arco (1i,J)
c{{,]> el costo por unidad de flujd en gl arco ({,1)

entoncas, el problema de flujo maximo a costo minimo queda
representado matemiticamente, como un problema de programacion

lineal, por:

min 2 = 2 cld,§) x4,
(4, e a
8.8
-y, 8l"J=
| o (5-1)
§ x(1,§) - Zk x(§,k) = 0, si §#st
v, st §=t
0 <= ati.§) <= xC1,4) <= bei,$> %<1, 6 A
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Ahora bien, al considerar una red circulatoria, este

planteamiento se expresa como:

min Z = by i, ) x4, D
d,50€e A
s.a. (5-2)
x4, ) - x¢(k, 1> = O ¥ a,d, ki) 6 A
. J#k
0 <=adl,J) <=x(4,1) =01, ¥ U, EA
Para  obtener 1la formulacidn del problema dual

correspondiante se empleari un pequeno ejemplo, para facilitar la

comprensidn, vy de ah{ se obtendra el planteamiento genaral.

- Consldérese una red, como la qua se muestra en la figura

(5~5).

GRAFICA5.5 RED ASOCIADA AL PROBLEMA PRIMAL
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En este caso, el problema primal resulta ser:

min

1)

i)

c(s,1) x(s,1) + c(5,2) x(s,2) + ¢(1,2) x(1,2) +

+ c(l,t) x(1,t) + c(2,t) x(2,¢) + c(t,8) x(t,8)

conservacion de flujo

xis,1)

X
- X

X

flujo

(6,2)
(s,1)
1,v)

Sz

x(6,1)
x(s,2)
x(1,2
x(1,8)
x(2,%
x(t,8)

+

-+

x{1,2) - x(1,%>
x(1,2) ~ x(2,t)
x{5,2) ¥ x(t,s)
x(2,t

i

x(t,s)

capacidad minima

a{s,1) >=
als,2) 0=
a{1,2) >=
a{l,t) >=
a(2,t) >=
alt,s) >=

o O o o O O
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3]

L]

0 (nodo
0 (podo
0 (nodo
0 (nodo
¥ arco

(arco (s,1))
(arco (s,2))
(arco (1,2))
(arco (1,t»
(arco (2,t))

(arco (%,8))

D
2)
s)

t)

variable
dual

u(ly
u(2)
u(s)

u(t)

variable
dual

vis, 1)
vi(g,2)
v(1,2)
v(l,t)
viz2,t)
vit,s)



111) flujo

x(s,1) <=
x(g,2) <=
x(1,2) <=
x(1,t) (=
x(2,t) <=
x(t,s8) ¢=

b(s,1)
b(s,2)
b(1,2)
b(l,%)
b(2,t)
b{t,s)

¥ arco
variable

dual
- (arco (s.1>3 ‘wis,1)
{arce .(s,2)) wi(g,2)
(arco (1,2)) w(1,2)
(arco (1.?)) w(l,t)
(arco (2,t)) A wi2,t)
(arco (t8))  wit,a)

Ael entonces, el problema dual correspondiente es:

max O u(l) + 0 u(2)
+ a(s,2) v(g,2
+ a2,t) v(2,t
- b(s,2) wig,2
- b(2,t) w(2,t

8.4 Lo
u(l) -

u(g) -

- u(l) +

- uw(l) +

- u(2) +

u(sg) -

+ 0 ui(s) +
) + all,2)
) + al(t,8)
) = b(1,2)
) - b(t,s)

u(s) +
uis) +
u(2) +
u(t) +
u(t) +

+

ult)

0 udt) + a(s,1) vis,1) +
v(l,2) + a(l,t) w(l,t) +
vi(t,s) - b(s,1) wis,1) -
w(l,2) T‘b(l,t) wil,t) -
w(t,s)
vks.l) - wias,l) <= c(s,1)
v(s,2) - w(g,2) <= (8,2
v(1,2) - w(l,2) <= ¢(1,2)
v(l,t) -~ w(l,t) <= co(1,t)
v(2,t) - w(2,t) <= (2,
v(t,s) -~ w(t,s) <= c(t,s)

v(s,1),v(s,2),v(1,2),v(1,¢),v(2,t),v(t,s) >= 0
w(s,1),w(s,2),w(1,2),w(1,t),w(2,t) ,w(t,8) >= 0
ul), u(2), u(s), ult) 8.r.s.
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En términos Qenerales. gl la formulacién primal de un
problema de flujo maximo a costo minimo en una red con grafica

asociada G = (N,A), es: : v

min z = L cl, xi, P
(1,€ 4
.4, 10
- x4, + x(k, 1) =0 ¥ u.p;cg.x) €A,
J

x(1,3) >= adi,j) >= 0 FU, D EAR
- x(4,3) >=~ b1, P ¥,50€4

entonces, asoclando las variables duales u(i) (para todo nodp
H(L)), w(i,§) vy w(i,j) (para todo arco (i,})), respectivamente
con la primera, segunda y tercera familias de restricciones

primales, la formulacién dual corres,jondienta es la siguientes:

max w= 2 ali, i, - bd,§ wii,
1,3€ A .
g.a .
e ul) Ful Fudd, ) - wid, P el
: Fa,pea (5-4)

v(i, 3 »>=0 ¥, el
wil, ) >=0 Y4, 64
u(i) s.r.s. F+H(L) €eX

Ahora bien, segln al teorema dabil de holgura complementaria

(primer teorema de dualidad), se tiene que:
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(i) [x(k,1) - x({, P11 =0, ¥ILEXN
F (k,1),(1,§) € A, Jj#k

0, ¥, 64
0, ¥U.DeEAr
x(1, 1) feCd, §) + wd) - u(d) - vi, P + w(i, D1 =0,

1]

v, §) € x(4,3) - ali, )]
: (5-5)
w(i, 3> [-x¢1i,3) + b, NI

NN
¥ N, B()) €
La propiedad se satisface para toda circulacidn factible,
i.e,, para todo flujo factible de una red circulatoria, por la

propiedad de conservacion de flujolen la red.

Mis afin, aplicando el corolario del teorema dabil de holgura

complementaria, se establecen las siguientes condiciones:

L]

sl v(i,§)> > 0, entonces x(i,J) all, §) , ¥ 1, € A

bli,4) ;¥ (1, €A

si w(i,J§) > 0, entonces x(1,])
(5-6)

sl x(1,3) > 0, entonces ~ ulil) + ul(y) + v(d,J) - wii,J) = cli,
¥ B(1),B(EX, ¥F(i,))6A

Como el flujo x(i,3), en cada arco ({i,3), no puade tener al
mismo tiempo' el valor del 1{mite inferior a¢i,)) y del limite
superior b({i,J), se concluye de las condiciones anteriores (5-5),

que v{i, y wdi, > no pueden @ger ambos positivos

simultaneamente. Es decir:

8l v(1,3) > 0 eantonces w(i,)) =0, para (i,J) € A 51
» 5-7)
sl w(i,J) > 0 entonces v(i,j> =0, para (i,J) € A

- 129 -



Por supuesto, v(i,$) y wci, ) serlan iguales a cero
simultaneamente, en al caso en que ali,j) <= x(1,3) <= bii,

psra el arco (1,j) € A.

S1 se realiza un cambio de natacidon en la tercera

restriccion de (5-6) de la sigulente forma:

c(i,§) + ud) - u(}) = :
vil, ) - wil, ¥U,§) €A (5-8)

e,

entonces:
g (4,3 >0,
(5-8), implica que:
v(i,§) —wii,j§) > 0,

y por (5-7) resulta qus:

v({i,4) >=0
w(l,j> =20
para el arco (1,3 € A. Esto conduce, segiin (5-6), a que:
x(1,3) = adl, ) (1,40 € A
por otro lado, si:
c(i,§) <0

entonces, por (5-8),
vi(i,]) ~wii, ) <0

y nuavamenta, por (5-7), sae tiena que:
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wii, 3> > ©
v(ii,3> = 0

y, por tanto, segin (5-6),

x(1,4) = b4, ) (1,50 €A
Finalmente, si:
ci,§y =0
resulta que, segin (5-8),
v(i,§> = w(l, ) =0
es decir, v(i, ) = w(i, >

situacion que solo puede darse si ambos son cero, por (5-7),

vii,§) = wii,j> =0

¥y, seglin (5-5), se tiene para el arco (i,j) € A, que:

ali, §) <= x(1,§) <= b, .

Resumiendo el analisis anterior, se tiene que:‘

sl ci, > 0, entonces ali,j) = x¢1,9)
sl ¢c{i,) =0, entonces . a(i,j) <= x(i,3) <= b{i, i (5-9)
sl (1,4 < 0, antonces x(1,3) = bdi,

1,3y € A
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As{, Ford y Fulkerson encontrartn las condiciones necesarias
y suficientes que el flujo x(i,J), en el arco (i,J) € A debe
satisfacer, para que sea dptimo. En el siguiente teorema se

presentan esas condiciones.

Teorena 5.1

La condicidn necesaria y suficiente para que el flujo x(i,§j)
sea dptimo en (5-2), es que sea factible y existan variables
duales u(i?), v(i, 3> v w(i,J) asociadas a (5-4), tales que cumplan

con las siguientes condiciones:

A) 61 (1,0 > 0, entonces a(i,d = x(i,)
B) si (i,J) = 0, entonces ali,J) <= x(i,J) <= bli,)) (5-10)
C) si c(1,j) < 0, entonces x(1,3) = bW,

U, €a

donde:

H

cii, c(i, ) + uld) - ulp

vii, ) - wii, ) ¥, ea

METODOLOGIA DEL ALGORITMD OUT OF KILTER

El teorema anterior establece que un flujo circulatorio es
optimo, sl y s6lo si, se cumplen las condiclonees identificadas en
(5-10) como A, B, C. Ahora bien, si tal flujo no es Gﬁtino: es

porque uno o varios de los arcos se eacuentran en alguna de las
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siguientes situaciones:

AL i B, >0, kLD < ald, P
A2 BULP D0, xU, D> all, P
Bl ¢ B, =0, x4, < ald, P
_ (5-11)
B2 : oL, =0, x4, > b, P
€1 ¢ BCL, P <0, x(1,§) < bed, P
€2 : oL, <0, kL, > bii, P

Se dice que un arco (i,j) es conformable si cumple las
condiciones A,B o C, y por el cdntrario, es ‘no conformable, si su

- agtado es alguno de Al, A2, B1, B2, Ci, C2.

La metodologfa del algoritmo Out of Kilter consigla en
llevar los arcos que se aencuentran en estado no conformable a una
siltuacidn de conformabilidad. Esto se puede dar mediante alguna
de las etapas que inéluye el algoritmo: en la fase primal, se
modifican los flujos, para tratar de hacer un determinado arco
conformable, mientras que en la fase dual se cambian los precios

duales asociados & los nodos, para tratar de llegar al estado

dessado,

As1, los estados conformables y no conformables para‘'un arco

{i,J) se concentran en el siguiente cuadro:
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x(i, 9
(1,
a(i,
x(i,
x(1,3)

<a(i, P
= all, )

Cx(i,1) <bld, )

= b,
bAR 13 ¥ D)

donde: C

U, P CO0 TU, P =0 TU,pO0
¥ C ¥ C ¥ C
¥ C c c
¥ C ¢ ¥ C
c ¢
FC F C. F C

indica que el arco es conformable

NC indica que el arco es no ¢onformable.

Bntonces, en la fase primal (cambio de flujo> un arco se

movera verticalmente, es decir, varlara su estado sobre la misma

columna,

dismiruye, o bien, hacia abajo, cuando el mismo aunenta.

siendo tal

movimiento

hacia arriba si el flujo

Por su

parte, en la fase dual (cambio de precins duales asociados) la

variacidn serd en forma lorizontal,

rengldn.

representar los diferentes estados posibles de un arce

Tonbiédn se puede

o sea,

sobre el mismo

emplear un plano coordenado para

como e muestra en la grafica (5-~6).
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S,y C CONFORMABLE
- ‘ : NC NO CONFORNABLE
—c
c
NC—y 'L Nc-l hoxei,g)
_r ?
all,}) b(1,})
NC — ¢
NGC

BRAFICA5.6 ESTADOS CONFORMABLES Y NO CONFORMABLES
DE UN ARCO (i,}) oo

Antes de ver los pasos generales del algoritmo, se definira
ara un arco (i,j) en estado no conformable, su nilmero de Kilter

(1,J), que representa el minimo cambioc de flujo requerido para

ue tal arco sea conformable. Para cada uno de los estados no

onformables Al,...,C2, el nimero de Kilter correspondiente se

efine a continuacibn:
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Al: kU, = ald, P - xd, P
A2 ; K, = x(d, - all, P
Bl : kL, = b, - x(i,§).
(5-12)
B2 : kL, = x<i,) - all,
cl kL, = bei, - x,§

c2 : k(i,3) = x¢i,3) - bW,
Abora, una vez claros todos los conceptos, sa presenta un

bosquejo del algoritmo Out of Kilter.

Paso 1. Se considera un flujo inicial, que no necasita ser
factible vy una soluciédn dual factible. S!i no se cuenta con una
me jor solucién inicial, se puede empezar con el flujo x¢(i,j) = 0,

¥ (1,J) € A, y con los pracios duales asociados u(i) = 0, ¥ §i €

)

Se calculan los costos modificados de acuerdo a la formula:

T, =cl, ) + uddy - u( (5-13)
y se identifican los arcos en estado conformable.

Paso 2. Si todos los arcos son conformablas, entonces la

solucidén es aptima.

De otra forma, se elige arbitrariamente un arco (1,J) no
conformable, para el cual se calcula el nimero de Kilter, v se
aplica la fase primal del algoritmo, buscando un nuevo flujo

circulatorio, tal que disminuya el nfimero de Kiltar del arco
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s T

seleccionado, pero que todos los arcos conformables conserven esae..
estado, ({(obsérvese que el ndmero de Kliter para un arco
conformable seria cero, por lo cual, esta condicién es
equivalente a buscar que no se incrementen los nimeros de Kilter

de los demds arcos).

S1 no se puede construir un flujo circulatorio mejor en la

fase primal, entonces se sigue con el paso 3.

Paso 3. Corresponde a la fase dual del algoritmo, en la cual
se construye una nueva solucidn dual, cambiando los preclos
duales asociados a los nodos, en forma tal que no aumente ningun

nimero de Kilter, y se regresa al paso 2.

Si en este paso se determina que algin precio dual puede
incrementarse en forma no acotada, es indicio de que el problema

no es factible,.

Paso 4. Iterando entre los pasos 2 y 3, el algoritmo
determina una solucidn Optima, o bien, como ya se dijo, indica

que no existe una solucion factible.

Ahora que se tiene la idea general del funcionamiento de
sste algoritmo, conviene profundizar en 1los pasos 2 y 8§,

correspondientes a las fases primal y dual, respectivamente,
Fase Primal.

Una vez gseleccionado el arco que se desea hacer conformable,
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se determina su 'nﬁmero de Kilter asociado, ‘para conocer la
cantidad de flujo que hay que variar sobre ese arco, de tal forma
que deje su estado no conformable. Sin embargo, falta determinar
una cadena sobre la cual se puesdan variar los flujos, para

mantener la circulacitn. Para tal efecto, se utiliza el

siguiente proceso:
Procedimiento de etiquetado de nodos.

Sea (1,m) un arce no conformable. 81 este se encuentra en
alguno de los estados Al, Bl, Cl1, entonces se inicia etiquetando
el nodo m (gsa distingue como origen o), ¥y el objetivo es
etiquetar el nodo 1 (identificando como destino n). BEn caso
contrario, es decir, si al arco esta en alguno de los estados A2,
B2, C2, entonces iniciamos con ¢« nodo 1 (nodo origen o) ¥y

trataremos de llegar a etiquetar el node m (nodo destino n).
Los pasos de etiquetado son los sigulentes:
1. Etiquetar con (0,00) al nodo origen.

2. Considerar un nodo 1, ya etiquetado como (+h,q(1)), v a
partir de aqul, se etiqueta con (%,q(J>), cada nodo J§ que

satisfaga una de las siguientes condiciones.

a) el (i,3) €A, (1, >0, x4, ) C add, )

entonces

=41, () =min ( q(i) , adl, x> ) (5-14)
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i.e., el flujo x(i{,J) ge puede incrementar.

b) si (1,3) € A, ©(1,)) <=0, x(1,§) < b,

entonces

T =141, @) =min [ Qi) , b, $d-x¢4, 3> ] (5-15)
i.e., el flujo x(i,J) se puede incrementar.

c) st (J,1) € A, 3(§,1) >= 0, x(J,1) > a(§,L?

entonces

1=-{, @) =min [ q(1) , x(§,1)-a¢f,1> 3 (5-16)

i.e., sa invierte al flujo en (J,i). por 1lo cual x{i,})

puede disminuir

d) sf (J,1) € A, S(§,1) < 0, x(J,1) > b(q,1)

entonces

T=-1, @ =nin [ q1) , x(§,1)-b(§, 1> 1] (5-17>

L4
i.e., se invierte el flujo en (j,1i), vor lo que x(i,j) puede

disminuir.

3. 84 el nodo destino n puede etiquetarse por este
procedimiento, sa considera la sucesidn de nodos [ ¥ TR
1,3,...,01, en la cual cada nodo asta presente en la etiqueta del

sigulente, ya sea con signo + o comn signo -

BEn caso de no poder etiquetar el nodo destine, indica que no
puede variarse el flujo desde el nodo o hasta el nodo n, sin

incrementar algin nimerc de Kilter. Por ello, hay que buscar
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nuevos valores de los precios duales u(i), para lo cual sa.

procede a la fase dual.

Por el contraric, si se encontrd una cadena que una al nodo
o con el nodo t, entonces se puede proceder a la rutina de cambio

de flujo, segin se indica a continuvacidn.
Subrutina de cambio de flujo.

Se cambia el valor del flujo x(i,J§) en .cada arco de la
cadena determinada en el procedimiento de etiquetado. La forma
de variar el flujo, es incrementando q(n) unidades al flujo de '
los arcos normales <siy su sentido es de o hacia n), y restando
este mismo valor a los arcos en reversa (si tienen orientacidn de
n hacia o). A1, el flujo del arco analizado aumentard o

disminuiréd segln el caso. .
Fagae dual.

Cuandeo no es posible construir un ciclo que.contenga al arce
ne conformable seleccionado, entonces se procede a la
modificaciSn de costos relativos, en tal forma que ningGn nfimero
de Kilter se vea incrementado, y asl 1lograr alguna de las

siguientes condiciones.
- Hacer al arco analizado conformable.

~ Proveer arcos que permitan, en una nueva fase primal,

encontrar un ciclo que contenga al arco no conformable ru
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cuestion.
- Mostrar que el problema. es infactible.

Pero como ©¢i,J) = c(i,§) + uli) - u(j), la modificacidn del
costo relativo gdlo pueds darse mediante un cambio en los precios

duales u(i), Ni € N.
Bsto se logra en la forma siguiente:

Sea B el conjunto de los nodos etiquetadSS y B el conjunto
de los nodos no etiquetados, después de aplicado el procedimiento

de etiquetado.

. Se definen los dos siguientes subconjuhtos de arcos entre E

-
S1=(U,1)€EA/1ER, JEEB, 4, >0, x(4,3) <= bi,P ]
S2=((,)E€A/1€EE, J€E, i, <0, x4, >= bli,§ 1
Sean: - » (5-18)
6¢1) = min [ S(1,)) ] (5-19)
St
6(2) =min [ -&(1,}) ] (5-20)
82 <
6= min [ B8(1), 6(2) 1 (5-21)

donde ©¢i) =00 si scl) =4,
S1i 8 = 00 entonces, el problema no tiene solucidn fattible.

. Bn caso contrario, se anade el valor 8 a cada uno de los

precios duales asociados a los ﬁodos etiquetados (Ni € B), sin
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modificar los precios duales de los nodos no etiquetados (Ni €

E). As{, los nuevos valores de &{i,J) esté&n dados por:

S, -8 , st (L, .» LEE, jEE
s, p =< s, p+8 , 51U, .» L1EE, JEEB
cii, en otro caso (5-22)

.-

y ahora, existe al menos un arco ¢i,J) tal que ©'4,4> =0 ¥y

c(i,1) #0
BL ALGORITHO OUT OF KILTER

Los pasos genarales del algoritmo se preéentan a

continuvacidn:

1. Determinar una solucion iniial, consistante de un flujo
circulatorio x = (x(1,J)) ¥ un vector de precios duales asociados

u = (ufi)d.

2. Dados 1los valores qctuales de la circulacion y de los
pracios duales, cada arco (i,)) esta en alguno de los astados
confornables (A, B, C), o no conformables (Al, Bi, (€1, A2, B2,
c2),

Sf{ todos los arcos son conformablas: alto, La solucitn

actual es optima.

Bn caso contrario, selaccionar un arco (l,m) en estado o

conformable, ea forma arbitraria.
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3. Aplicar el procedimiento de etiquetado para el arco..
(l1,m), tomando m como origen y 1 cComo Héstino st (l,m) ee
encuentra en uno de los esta&os Al, B1, Cl; si, por el contrario,

esta en A2, B2 o €2, se considefa 1l coro origen y m como

destino.

3.1 81 @l destine (n) puede ser etiquetado, incrementar en

q<n) unidades @1 flujo en la cadena hallada y en el érco (l,m).

81 el arco (l,m) es conformable, regresar a 2; si aln es no

conformable, eliminar las atiquetas y pasar a 3.

3.2 Si el destino no puede ser etiquetads, sean B, E los
conjuntos de nodos etiquetados y no etiquetados respectivamente,

y sea 8, definido por (5-21).
S1 6 es finito, seguir en 4.

81 © es 00 : alto, El problema no tiene soluci®n factibla,

4. Calcular los nuevos preclos duales asoclados, segun:

u' (L) = uii 51 N{ € E
u'(i)

u(i) + 8 €1 §1 € B
81 (1,m) es ahora un arco conformable, regresar a 2,

En caso contrario, pasar a 3.

- 143 -



APLICACION DEL ALGORITMO 0OUT OF KILTER AL ©PROBLEMA DEL..
PORTAFOLICS DE INVERSION .

Una vez presentado este potents algoritﬁo, ahora se
apalizara la forma en que sera aplicado en la solucidn del

problema en estudio.

Antes de proseguir con el desarrollo del trabajo, es
importante tener presentes las caracteristicas de este algoritmo,
para determinar los ajustes nacesarios a Eéalizar, para la
implementacion del mismo en este caso particular. Tales

caracteristicas son:

1. Bl algoritmo Out of Kilter consfituys una herramienta
general para la solucifn de problemas del flujo restringido

a costo sinimo. b

2. Requiere que la red asociada al problema sea una red

circulatoria.

3. B8a consideran cotas inferliores y superiores, en el flujo

de cada arco. Ademas, estas cotas deben ser enteras.

4. Los coeficientss da costos no tiemen restricciones en

signos.,

5. Requiere de una solucion inicial, consistenté de un
flujo circulatorio, no necesariasmente factible, y de vuna

solucion dual factible (precios duales asociados a cada
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nodo) .,
Una vez consideradas estas ideas, es posible continuar:

Este algoritmo, segiin la primera caracteristica, sirve para

minimizar el costo de un fluje restringido.

Ahora bien, el problema en estudio consiste en maximizar el
costo de un flujo restringido (que representa un flujo de dinero
a ilnvertir) vy, icomo superar esta limitante? La cuarta
caracteristica da la clave para poder aplicar el algoritmo: todos
los costos originales del problema son positivos, por ello, si se
cambia a todos el signo, se podrd aplicar directamente este
algoritmo para rasolver el problema. La fundamentacién de este
proceder se Justifica facilmenta, como e muestra a

continuacibn,

Supongase que s8 tiene una funcion de n variables, .
f(x(1),....,%(n)); v sea fX el valor maximo de esta funcidn para
los puntos en una region cerrada de E(n). Sea xI el punto (o uno
de los puntos) donde f alcanza su valor maximo. Por‘définicién
de un m&ximo absoluto se tiene que, para cada punto x en la

regién:

f1 - £ >=0

que, multiplicAndolo por (-1), da:
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-fI - (-f> <= Q
para todo x en el conjunto. As{ pues, per definicién de
mfnimo absoluto,
~fX =min [ -f ]

para los puntos de la regidn. Entonces -f toma su valor

mfnimo en xIX.

Por tanto, se concluye que:’

max £ = fX = - (-fX) = - min (~f)

El miximo de una funcibén f, para algin conjunto de puntos,

es el negativo del ninimo de la funcidn ~f. El méximo de f y el

minimo de -f se dan en el mismo punto,

Mis aln, se sabe de programacion lineal que para convertir
un problema de maximizacion en uno de minimizacion, basta cambiar

los signos de los coeficientes de costos, yva que:

max z = - min (-¢x) = - min (-¢) 'x ;

la funcidn a minimizar es:

z' = {(~¢) x,

Asl se tiene que:
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max z = - min 2z’

La segunda caracteristica indica que se debe partir de una
red circulatoria, pero esto no representa mayor complicacidn, ya
que al 1inicio del capltulo se ha presentado un netodo general

para convertir una red de flujo en una red circulatoria.

As el aspecto de la red del problgma quedaria como en la

figura <5-7).

Simplemente, se remarca el hecho de que el arco (t,s) tiene,
como parametros asociados los siguientes: limite inferior ¥
1i{mite superior, iguales ambos a 1,000, para asegurar que el

flujo sea el deseado; y el costo asociado es cero.

En cuanto a la tercera caractaeristica, se ve qua el problema
se adecfia completamente, ya que ambos limitas de cada arco son

anteros.

Y finalmente, en lo referente a 1la ultima caracterfstica
anotada, como se puede ver a lo largo del desarrollo, no implica
dificultad alguna, pues el algoritmo estudiado cuenta con 1la
valiosa capacidad de poder iniciar su trabajo con una solucidn
inicial trivial, es decir, la solucién en la cual se tiehe que

X1, =0, ¥, HeA yul) =0, ¥R € I

Con estos aJustes‘finales. el problema del portafolios de

"invarsi®n puade ser resueltoc mediante al algoritmo Out of Kilter.
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CONCLUSIONBS

Las sociedades de inversion son unv medio de acceso al
mercado de valores, en una situacion muy atractiva para el
inversionista, ya que le ofrece importantes ventajas, propias de
los grandes capitales, como son: dfversificacion, rentabilidad
atractiva, seguridad, liquidez y reduccion de costos
administrativos. Este tipo de inversion, relativamente nueva en
nuestro medio, viene a llenar un vacio en el sistema financiero y
cumple una importante funcidn soclal, ya que favorece el ahorro y
la inversidn productiva, coadyuvando al desarrollo econdmico del
pafs. Ademds, es un importante factor de estabilidad social,
sues fomenta la democratizacion del capital, al permitir el

acceso de los pequenos y medianos inversionistas a diche

nercado.

Por ello, ahora que inician su c¢recimiento, es “necesario

brindar el apoyo de diversas ciencias, para qub puedan lograr un
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desarrollo adacuado.

Sin embargo, las decisicnes de inversidn, en muchos casocs,
se toman sin aites realizar un adecuado analisis .de las
alternativas que ofrece el mercado. Esto incide negativamente en

al manejo de la sociedad.

Con el modeloc desarrollado en este trabajo, el analista
pueda tener elementos de juiclo, para fundamentar sus decisiones
y detectar facilmente nuevas oportunidades de ‘inversidn, con lo

cual podra mejorar la operacién del portafolios.

Y ain cuando no fuera posible aprovechar las alternativas
que el modelo le presenta, dabido a las cordiciones del mercado,

- de cualquier forma cuanta ya con una cota superior, o un nivel

idesl de inversidn. Asf podrad comparar y .analizar los valores

[#
50
I
A
K
&
g

que mantiene en eu portafolios, conoclendo las causas que le
fmpiden obtener un mayor rendimiento, para poder corregir tal

situacidn en cuanto sea posibla.

Al analizar la teor{a de portafolios se presento el concepto
de portafolios eficiente, el cual es de grar importancia en esta
;teorfa, ya que permite determinar las mnejores combinaclones de
~waloras, en cuanto a sus niveles de riesgo v rendimiento; con
llo se logra elevar la calidad de las inversiones. De aquf
Esurge también wun resultado muy importante: en oﬁalquier
ljwrtafolios es conveniente incluir al menos un instrumento de

enta £1ja, ya que produce una disminucion significativa en el
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nivel de riesgo del conjunto.

A partir de ese anilisig se hace avidente la necesidad deL
emplao de modelos de saleccion de inve;aiones. dada la variedad
de portafolios que se pueden formaf. Sin embargo, una de las
mayores complicazciones que sa ha encontradg al desarrollar sste
tipo de modelos, es la gran cantidad de Informacidn que

requieran, por lo que se hacen poco practices.

Bl modelo de programacidn lineal que aqui ‘se plantea, es
bastante sencillo y toma en cuenta los factores esenciales del
problema, desechando los factores dificiles de cuantificar, con '
1o que resulta muy facil su operacldn y los resultados son de

gran utilidad al usuario,

Adenmas, dadoe los montos que eastas gociadades operan, el
nivel de anAlisis debe ser profundo y muy frecuente, para lograr
el mejor aprovechamiento de los recursos disponibles. Por ello,
no se alige un perfodo largo para la evaluacidn de los
instrumentos de invarsi&n. sino que se emplean los rendimientos
esperados correspondientes a un dia, tomando en cuenta el
potencial de crecimiento de cada emisidn, median&e su valor de

curva. Esto permite un anAlisis constante de las inversiones.

Bl planteamiento del problema como un modelo de redes es una
interesante aplicacion de esta tear{a, de gran eiégancia
matematica. Su solucidn mediante el algoritmo "Out of Kilter” es

nds eficliente, por ser este un método de solucidn especializado y
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ofrece una representacidn grafica de gran utilidad.

4 pesar de esta Gltima consideracidn, frecuentemente tiene
mayor aceptacion el modelo de programacion llneal, por ser esta

téecnica mas familiar en el campo de la Administracion.

Con este trabajo se ha logrado obtener una aplicacion de los
métodos Y tecnicas matematicas, pa?h brindar una me jar
fundamentacidén al area administrativa. Es importante que los
estudiantes de Xatematicas se percaten de las grandes
posibilidades de este tipo de aplicaciones, lo cual coastituye un

vasto campo de desarrollo profesional.
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"APBEDICE

RBSULTADOS DB  PROGRAMACION  LINBAL

Los problemas de optimizacion son una clase de problemas que
buscan maximizar o minimizar una funcion de una serie de
variablee o funciones, con estas variables o funclones sujetas a

clertas restricciones.

Este tipo de problemas se encontraron en la fisica y en la
geometria y se aplicaron en su solucion, técnicas del calculo
diferencial y del calculo  de variaciones. Estas técnilcas
~lasicas han sido conocidas desde hace mas de 150 afos y se han
ipiicado en una diversidad de problemas de las cienclas fisicas y
a ingenier{a. Posteriormente, se desarrollaron aplicaciones del

alculo a la economia.

Sin embargo, en ancs recientes, han surgido nueves e
sportantes problemas de optimizacion, con aplicaciones en
‘oblemas de gobilerno, militares, de operaciones industriales vy

economla, principalmente. Esta clase de problemas se han
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denominado problemas de programacidn matemftice y ante ellos lae
técnicas clidsicas de optimizacién han resultado poco fitiles, por

lo cual se han desarrollado nuevos metodos de soluéiBn.

Bstos problemas de programacidn pueden.caracterizurse porque
pretenden determinar el empleo Optimo de recursos limitados, para
- alcanzar algin objetivo dado; en forma mas especifica, tratan con
situaciones donde una cantidad de recursos, tales como hombres,
materiales, mAquinas, tierra o dinero, estan disponibles, y se
combinan para elaborar unc o més productos. Existen, sin
embargo, algunas restricciones sobre todas o algunas de las
siguientes categorfas: en la canﬁidad de recursos disponibles, en
la cantidad de productos elaborados o en la calidad de cada
producto. Pero, afin deatro de estas {estriccionea, existen
nuchas distribuciones posibles de recursos, de entre las cuales,
se desaa encontrar una o varias que maximicen o minimicen alguna

funcidn, como la utilidad o el costo.

Dentro de los problemas de programacidon matemadtica se
epcuentran los problemas de programacion lineql. en los cuales
todas lae relaciones entre las variables son lineales, tanto en
las restricciones como en la funcibn a ser optimizada. El
problema general de programacidn lineal, puede describirse como
sigua: dado un conjunto de m acuaciones o desigualdades linealss,
en r varlables, se desea encontrar valores no negativos para
astas variables, que satisfagan 1las restricclones, y que

maxinicen o minimicen una funcion lineal de tales variables.
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Desde el punto de vista matem&ticb} este planteamiento
significa que se tienen m aecuaciones o desigualdades en r

variables (m puede ser mayor, menor, o igual que r), da la forma:

] b(i>

1=1|---,m (A-l)

L

>
adl,Dx(1) + all,2)x(2) + ... + ali,r)xir) [

donde, para cada restriccibn, se da uno y solo uno de los
signos »>= , = , <{= , pero este signo puede variar de una’
restriccion a otra. Se buscan valores de las variables x(j), que

satisfagan (A-1) y

X(j))O N J=1,.-..l"" (A—Z)

las cuales, maximicen o minimicen la funcidn lineal

z = c()x(1l) +...+ c{r)x(r) (A-J)

y a(i,j). b(i, ), c(i, 1) son constantes conocidas,
determinadas segiin el problema; las x(Jj) se llaman vafiables de

decisiodn.

As{ se formula el problema general de prograﬁacién lineal
que, en términos matemadticos, puede representarse por (A-1),
(A-2) ¥ “(A~3). La funcién a ser optimizada, (A-3), es conocida

como la funcidn objetivo. Las desigualdades de la forma (A-2),
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raciben el nombre de restricciones de no-negatividad.

Ahora se presenta alguna terminologfa de gran utilidad:
cualquier conjunto que satisfaga las restricciones (A-1) se llama
éolucisn del problema de programacidon lineal. Cualquier solucidn
que satisfaga las restricciones de no nggatividad (A-2) se conoce
come solucidn factible. Y una solucifn factible que optimiza la
funcion objetivo se denomina solucidn factible dptima. La tarea
al resolver un problema de programacifn lineal, consiste en
encontrar una solucion factible optima. En general, existira un
nfimero infinito de soluciones factibles a un problema de
programacion lineal. Dentro de todas ellas, se ha determinar una

o varias, que optimicen la funcion objetivo. )
L/

Debido a que 1los problemas de programacion lineal se
presentan en una diversidad de formas ( maximizar o minlmizar la-
funcidn objetivo, y las relaciones <= , = ,o0, »= para las
restricciones ), es necesario modificar estas formas para
desarrollar un método de solucidn a partir de un planteamiento

uniforme. Para ello se presentan dos formas del problema:
- La forma candnica

- La forma estindar

La forma canbnica es de particular importancia en la
presentacion de la teoria de la dualidad, que mas adelante se

tratara. BEn cuanto a la forma estandar, se usa directamente en
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la solucidn del problema. A continuacidon se detallan ambas |
P
formas: -

Forma canbnica.

El problema general de programacion lineal definido

| anteriormente, siempre puede ser expresado en la forma candnica:

Mp

TAX Z = c(3) x(J
i=1
s.a
n
jZ: afi,j) x(H <= pi) , i=1%1...,m
=1
x(j) > 0, J=1,...,n

Las caracteristicas de esta forma son:

1. Todqs las variables de decisidn son no negativas.
2. Todas las restricciones son del tipo ( (= ).

3. Se busca maximizar la funcidn objetivo.

Un problema de programacidn lineal puede ser puesto en esta

1. La mirnimizacion de una funcion, f(x), es equivalente a

la maximizacion de su negativo, -f(x).

2. Una desigualdad en una direccion ( (,> ), puede

canblarse por una desigualdad en sentido contrario ( >,<{ ),
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multiplicando ambos miembros por -1.

3. Una ecuacién puede ger expresada mediante dos

desigualdades, cada una en un sentido,

4, Una restriccién de desigualdad que tenga el primer
miembro expresado en forma de *valor abscluto, puede

canblarse por dos desigualdades regulares.

5. Una variable no restringida en signo (l.e., positiva,

negativa o cero) es equivalente a la diferencia de dos

variables no negativas.
- Forma estandar.
Las caracteristicas de la forma estandar son:

1. Todas las restricciones son ecuaciones, excepto las
restricciones de no negatividad, las cuales permanecemn como

desigualdades ( >= 0 ).

2. El elemento del lado derecho de cada restriccion en

forma de ecuacion es no negativo.
3. Todas las variables son no negativas.

4., La funcidn objetivo puede ser de maximizacion o de

ninimizacidn,

Las restricciones que aparezcan como daesigualdades, pueden

convertirse en ecuaclones agregando (sumando o restando) una
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variable no negativa al primer miembro de la restriccion. Estas
auevas variables se les llama genéricamente variables de holgura,
y son sumadas sl la restriceldon es ( <= ) o restadas en caso de

ser ( >= ),

La forma estindar reduce el problema a un conjunto de n
ecuaciones en m + n incognitas. Una solucidn a este sistema sera
de interés solo sl es factible, l.e., si satisface las

restricciones de no negatividad x(j) »>= 0, s(i) >= 0, ¥#1,j . La

: solucidn Sptima esta dada por la solucidn factible que maximiza

-z,

Bsta idea presentada es simple, pero surge una dificultad,

2 puesto que un sistema de n ecuaciones er m + n incognitas
% generalments tiene un nimero infinito de soluciones. Asl pues,
i dado que es imposible determinar cada solucidon factible, es
i necesario tener un procedimiento que determine el Gptimo después
i de checar un numero finito de soluciones. El metodo simplex es
z un algoritmo iterativo que converge al oOptimo (si existe) en un

' nlmero finito de pasos. La forma estandar de un problema de

programacién lineal juega un papal muy importante en dicho método

de solucidn.

- Representacion grafica de un problema de programacion

lineal.

Para facilitar la comprensidn del método de solucidn dal

: problema general de programacidn lineal, se presenta un ejemplo

T R s
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de solucion grafica.

La idea de este método gréfico es determinar la regidn
; faptible que definen las restricciones, y as{ poder encontrar el
punto que maximice la funcibn objetivo, el cual representa la
solucibén 6ptima. De esta forma, se obtep@rén las ideas claves
para el desarrollo de 1la técnica algebraica que se emplea para
resolver los problemas de programacidn lineal con mas de dos

variables, como son, en general, los problemas de la vida real.

Supongase que se tiene el siguiente planteamiento, en forma

-
-canénica:

Ejemplo A-1.

max z = 5 x(1) + 3 x(2)
3 x(1Y + B x¢(2)Y <(= 18
5 x(1) + 2 x(2) <= 10
x(1), x(2) >= 0

El espacio de soluciones factibles se grafica en el plano

jévordenado ¢ x(1) , x(2) ), como se muestra en la figura (A-1):
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Las reetricciones de no negatividad (3) indican que las

soluciones factibles estdn limitadas ai primer cuadrante,

definido por x(l1) >= 0 y x(2) >= 0. Cada una de las

restricciones, (1) y (2), se determina primero cambiando el signo

¢ <= ) por ( = ), para temer ecuaciones, represaentadas por llneas

rectas. La region en la cual se cumple la restriccidn se marca

con una flecha desde su linea recta asocilada. El espacic de

soluciones factibles que resulta de estas restricciones esta
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determinadq_ por los puntos OABC. Cada ,punto en esta area
satisface todas las restricciones. Por tanto, la solucion Bptimu
es aquél punto de esta region que produzca el méximo valor de z.
También en la figura (A-1) esta representada la funcidén objetivo
z = 4 x(1) + 3 x(2) para diferentes valores de z, de donde s@
obsarva en qué direccion se incrementa. Asi, se tiene que si la
funcidn cbjetivo se incrementa mas alld del punto B (l.e., z=
235 / 19), ya no pasara por ningin punto factible. Se ve, pues,
que al Sptimo para la funcidn objetivo se da en el punto B { x(1)
=20 / 19, x(2) = 45 / 19 ), y al sustituir estos valores en tal ’
funpién, ge obtlene sl valor optimo:

zX =520/ 19) +3 (45 /19 ) =235/ 19 = 12.36

Una observacién de interés es que el valor mnéiximo de z
clempre se da en algunos de los vertices 0O, A, B, o C, del
espacio de soluciones factibles. La aleccidon de uno dae estos
puntos extremo como Optimo, depende de la pendiente de la funcidn

objativo.

Se tiene entonces, que la bisqueda del optimo se reduce a
considerar solo un numero finito de puntos factibles: los punfos
extremos del espacio de soluciones. Una vez deperminados estos
puntos, el Optimo serd aquél que produzca el mejor valor de la

funcion objetivo.

Ahora se presenta brevemente el matodo simplex, que analiza
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+0i0 aigunos puntos extremos, en f{orma selectiva.
METODO SIMPIEX

Bn el ejemplo grafico analizado, se ha visto geoﬁétricamente
que para determinar la solucidn Sptima, sdlo se necesita analizar
los puntos extremos del espacio de soluciones factibles. Pero
ain este procedimiento es ineficiente, ya que el. nimero de
soluciones basicas puede ser muy grande; si el.problema es de m
ecéaciones con n incognitas, para determinar las soluciones
basicas habra que resolver C(n,m) = n! / (m! (n-m)!] sistemas de '

ecuacionaes simultaneas.

De todas estas soluciones basicas, un gran nUmero pueden
resultar infactibles o no existentes. Ademds, en esta situacion,
la funcidn objetivo no es considerada, sino hasta que se han

encontrado todas las soluclones basicas factibles.

El matodo simplex ha sido disenado de tal forma que supere
estas ilneficiencias. La metodologia general consiste en iniciar
con una solucion basica factible (i.e., un punto extremo) y a
partir de ahl, moverse sucesivamente a través de una serle de
soluciones basicas factibles (no redundantes), de tal manera que
cada nueva solucidn encontrada tenga la posibilidad de mejorar (o

al menos no empeorar) el valor de la funcidn objetivo.

La base de este metodo, que asegura la generacidon de tal

serie de soluciones basicas, es un conjunto de condicionas
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fundamentales:

1. la condicion de optimalidad asegura que no se

encontrarén soluciones inferiores a la solucidon actual.

2. La condicidn de factibilidad garantiza que, iniciando
con una solucidn basica factible,* solo se determinaran

nuevas soluclones basicas factibles en el proceso.

la estructura general de este algoritmo es la sigulente:

Paso de inicializacidn
(arreglo para principiar
las iteraclones)

Regla de detencidn S1
( ése ha obtenido el —_— Detenerse

resultado buscado? )

| s0

Paso iterativo
(repitase tantas
veces como sea
necesario)

El paso de iniclalizacidn consiste en obtener una solucidn
basica factible inicial; el paso iterative desplaza la solucion
sdsica factible actual a una solucidn basica adyacente (i.e., que

0lo difiere en una variable basica) que sea mejor. Por la regla
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de detencion se para el procedimiento una vez que no existe
ninguna solucidn bidsica factible adyacente que sea mejor a la

actual,

A continuacidn se presenta con ndc detalle cada una de estas

partes del algoritmo:
Paso de inicializacion.

Se plantea el problema en ia forma estindar, introduciendo
las variables de bolgura 8(l), que sean necesarias. Se
saleccionan las variables de holgura como variables basicas
iniciales y las variablas priginales ee igualan a cero,

panteniendosa asi como variables no basicas iniciales.

Conviene wusar una forma tabular ' para concentrar la
informacion del problema. Esta forma de registrar los datos se

conoce como cuadro simplex, en @l cual se han de poner:
1. 1los coeficienées de las variables,
2. las constantes del segundo miembro de las ecuaciones, y
3. las variables basicas que aparecen en cada ecuacidn.

REato evita aescribir los simbolos de las variables en cada
una de las ecuaciones, pero, lo que es maAs importante, ‘permite
resaltar los numeros qua intervienen en los cédlculos aritméticos,

para registrarlos en forma compacta.
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Como cada ecuacidn contiene sGlo una variable basica, la
cual tiene un coeficiente de +1, cada una de ellas es igual a la
constante del segundo miembro de su ecuacion. De aqui se pasa a

1a regla de detencidn, para determinar si esta solucifu es

Gptima.
Regla de detencion.

La solucién basica factible actual es optima si, y sdlo si,
todo coeficiente en la funcion objetivo (primera ecuacidn de 1la
tabla simplex) es no negativo. Si se cumple lo anterior, se ha
llegado al optimo con la solucidn actual; en otro caso, hay que
continuar con el paso iterativo, para obtener as{ la nueva
solucibn bésica factible, lo que comprende el intercambiar una de
las variables no bAsicas con una basica, y resolver a

continuacion para la nueva solucidn.

Paso lterativo.

Parte 1. Se determina la variable basica que entra,
seleccionando la variable con el menor coeficiente negativo (mas
grande en valor absoluto), en la ecuacidn correspondiente a la
funcion objetivo. La columna determinada por esta variable se

identifica como columna pivote.

Parte 2. Se determina la variable basica que sale, en la

siguiente forma:

1. se selacciona cada coeficiente de la columga pivote que
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" sea estrictamente positivo ( > 0 );

2. se divide el segundo miembro de cada renglon, qua
corresponde a la solucidn basica actual, entre cada uno de

estos coeficientes, de su mismo renglaﬁ;

3. se halla la ecuacion que tenga la menor de estas

razones, Y,

4., se selecciona la wvariable basica asociada a esta

ecuacion.

Bl rengldon correspondiente a esta variable se 1llama rengldn
pivote. Bl nimero plvote es aquél que estd’'en la interseccidn de

la columna pivote y el rengldn pivote.

v

Parte 3. Se determina la nueva solucibn basica factible,
construyendo una nueva tabla simplex. Para ello, se cambia 1la
variable basica que sale por agquélla que entra en la solucidn, y

se deoterminan los nuevos valores para al rengldn plvote,

dividiendo:

renglon pivote anterior
nuevo raengldn pivote = (A-4)

numero pivote

Para eliminar 1la nueva variable basica de las otras
ecuaciones, todos los renglones de la tabla, excepto el renglon

pivote, se transforman, de acuerdo a:
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nuevg = renglon - coeficiente de la X nuevo renglon
renglon anteriaor columna pivote plvote

(A-5)

eun donde, el "coeficlente de la columna pivote", es sl nlmero en

esta rangldn que estd en la columna pivote.

Ae{ se completa 8l paso iterativo, de medo que-ensaguida se
regresa a la regla da detencidn pdra comprobar si la nueva

solucidn es Sptima.

Las condiciones de optimalidad y de factibilidad presentadas

anteriormente, se pueden expresar en los sigulentes terminos:

- Condicidén de optimalidad: dada la funcion objetive (primera
| ecuacion de la tabla simplex), expresqda s8lo en té&rminos de
las variables no basicas, se selecciona la variable a entrar
como la variable con el coeficlente mas negativo (ean el caso
de buscar minimizgci&n se selecciona la mads positiva)., Ea
cas0o de que exista empate entre dos variables no _bisicas,
puede romperse arbitrariamente,. Cuando tedos los
coeficientes de la funcion objetivo son no negativos (no

positivos an caso de minimizacidn), se ha llegado al

dptimo.

~ Condicidn de factibilidad: la variable que sale de 1A base,
es aqudlla variable basica asociada a la menor razdn de los
valores actuales de las variables basicas, a los

coaficlentas positivos de las restriccionas,
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correspondientes a la variable entrante. Los enmpates pueden

romperse arbitrariamente.

Una vez completado emte panorama del matodo simplex, es

posible establecer los pasos de eete procedimiento:

1. Expresar la forma estandar del°problema de programacidn

lineal, en la forma tabular simplex.

2. Seleccionar una soclucidn basica factible inicial.

Existen dos posibilidades:

2.1, Si todas las restricciones del problema originél

son del ¢tipo ( <= ), las variables de holgura sirven

como base inicial.

2.2, 81 las restricciones del problema original
incluyen relaciones de ( >= ) o ( =), se empleara una
técnica especial, llamada de ''variables artificiales"
para conseguir una base 1Inicial. Mas adelante se

presenta esta técanica.

3. Generar una nueva solucidn basica factible, da acuerdo a
las condiciones de optimalidad y de factibilidad, asi como
las transformaciones definidas en <(A-4) y (A-5), hasta que
se obtenga la solucidn dptima. Este paso asume qusa tal
solucidn existe y es acotada. Los casaos cuando ﬁo suceda

as{, serin analizados posteriormente.
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Ahora ge Presenta un ejemplo, donde se ve claramente la

aplicacidn del algoritme sinplex.

Ejemplo A-2. Resolver e} siguiente problema de Programacisn
lineal;

max z = x(1) + 9 x(2) + x(3)

s.a,
X(1) + 2 x(2) + 3 x(3) < 9
3 x(1) + 2 x€(2) + 2 x(3) « 15
x() > 0, = 1,2,3
Solucién.

Se plantea este problema ep la forma esténdar;

] max z = x(1) + 9 x(2) + X(3)
: s.a
x>+ 2 x(2) + 3 x(3) + g(1) =9
3 x> + 2 x(2) + 2 x(3) + s(2) = 15

t

(1), sy > g ¥1=1,23; J=1,2.

A partir de esta forma, ge puede establecer ]a tabla

‘ simplex. Para ello, se iguala 1a funcid: objetivo g cero,

quedando;
; z2 = x(1) ~ 9 x(2) - X(3) =0
1
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Tabla Simplex I.

variables - .
bésicas z %(1) x{(2) x(3 s(1) s(2) solucion

FE A A A R ]

z 1 -1 -9 -1 0 0 0
s(1> 0 1 2 3 1 o 9
s(2) 0 3 2 2 0 1 18

La variable con el coeficlente mas negativo es x(2), por
@llo, es la variable a entrar (columna pivote).
Para determinar la variable basica a salir, se hace:
variable columna pivote solucidn razon: solucidon/col.pivote
s{1) 2 9 g/2 = 4.
s(2) 2 15 15/2 = 7.5
puesto que s(1) tiene la menor de estas razones, es la variable a
salir; asi mismo, esta variable determina el ;englén plvote. El
nimero pivote es, entonces, aquél que esta en la interseccion de

la columna x(2) y el rengldn s(1), es decir, 2.

Aplicando las transformaciones necesarias, se obtiene la

siguiente tabla:

Tabla Simplex [I.

variables

JJdsteas z x(L) x@2)  x@) s _s@) solueién

oz 1 w2 o 25,2 92 o 81/2
x(2) 0———--1;5—--- i 3/2 1/2 -—-6—--_-~_5;5————
8(2) 0 2 0 -1 -1 1 6
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Dado que la ecuacidén z no tiene coeficientes negativos, se
ha llegado a la solucidn Sptima, con los siguientes resultados:

x(2)X = 6/2, s(2)I =6, x(1DXI = x(PI=s(l)X =0, zX = 81/2.

Una vez comprendidos los aspectos éénerales del método
simplex, as{ como su forma de operacidn es posible continuar con

los casos especiales de solucion.

Al presentar el algoritmo simplex, se vid wque en el caso de
que existan en el planteamiento estandar de un problema, una o
mas restricciones del tipo ( >= ) o ( = ), hay que recurrir a una
técnica especial, 1llamada de "variables artificiales", para
obtener una solucidén basica inicial. En este caso, existen dos

métodos que resuelven esta dificultad.
1. Bl método de las M's o de las penalidades.
2. El método de las dos fases.
A continuacidn se.presenta cada uno de ellos:
1. Bl método de las K's,
Los pasos de esta técnica son los siguiéntes:
1.1 Bxpresar el problema en la forma estandar.

1.2 Sumar variables no negativas en el primer miembro de
cada una de las ecuaciones correspondientes a restricciones del

tipo ¢ >»= ) o ( = ). Bstas variables se¢ denominan "variables
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artificiales” y el sumarlas implica una violacidén de 1la
restriccion correspondiente, a menos que se mantengan a nivel
cero en la solucién final, sl es que ésta existek(si el problena
no tiene solucidén, al menos ina de estas variables artificiales
aparecera en la solucién final a nivel positivo). Beto se logra
asignando un coeficiente muy grande a "‘estas variables ean la
funcion objetivo, de tal manera que resulten penalizadas. El
coeficiente asignado sera -¥ para problemas de maximizacién y +X

para minimizacion, con X >> 0,

1.3 Considerar las variables artificiales dentro de la
solucidon basica inicial. Sin embargo, para integrar la tabla
simplex correspondiente, hay que expresar la funcidn objetivo en
términos de las variables no basices solamente. Bsto significa
que las variables artificiales deben tener coeficiente igual a
cero en esta ecuacion. La forma de logfarlo. es sumando

miltiplos adecuados de las restricclones correspondientes, a la

funcicn objetivo:
nueva = ecuacidn + F N I ecuacidn Ri
ecuacidn z z anterior i

donde R1 representa a cada variable artificial agregada al

problema.

1.4 Continuar con los pasos dormales del método simplex.

Las variables artificiales 60lo proveen un medio para
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obtener una solucion inicial. El efecto de estas variables en la
rolucidn final (si existe) se cancela por la alta penalidad que
se les impone en la funcidn objetivo. . Esto clarifica el uso del
termino "artificial" para tales variables, ya que son ficticias y

no tienen una interpretacidn fisica en términos del problema

original,
2. Bl metodo de las dos fases.

Un gran inconveniente del método de 1las W's, es el posible
error en cAlculos, que puede resultar de tomar un valor muy
grande para la constante M. AsY, puede resultar que debide a
‘errores de aproximacion o redondeo, 1la’ solucidén se vuelva
incensible a los valores relativos de algunos coeficientes de la
funcidn objetivo original, pudiendo llegar a considerarlas como

iguales, alin cuando no lo sean en el planteamiento original.

Para evitar tal problema, este nuevo método elimina el uso

de la constante X, resolviendo el problema en dos fases:

Fase 1. Se formula un nuevo problema, remplazando la funcién
objetivo original por una nueva funcidon objetivo, igual a la suma
de las variables artificiales introducidas. Esta nueva funcidn
objetivo es minimizada, sujeta a las restricciones del problema
original. Si el problema tiene un espacio de soluclones
factibles, entonces el valor minimo de la nueva funcidn objetivo
serf cero, asegurando asl que todas las variables artificlal s

son nulas. En este caso ee procede a la Fase 2,
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Si por el contrario, el valor ninimo es mayor que cero, se

tarmina el algoritmo, pues el problema no ‘tiene solucidn

factible.

Pagse 2. Se usa la solucion basica 6ptima de la Fase 1 como
una solucion basica inicial del problema original. En este caso,
la funcion objetivo original debe ser reexpresada en términos de

las variables no basicas, exclusivamente.

Bn asta fase, las variables artificiales pueden ser,
elinminadas de la nueva tabla simplex, si terminaron como no
basicas en la Fase 1. Pueden existir casos an que una variable
artificial sea basica, pero a nivel cero; en este caso, la
variable artificial debe emplearse‘en la sg;ucién inicial de la
Fase 2, pero se debe vigilar, de tal forma que no se bhaga

positiva en alguna iteracion posterior.

CASOS ESPECIALES DE UN PROBLEMA DE PROGRAMACION LINEAL

Existen algunos casos aexcepcionales que pueden surgir al
intentar resolver un problema de programaciaon lineal y que deben
tomarse en cuenta dentro de un mndtodo de sclucidn genera' como

lo e8 el método simplax.

A continuacidén se analizan estos cesos eepeciales, asf como

su tratamiento desde el punto de vista del algoritmo. Tales
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casos son:
1. Soluciones no acotadas.
2. Soluciones optimas alternativas.
3. Inconsistencia del problema.

4. Degeneracidn.

1. Soluciones no acotadas.

Este caso sucede cuande el espaclo de soluciones es no

acotado, en forma tal'que la funcidn objetivo pueda incrementarse

tanto como se deses. Sin embargo, oo basta que el espacio de .

T A R S R T T

" soluciones sea no acotado para que la solucifn sea infinita._ El

' factor determinante en este caso viene & ser la funcidn objetivo,

'ya que depende de su inclinacion el que exista un dptimo.

En general, es posible detectar una solucion no acotada enm
una tabla sinplex, cuando cualquiera derlos candidatos a entrar a
la base tiene todos los coeficientes de las restricciones

iegativos o iguales a cero.
2. Soluciones Optimas alternativas.

Cuando la funcidn objetivo es paralela a unA de: las
tricciones (i.e., cuando una restriccién se satisface en forma

¢ igualdad por la solucion optima?, la funcidn objetive puede
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asumir el mismo valor en mas de una solucion basica. Estas
reciben el nombre de soluciones basicas alternativas. Ademés,
cualquier combinacidn convexa de las mismas tamb‘ién es solucion
dptima, que se conoce como solucidn alternativa no basica. Esto
implica que el problema tiene un nimero infinito de soluciones,
cada una de las cuales produce el mnismo valor de la funcidn

objetivo,

Tal situacién puede detectarse en la tabla simplex,
correspondients al valor déptimo, cuando existe una variable no
basica con coeficiente cero en la ecuacién z. BEsta variable
puede hacerse basica, obtenipndo as! una solucifn bésica

alternativa, La familia de soluciones Optimas alternativas esta

K

dada en base a:

Supongase que el problema tiene p soluciones basicas dptimas
alternativas: < x(1,1),x(2,1>,...,x(n,4) ), 1=1,2,...,p| entonces

1a familia ce expresa matemBticamentes como:

p P
x{1) = iE LCOHxL, Ly ;.. x(md' = F Ldx(m, 1)
=1 i=1

donde:
0 <= L{1) ¢= 1,
P
P L(iy =1
i=1
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3. Inconsistencla del problema.

Ocurre cuando el problema es tal, que no aexiste ninglin punto
que pueda satisfacerse por todas laé restricclones, En este
caso, el espaclo de soluciones es vacio .y él problema no tiene
solucidn factible. Dicha situacion se detecta en la tabla
simplex, cuando se llega a la solucidn final y existen variables

artificiales a nivel positivo.

Aln cuando, aparentemente, se termina el simplex con una
solucldn optima, segin el critario de optimalidad, pero esta no
es real, pues no satisface todas las restricciones; tal solucion

‘es llamada seudo-optima.

Bs importante anotar que pueden existir casos en que las
restricciones sean consistentes (formen un espacio de soluciones
no vacfo), pero que no exista solucidn Sptima, por no

satisfacerse las restricciones de no negatividad en tal espacio.
4. Degeneracion.

Al presentar el algoritmo simplex se menciono que un empate
al seleccionar las varisbles a salir, sa podia romper
arbitrariamente. Sin embargo, en 1la sigulenta iteracion del
algoritmo, puede ser que una o mas variables basicas se . hagan
iguales a cerc, en cuyec caso sea dice que la solucidn actual es
degenerada. Si sucede esto, no es seguro que el  valor de la

funcién objetivoe &e majore, puesto que las nusvas soluciOnes
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pueden permanecer degeneradas. Asl, .es posible que las
{teraciones del simplex entren en un ciclo, que repita una serie
de soluciones, s’n llegar a la solucidn Sptima. Este problema se

lama "ciclaje"”, pero afortunadamente, es myy raro encontrarlo en

la prdctica, vy existen métodos para manejar tales casos,

Adends de este problema, 1la existencia de degeneracidn en
alguna iteracion del simplex puede hacer dudable la terminacicn
del algoritmo, ya que es posible que el vafor de la funcién
objetivo no se mejore. Sin embargo, existen cascs en que surge
la degeneracion temporalmente, vy luego desaparece; por ello,

cuando se presente esie caso, se ha de continuar hasta satisfacer

la condicidn de optimalidad.
DUALIDAD

Todo problema de programacién 1lineal, tiene asociado un
segundo problema. Uno se llama el "problema primal” y el otro el
"problema dual’”. Ambos poseen propiedades muy relacionadas, de
tal forma que la solucidn Optima de un problema, da informacidn

conpleta sobre la del otro.

Abora se definira al problema dual, cuande el primal estd emn

cada una de las formas introducidas anteriormente:
1. Forma candnica

2. Forma estandar

- 179 -



1. Problema dual de un brimal en forma candnica.

Considérese el siguiente problema de programacidn lineal en

forma candnica:

n
ool P

max 2z =
J=1
8.4,
n
jzg a(i,3) xC(§) <= bWy 1=1,2,...,m
x(§) >= 0 ' i=1,2,...,n

entonces, su problema dual asocliado, esta dado por:

m
pin ¢ = T by oy
i=1

8.4,
m .
2 all, P yiy = el 3=1,2,...,1n
i=1
yi) = 0 . 1=1,2,...,m
donde y{(1),...,y(m) son las variables duales.

Be tiene pues, que el problema dual (en forma candnica),
pueds construirse a partir del primal (y viceversa), de acuerdo a

las siguientes reglas:

1, Cada restriccién de un problema, corresponde a una
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variable en el otro problema.

2. Los elementos del lado derecho de las restricciones de
un problema, son los :zoeficientes respectivos de la funcidén

objetivo del otro problena.
3. Un problema busca maximizar y al* otro minimizar.

4. El problema de maximizacidn tiene restricciones da tipo

( <= ), y en el de nininizacién son de tipo ( >= ),

5. Las variables en ambos problemas son no negativas.

2, Problema dual de un primal en forma estandar.

En este caso, se sigue el mismo procedimiento general,
empleado para la forma canonica, solo que, cada variable dual
asociada a una restriccidén de igualdad en sl primal, es no
restringida en signo. De forma analoga, cuando una variable
primal es no restringida en signo, su restriccién dual

correspondiente debe expresarse como una ecuacion.

A continuacidn se presentan algunos teoremss que sirven de
base para obtener importantes resultados acerca de la relacidnm

primal-dual.
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Teorema débil de dualidad.

respactivamenta, entonces zI <=
donde:
P : max z =
s.a. Ax (=
x )=
D) : nin w =
s.a, A'y )=
y ’=
Demostracidn.
Sea xX solucidon factible de
: entonces
? AxI <= b
; xI >= O
é Sea yI solucidn factible de
; antonces
: vyl A >= ¢
vy >= 0

multiplicando (1) por yI :

vyl Ax <= yIb

Si xX e yI son soluciones

wX

P

(D)
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¥, como
yIb = wl
resulta que:

¥y A xX <= wX 3
Ahora se multiplica (2) por xX :
vyI AxI >= ¢ xX
¥ comaQ
cxI = zX

‘'sa obtlene

v A xX >= z2I 4>

De (3) vy (4), se llega finalmente a que:
zl <= wl q.e.d.

Corolario.

Dados (P) y (D), definidos anteriormente, y xX, yI sus

soluciones Gptimas respectivamente:

a) y(PX >0 implica - ACH xX = b
b) A x> b implica ¥l = 0

c) x{(PX > 0 implica A() yX =¢!
d) A'C(D yX < c' implica X(HP1 =0
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Teorema del criterio de. optimalidad.

S1 existen xI , yI soluciounes factibles de (P)

definidos anterlormente, tales que:

zX = wl
entonces xX , yX son soluciones optimas.

Demostracion.

Sea xI solucidn factible de (P)
entonces:

AxI = b, .xl >= 0
ge tiene, pues, que:

zI = cxX = wl = yXb

Sea x(1) otra solucibdn factible de (P)

entonces:
A x(1) <= b, x(1> >= QO
pero, por el teorema anterior:
cx(1y < yIb
¥ como:
yIb = ¢ xX
inplica que:
c x(1) (= o xX
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.o xI es solucidn dptima de (P)

Sea yX solucidn factible de (D)
entonces:

gL A > ¢, ¥yl »>= O

sea y(1) cualquiera otra solucién factible de (D)
entonces: -
y(1) A >= ¢, y(1) > O

¥, por el teorema anterior, se tiene que:

cxI = y(1)b
y como:

yI b= cxlX

implica que:

yI b<=y{1l) b

. . y! es solucidn optima de (D)

Teorema de las holguras complementarias.

Sean xI, yf solucicnes factibles da (P) y (D), definidos

anteriormente,
xl,ky! son Optimas

(IA-c)xX+y(b-AxI)=0
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Demostracidn.

Sean u(mxl) y v(ixn), los vectores de holguri

P> vy a (D), respectivamente,

entonces, se tiene que:

AxI + uX

b, xX, ul >= 0

vI A - vI = ¢, yl, vl >= 0

multiplicando (1) por yI, se obtiene:

vy AxX + yIul = yIb

v andlogamente, se multiplica (2) por xI :

v A xX¥ -~ vIxXI = cxl

restando (4) de (3):

ylul + vIxI = yIb - cxX

=> ) gean xX, vyl Sptimos

entonces:

zX = wl

y s8e tiene que (5) queda como:
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vyI ul + vixk = O

ahora bien, como:

ul = b - 4 xIX , de (1)
vI = ylA-c , de (22
vI (b - A xX) + (yI A ~c¢c) xI =°0
(=) si
(yI A ~-c)xX+yI(b-AxI) =20
entonces,
yI1 A xI ~cxX+yIb-yIA. = ¢
es decir,

~cxf+tylb = 0

y, por tanto:

¢ xX

= yI b

", xI , y1 son socluciocnes optimas.

Corolario.

vados (P) y (D> definidos anteriormente, y xX, X
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soluclones Optimas, respectivamente, se tienen las gigulentes

propiedades:
a) sl (AxX - b) =0 entonces yI >0
b) si yI =0 entonces AxX - b > 0
¢y sl (c' - A'yX) =0 entonces T xID0
4> sl xX =0 entonces ¢ ~A'yI >0

Algunas propiedades Primales - Duales,

Ahora se presentan algunas propledades importantes, que
destacan la relacién que existe entre los dos problemas

estudiados.

Propiadad 1. Relacidon entre los valores optimos de las

variables en el primal y el dual.

La solucidn Gptima del primal (dual) permite obtener

directamente la del dual (primal), segin la sigulente regla:

81 una variable del problema primal se usa como variable
blsica inicial, vy su coeficiente en la funcidon objetivo original
es c(]), entonces, el valor optimo de la correspondiente variable
dual se obtiene sumando c(j) al coeficiente correspondiente de la

ecuacidn de xX, en la tabla optima del problema primal.

Propiedad 2. BEn cualquier iteracidn de la solucion simplex

(del primal o del dual), la submatriz. debajo de las variables de
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l1a solucidn inicial (sin incluir el renglén de la funcién
objetive), puede usarse para ganerar los coeficientes de la
ecuacidn objetivo correspondientes a las variables Dbasicas

iniciales, de acuerdo a:

Paso 1. ldentificar los coeficientes originales de la
funcidn objetivo, correspondientes a las variables basicas de la
iteracion actual y formar un vector columna en el mismo Srden de

sus respectivas filas en la tabla simplex.

Paso 2. Obtener los "multiplicadores simplex”, multiplicando
el vector resultante, por la submatriz empleada antes ("debajo de

las variables bés;cas.iniciales").

Paso 3. Restar los coeficientes originales de la funcidn
objetivo, correspondientes a las variables basicas jniciales, de
ios respaectivos coeficlentes obtenidos en el paso 2, llegéandose

as{ al resultado.

En la iteracion final (optima), los multiplicadores simplex

i dan directamente la solucidn al otro problema.

Propiedad 3. En cualquier iteracion de la solucidn simplex,
sustituyendo los multiplicadores simplex correspondientes por las
variables respectivas en laé restricciones duales, los

cceficientes de la ecuacion xI en el primal, estdn Jdados por las

difarencias entre el miembro lzquierdo ¥y el derecho de las

correspondientes restriccionas duales. Esta propledad también se
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aplica para generar los coaficientes da 1la ecuacidn yI a partir

de las restricciones primales.
De esta propledad, se obtienen los siguientes resultados:

Un coeficiente negativo en la ecuacidn xI de (P) implica que
la solucidn no es Optima. Como este coaficiente representa la
diferancia ‘entre @l lado izquierdo y el dereche de las
restricciones  duales, ésto indlca gque tal restriccién no se
satisface. AsI puss, cuando el_primal no es optimo, el dual es

infactible y viceversa.

Puesto que el coeficlenta de una variable basica es cero en
la ecuacién xX, la diferencia entre ambos miembros de la
restriceion dual asociada debe ser cero. Bntonces, la
restriccibén dual correspondiente a2 una variable basica piimal,

daebe satisfacerse en forma de ecuacidn.

Se puede concluir: el;problema (P) empieza factible pero no
bptime y 1llega a una solucidon Optima manteniéndose factible,
mientras queA(D) empleza "mas que Optimo" pero infactible, ¥y
continua asi hasta que se alcanza el Gptimo real, i.e., el primal

busca optimalidad y el dual busca factibillidad.

Bsta proposicidn tambidn da una interpretacidn intqreeante

de las variables duales.

Considdrese la j-ésima restriccidn dual, de un problema (I

da maximizacidn; aesta se expresa como:
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all, ) vy(1) + a2, y(2) +...+ alm, J) y(m) v>= c(j)

. donde afi,j) es el requerimiento por unidad .de la j-ésima
variable primal x(j) del i-6simo recurso escaso y c(J) es al

coeficiente de x(J) en la funcién objetivo.

Sea:
z(3) = all,3) v(1) + a2, vy + ... + a(m, ) yi(m)
entonces, por la proposicidn 2, z(j) - c(J) da el coeficicite de

x(j) en la ecuacidn xX.

De acuerdo al criterio de optimalidad, x{j) es una variable
sprometedora" si z(j) - c{j) < 0. Como éaste es un caso de
maximizacion de (P), c(j) debe verxé como "utilidad", mientras
que z(j) (con signo contrario) debe verse como “costo". 4sf,

mientras menor sea z(j), mAs atractiva sera x(j).

Desde el punto de vista econdmico z(3j) se ve como el "precic
imputado” por unidad de x(j>. La variable dual y(i) da el valor

por unidad del requerimiento adi, ).

Propiedad 4. BEn cualquier iteracidn d=1 primal o del dual,
los valores correspondientes a las varisbles bisicas, pueden
obtenerse multiplicando la matriz definida en la propiedad 1 (la
submatriz formada por las variables basicas iniciales, - obtenida
en tal {teracidn), multiplicada por el wvector original de

términos independientes.
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Propledad 5., Bn cualquier iteracidon de (P)Y o (D), los
coeflclentes de las restricciones bajo cualquier variable
(incluyendo las de la solucidn inicial) pﬁeden obfenetéa
multiplicando la submatriz formada por las variables b&siéas
iniciales, obtenida en tal iteracidn, por el vector columna de
los coeficientes originales de las restricciones correspondientes

a tal variable.

Bn conclusién de las 4 ultimas propiedades: en cualquier
iteracidn, dado el problema original, todos los elementog. de la
tabla simplex, pueden generarse a partir de la submatriz dsbajo

de la solucidn inicial.
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