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PROLOGO

El desarrollo de la ciencia y la tecnologlia en nuestro siglo ha sido
impresionante. La Investigacién de Operaciones, como disciplina de
actualidad reconocida, se consolida cada vez mas sobre bases firmes.
La gran cantidad de aplicaciones que tiene esta area del conocimiento

parece diversificarse dia con dia.

En el presente trabajo de Tesis abordamos el apasionante tema de las
Inversiones, bajo la perspectiva de la Investigacidén de Operaciones.
En forma global puede decirse que confirmamos el espiritu de esta

ciencia como valuarte sobre el gque se apoya la toma de decisiones.
La descripcidn general del trabajo desarrollado es la siguiente:

En el Capitulo I se seficla claramente cuial es el objetivo que se
persigue en esta Tesis, se indican sus alcances y se delinean sus

limites.

En el capitulo II se presenta la Bolsa Mexicana de Valores ubicaAndola
dentro del Sistema Financiero Mexicano. Se mencionan los valores que
se negocian en ella y se detalla sobre el rendimiento de las
inversiones en acciones. Se trata de dar 1la ambientacidén requerida

para la aplicacidén del modelo que se vera en el capitulo V.

El capitulo III, sin pretender ser uvn resdamen de antecedentes



histéricos, presenta’ algunos Qélsé‘han desarrollado para 1a

optimizacidn -de carteras’d Lz idea es mostrar céma este
prablema puede ser atacado desde diferentes puntos de vista, a la vez

de introducir las ideas que ée‘desérrollarén en detalle mas adelante.

El capitulo IV constituye la parte fundamental'de este trabajo. Ahtl se
desarrolla el modelo de Desviacidén Media Absoluta (MAD) propuesto por
los autores Japoneses Hiroshi Honno y Hiroaki Yamazaky. Se sefialan
algunas de sus principales caracteristicas que 1o colocan como una
alternativa viabie con grandes posibilidades de aplicacidn practica.
Se demuestra que, bajo supuestos de normalidad, este modelo es
equivalente 31 clisico modelo cuadratico de Markowitz, con la clara

ventajz de poder expresarse como un Problema de Programacidn Lineal.

En el capitulo V se concretizan las ideas desarrolladas en los
caplitulos anteriores. El1 modelo de Desviacidén Media Abscluta es
aplicado utilizando los activos formados por las 2cciones de las
empresas que cotizan en la Rolsa Mexicama de Valores. Esto permite
construir la Frontera Eficiente del conjunto de carteras faﬁtibles
sobre el plano Rendimiento-Riesqgo, gque conjuntada con 1las curvas de
utilidad que se construyen, conduce a la cartera <dptima. Se sefialan
algunas caracteristicas que son de importancia para el administrador
de la cartera de inversidn. Asimismo se hace una comparacidén con
respecto al modelo de Markowitz en cuanto a 1la cantiqad de calculos

que éste requiere para su implementacidn.

El capitulo VI muestra las conclusiones de este trabajo de Tesis bajo



una visién globalizadora que resume: el “caminc recorridc hasta el
momento, hace un a3lto de reflexidn y mira hacia el futuro escudrifando

posibles direcciones que seffalen el nuevo derrotero.

Finalmente, el capitulo VII resume 1la bibliografia mas destacada
consultada para la construccién de este trabajo y en el capfitulo VIII
se agregan camo apéndice las corridas sfectuadas por el modelo, los
datos que lo alimentan, la forma explicita del aismo y la relacién

completa de las empresas utilizadas.

NOTA: A lo largo del texto se indicaran entre corchetes [0 1 1las

referencias a 1a bibliografia citada en el capftulo VII.

Boia de nle el home osanlens, tal wez porn miran mejon o Que  dUene

enfrente o nara seguin adelante oln nerder el rumles.
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1. OBJETIVO

El objetivo central que se persigue eh esta Tésis eé la presentacién
de un modelo del tipo cuasilineal péra optimizacidén de carteras de
inversidn. Asimismo se hace una resefia - de  diversos maodelos que se
encuentran en la literétura especializada comentando las
caracteristicas de cada uno de ellos en comparacién al modelo arriba

citado.

El modelo de optimizacion para carteras de inversidn que se presenta'
utiliza la desviacién media absoluta, la cual conduce a una funcidn
objetivo lineal. Esta importante caracteristica evita algunas de 1las®
desventajas del clasico modelo cuedratico desarfolladn por Markowitz.
En»particular permite resolver problemas a gran escala en un tiempo -

mAguina razonable.

La gran difusién de paquetes computacionales que resuelven problemas
de programacisdn lineal le da al modelo una gran accesibilidad, en

oposicién a los poca comunes pragramas para modelos cuadraticos.

Se aplica este modelo utilizando los datos histéricos de los activos
formados por las acciones de las empresas gue cotizan en 1la Bolsa
Mexicana de Valores. Los resultados obtenidos muestran que el modelo
selecciaona un 18% del total de activos utilizados. Esto permite al
administrador un manejo adecuado de la cartera seleccionada, pues

reduce considerablemente el volumen de informacién que debe manejar



para mantenerla actualizada.

En cuanto'a 1la funcién objetivo; se demuestra’ que la minimizacisén de

la dasviaciéon madia-” absquta

equivalente, bajo supuestos de
normalidad, a la minimizacién dé 1 eéviacién estandar que propone el

modelo cuadratico.

Estas consideraciones perm}tén Tconcluir que el modelo presentado
constituye una alternativa . viable con grandes posibilidades de

aplicacién practica.

For otra parte, debe sefialarse que los parametros que utiliza el
madelo pueden obtenerse a partir de informacidén histérica que se posea
o bien mediante prondsticos a futuro. Este ultimo método, si bien mas
preciso que el primero (puestoc que las decisiones se toman sobre
acciones que se efectuaran en un futuro cercano), estid determinado por
las caondiciones socio — econdémico -~ politicas que. rijan en nuestro
pais. Ante la inminente firma del Tratado de Libre Comercio para
América del Norte (Canadad — Estados Unidos - México), es claro que
dichas condiciones su%rirén un marcado cambio cuya direccidén no puede
en estos momentos predecirse con un alto grado de exactitud (aunque

esperemos que sea positiva para la economia Mexicanal.

Paor esta razén se ha preferido utilizar métodos estadisticos clasicos
en la determinacién de 1los parametros que utiliza el modelo de
desviacidén media absoluta, sin profundizar en la amplia gama de los

métodos de prondstico. Esta ultima Area, tan interesante como atil,



quedéﬁfﬁera”déflbé»alé esié cuyo.. objetivo - central ha

quedado definido én'rla'pa,f‘t'e_ihicival‘_‘_dé este Capiltulo.

La sintesis de todo un proceso de aprendizaje, de asimilacidén,
maduracion y aplicacidén de conocimientos se plasma en estas paginas,
mas no caomo un documento totalmente acabado, sino perfectible y puntal

desde el cual 2lcanzar nuevas metas.



II. BOLSA MEXICANA DE VALORES.S. A. DE C. V.

El medio bursatil, donde se han cosechado y también se han desvanecido
grandes fortunas en un momento, est4d rodeado de un halo de misterio
para la gran mayoria del publico en general. Este es producto del
profundo desconocimiento que sobre 1 tema priva en nuestra sociedad.
Actualmente se hacen esfuerzos por parte de las autoridades
competentes para dar mayor difusidén a ia inversiaones bursatiles vy
hacerlas mas accecibles a 1la generalidad de los inversionistas
potenciales. Con esta intencidén selalaremos a continuwacien algunos de
los aspectos que ubican y caracterizan a las inversiones en 21 mercado

de valores.

Empezaremos sefirlando que el marco: global -en . donde se ubican las
actividades bursatiles est4d canstituido por el Sistema Financiero
Mexicano, entendiéndose a é¢ste [B] como el conjunto de Instituciones
encargadas de regular: la circulacién del dinero, las actividades
crediticias, bancarias y de inversinnés. El organismo rector lo
constituye 1la Secretaria de Hacienda vy Credito Piblico (que
actualmente se encuentra ya fusionada con 1la Secretaria de
Programacién y Presupuesto). La figura 1 titulada “SISTEMA FINANCIEROD
MEXICANO" muestra claramente la ubicacidén del Sector Bursatil, que.‘es
el que nos interesa. Dentro de este Sector encontramos a 1a Bolsa
Mexicana dg Valores que vista mas en detalle y en forma simplificada
aparece en la figura 2 titulada -BOLSA MEXICANA DE VALORES S. A. DE C.

V.. Es en esta ultima en donde se efectdan las operaciones de .



intercambio de valores conocidas:  como : operaciones  bursitiles.

valores que se negocian en ella aparecen en el siguiente cuadro:

Renta

Fija

Renta

Variable

r )
— Largc Plazo

't:—‘CortufPlazo

{ — Largo Pla=zo

Bonos de indemnizacidn bancaria

-Bonos bancarios de desarraollo

Eonos de renovacién urbana del D.
Petraobonos

Obligaciones

Cetes

Pagafes

Papel comercial

Aceptaciones bancarias

Pagarés empresariales bursatiles

Metales preciosos amonedados

Acciones industriales, comerciales
y de servicios

Acciones de sociedades de inversidé

VALORES QUE SE NEGOCIAN EN LA

BOLSA MEXICANA DE VALORES S. A. DE C. V.

Los

n



Figura 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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Figura 2.

BOLSA MEXICANA DE VALORES S. A. DE C. V.
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Aunque las acciones en realidad -no tienen fecha de’ vencim o

considera inversiones a largo plazo.pues su existencia depende’ de’ la:

propia existencia de la empresa cuyo capital-representan.:&

Para el lector interesado en estos aspectos una buena introduecidn - la
constituyen las referencias [81 y [181 que se citan en la

bibliografia.

En los capltulos IV y V se desarrolla un modelo para seleccién optima
de carteras de inversién y se aplica a los activos formados por las
acciones de las empresas que cotiran en la Bolsa Mexicana de Valores
S. A. de C. V. Una accidn puede dar rendimientus.de dos maneras: por
ganancias de capital {(comprar a2 un precio y luego vender a3 otro mas
caro) o poar pago de dividendos. Estos altimos tienen gran
irregularidad,; cuando llegan a existir. Esto explica gque la parte
principal del rendimiento de una accidén es la ganancia de capital. Por
lo tanto, el calculo del rendimiento para una accidén dada se efectua

como sigue:

Sean PC = precio de compra
PV = precio de venta
TERP = tasa efectiva de rendimiento a1 plazo

Entonces:

= PV _
TERP = & 1

Por ejemplo, si unz accidén se compréd el dia lo de Enero de 1991 a

$810.00 y se vendisé el 1o de Febrero de 1991 a $853.00, entonces:

on _ B53 . _
TERP = —o=— — 1 = 0.053



es decir, la tasa efectiva de rendimiento mensuzl es de 5.3%

Los rendimientos utilizados para 1la aplicacién del modelo, en el
capitulo V, son rendimientos mensuales reales, es decir, yse, ies ha
descontado la inflacidén del mes correspondiente tal y como aparecen en

los reportes de los Indicadores Bursaitiles [31.

La incursidén en el Mercade Accionario exige una preparacién profunda y
un amplio conocimiento de las variables que influyen en el
caomportamiento de las cotizacicnes. La principal clasificacidn [83]
divide al anmAlisis de las acciones en dos grandes partes, segun se

muestra a continuacién:

— Indice de precios y cotizaciones

- Analisis -~ E1 volumen como indicador

Técnico - Métodos graficos de analisis de

precio y voldmen
AnAlisis de

Acciones

— Factores econdémicos

— Analisis — Factores polfticos

- Fundamental — Factores sicoldégicos

— Caracteristicas de la empresa

Se sefiala que los efectos de los factores fundamentales son mas a
largo plézo mientras que los aspectos técnicos pueden revisarse en
plazos mas cortos. En este sentido tanto el Analisis Técnico como el
Fundamental cobran singular importancia- 8Sin el manejo de estas

herramientas resulta muy arriesgado invertir en acciones.



El horizonte estid abierto en espera de quien decida congquistarlo. . E1l
esfuerzo sistematizado puede conducir zl éxito. La presente Tesis es

un paso, tan sélo uno pero decidido, en esa direccién.

10



IIT. ALGUNOS MODELOS PARA CARTERAS DE INVERSION

3.1 Estado del Arte

La observacidén del comportamiento de muchos inversionistas sugiere que
prefieren mantener un grupo de inversiones en vez de una sola
inversisén que aparentemente ofrece una mayor tasa de rendimiento
esperado. Esto implica que el rendimiento no es el unico aspecto que

interesa al inversionista; también desea evitar el riesgo.

El rendimiento esperado en una cartera de inversién esta directamente
relacionado con los rendimientos de sus componentes individuales; sin
embargo, el riesgo de la cartera depende no sélo de los riesgos de
cada uno de sus componentes sino también de la interaccién gque haya

entre ellos (su correlacidén).

En tiempos pasados se tenia la tendencia a tomar 1las decisiones de
inversién en base a una "buena* intuicidén y se consideraba que no era
necesaria la apiicacién de técnicas cuantitativas demasiado refinadas.
Sin embargo 1la introduccién de modelos matematicos formales fue
ganando terreno poco a2 poco y en la actualidad son cada vez mas los
inversionistas que estAdn convencidos de que la aplicacién del método
cientifico en sus decisiones de inversidén les brinda mejores
resultados tanto a corto como a mediano plazo.
.
Dentro de la Teoria de Cartera se han desarrollado una gran cantidad

de madelaos para la optimizacién de carteras de inversidén. Los enfoques

11




son:diversos:y una.delas clasificacidnes:IDS,Separa, en- . Estaticos. 'y

DinAmicos.

De manera inevitable y por derecho propio citamos el clasico modelo de
Markowitz 171 que sentd las bases para el desarrollo de la teoria de
cartera en la actualidad (se citar4a como MM). A partir de este modelo
estatico se han propuesto toda una serie de modelos de optimizacidén

que extienden o modifican estas ideas originales.

Se encuentran en la literatura especializada modelos dinamicos que
consideran el rendimiento esperado de una cartera como funcidén de las
inversiones realizadas en periodos anteriores, as{ como de las
espectativas a corto plazo. Asimismo se analizan los cambios gque sufre

la cartera con el paso del tiempo (se les indicara con MD).

Al revisar las dificultades técnicas gue surgen en la implementaeién
del modelo de Markowitz, se sefiala como principal abstadculo 1a funcidén
objetivo de tipo cuadratico. Surgen como alternativa los modelos del
tipo cuasilineal cuya funcidn objetivo es lineal 2 trozos (dentro de

este tipo se mostrarid el modelo indicado por MAD).

Dentro de los modelos cuasilineales una linea de investigacién actual
propone considerar los momentos de mayor orden de la distribucién de
los rendimientos (o beneficios) obtenidos, como medio para
caracterizar aquellas carteras de inversidén con propiedades Sptimas de

rendimiento y riesgo.

12




Como complemanto a estns modelos que cnn51deran actxvos con riesgo se

tienen los modelos ¥vipao: CAPN (modeln 1Jac16n de precios de

activos de capital), 105 cuales 1ncluyen U actlvo libre de riesgo vy

lo.combinan con unz cartera de act1vos con r1esgo. Esta es otra de las

4reas de interés por donde se puede segu1r 1nve§tlgando.

En forma mas reciente y dada 1a caracteristica aleatoria de 1los
rendimientos de activos con riesgo hz surgido una gran cantidad de
modelos que consideran esta importante cualidad, son los llamados
modelos estocasticos. Una amplia gama de ellos se encuentra en
revistas especializadas de actualidad. Sin lugar a3 dudas este es un
campo bastante Tértil donde 1la investigacién de frontera puede

encontrar resultados prometedores.

Creciente es el interés en el modelaje de problemas de carteras de
inversién, como cireciente es también 1z 1literatura sobre el temas
libros y revistas que aparecen hoy en dia con frecuencia casi

. permanente 2 nivel internacional.

De este modo encontramos que el ambiente es propicio para explotar las
ideas gque tienen su origen en la Investigacidn de Operaciones y que
tienen aplicacién, en forma cada vez mas fecunda, en el apasionanteé
tema de las inversiones. Una prueba clara de ello es la corriente que
actualmente se desarrolla en el Departamento de Sistemas y Planeacidn

de la DEPFI - UNAM, en cuyo contexto ubicamos a esta Tesis.

13



3.2 Modelo de Markowitz {171

Sea Rj la variable aleatoria que represEhta°f1a tasa de rendimiento

(por periodo) del activo :Sj, n.. Denotemos por  x. el

J

porcentaje del dinero dispuniblef(presﬁpﬂesfn)l para invertir en el

activo j.

El rendimiento esperado (por periodo) de esta inversidén estid dado por:

n n
r(xl, [ ?,:n) = E E.}_:Rjy.j 3 ='§:E C Rj ]Kj
j=1 ji=1

donde E L . 1 representz el valor esperado de 1la variable aleatoria
dentro de los corchetes. Un inversionista desea tener un r(x‘,...,xn)
tan grande como sea posible y al mismo tiempo mantener un nivel de

riesgo minimo.

Harry Markowitz (1959) empled la desviacidédn estandar (por periodo) del
rendimiento:

n n 2 1,2
Ok s aey ® ) = [E CCERx, - E LERx D ]]

2z
j=1 ’

como medida del riesgo y formuld el modelo de optimizacidén de cartera

como el Problema de Programacidédn Cuadratica siguiente:

14




donde r, = EIR1 , o = EE(R,L"—'r,L) (Rj‘ = r‘j):l ¥y '».es un paraAmetro gue
representa  la minim& tasa de- :fendimientu requerida por el
inversionista. Ademas, uj es el pDrcehtaje maximo de dinero que puede

ser invertido en el activo Sf

Para que este modelo sea valido se requiere que las variables

aleatorias R, +tengan distribucién normal multivariada y que el
3

inversor muestre aversidén al riesgo en el sentido de preferir la menor

desviacidén estandar de la cartera.

Se reconoce ampliamente gue este modelo es el punto de partida de 1la
moderna Teoria de Cartera. En el Capitulo V se muestra un ejemplo de

aplicacidn de este modelo.

15




3.3 Un Modelo Dinamico [191

Este modelo’e ‘r‘eéehﬁ_g’tﬂn_'pci‘rV'Jav’ief“ Marquez-Diez—Canedo (1981) 'y’ se
i:cmstr‘uiye como:sigue: -

Sean: xij'd.‘ ="cantidad de dinero que se . invierte' en el activo i, a

plazo j durante el periodo t

L=4, ..., I; j =14, ..., ;L= ¢, ..., T

Yi.j; = . el rendimiento que produ;enel‘:‘a‘ci‘:i'\’/p tipc ‘i., a  plazo j,
comprado en el periodo L e
i . L

L% = e1

Tt
R 'r N

F‘t = presupuesto de inversién para el periodo t
L=z ..., T

x?j'- = la inversidn actual en activos de tipoe i a plazo j
comprados en un periodo anterior 1, pero que vencen
dentro del horizonte d planeacidn.

i =4, ..., I =4, ..., JJt = O, -2, =2, ...

;v‘:jL = el rendimiento asociado al activo i a plazo j de la
cartera actual, comprado en un periodo anterior ¢, que
vence dentro del horizonte de planeacién.

L=, ..., X j=14, ..., st = 0, -4, -2, ...
P = presupuesto disponible en el pericdo actual

1

14



Adicionalmente se calculan:

Entonces, &1 modeloc dinAmico expresado::

Programacidn Lineal queda como sigue:

I J o
[& SRS ST £ S
L E‘qgl Yigamg’ Migemg

las sumas se hacen en todos los posibles instrumentos, a
todos los plazos posibles, gue se compraron antes del
periodo actual t=o, pero que vencen dentro del periodo de

plaﬁeacién

que representan el requisito neto de liquidez en el

periodo t

“como T un Problema de

Max

S. 3.

{MD)

r J T —r
Y. ., ¥
L§1j§1L§1 vitiige
I t-1
(1 + ®oO o= = Py t = 2, . g
r g : .
+ PR I TURE - T W o S 4
LEU‘E;H LEN PR LA PR L v’
b S
X < P
2 E ijt t
i=4)=1
L = 1, ..., T
P =z 0
t
> 0 L= 1, J.., X: §o= 2, .., a5 5 4, c..., T
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Debe. sefNalarse que este modelo es deterministico pues supone un . total

conocimiento tanto de los rendimientos de los activos para cada uno de

los periodos del horizonte de planeacidén, como de los requisitos de

liquide=z que se deberan satisfacer.



3.4 Modelo de Desviacion Media Absoluta {10, 11; iz}

Propuesto por Hiroshi Konno y Hiroaki Yamazaky (198%9) el Modelo de
Desviacidén Media Absoluta (MAD) es un modelo estatico que permite 1la
obtencién de 1la Frontera Eficiente del conjunto de carteras factibles,
en 21 plano Rendimiento—-Riesgo. A diferencia del modelo d= Markowit=z,
propone como medida del riesgo la desviacidén media abscluta de los
datos lo cual conduce, como se vera en el capitulo IV, 2 un Problema
de Programacién Lineal. Conservando la notacién introducida en el

apartado 3.2, los elementos de este modelo son:

La funcisén objetivo, que mide el riesgo de 1la cartera:

n
wx) = EL | © ij

n
- EL ERx 1|13
jo1 i

i=1

i
EH lugar de la desviacién estandar del modelo de Markowit=z. Por lo que

el modelo MAD es:

Ll ™
Min wix) = EL | L R.x. —EL 3, R.x, J’[ 1
R i od
Jj=1 J=1
n
- . ELR Jx =
(MAD) s. a 551 IEL P
- .
Lo, =1
j=a Y
O = x, =2 u i= 1, ... n
i 3
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3.5 Modelos CAPM (271

En esée apartado se expone la légiéé }%ﬁﬁaamehfai del modelo de
fijaction de precios de activos dé cdpitde¢CAPM).'La figura 3 muestra
un conjunto factible de carteras de acfivds con riesgo y un  conjunto
de curvas de indiferencia (Iz’ 12, Is), que representan las ventajas Yy
desventajas que existen entre el riesgo y el rendimiento respecto de
un inversionista. E1 punto N, donde 1la curva de utilidad es tangente a
la cﬁrva dg Dportunidades de cartera, ANME (que es precisamente la
frontera eficiente para ese conjunto), representa un equilibrio: es el
punto en que el inversionista obtiene el rendimiento mas alto por una
cantidad determinada de riesgo (oN) o 21l riesgo mas bajo a la vez que

obtiene un rendimiento esperado especifico E(RN).

Sin embargo, el inversionista puede tener mejores alternativas qge la
cartera N si alcanza una curva de indiferencia mas alta. Ademas de los
valores de riesgo que estan representadas en el conjunto factible de
carteras, existe un activo libre de riesgo que otorga un rendimiento
RF; este también se muestra en 1la figura 3. Con 1a alternativa
adicional de invertir en el activo libre de riesgo, el inversionista
puede crear una nueva cartera que combine el activo 1ibrg de riesgo
con una cartera de activos con riesgo. Esto permite al individuo poder
alcanzar cualquier combinacidén de riesqgqo y de rendimiento que se
encuentre 2 1o largo de la linea recta RF y que tenga una tangente con
la frontera eficiente. Tal punto de tangencia ocurre en M. Todas - las

carteras que se encuentren sobre la 1l4inea RFMZ son preferibles a las
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demas. oportunidades de cartera con riesgo que se encueniran

curvs ANME (excepto la cartera M; que es comin a ambaéf; fl 4ﬁuntos‘

que se encuentren sabre l2 lines RFMZ representan’ 1as’ combinaciones

factibles mis altas de riesgo y de rendimiento.

Dado el nuevo conjunta de oportunidad RFMZ, el in&ersianista se
desplazara haciaz el punto P, sobre unz curva de indiferencia mas alta
de riesgo y rendimiento. Obsérvese gque 1la l1linea RFMZ domina | las
oportunidades que podrian hab=rse obtenido a2 partir de la sola curva
da oportunidades de cartera ANMR. En general, si 1los invérsinnista;
pueden'incluir el valor libre de riesgo y unz fraccidn de 1la cartera
con riesgo, M, en sus propias carteras, tendran lza oportunidad de

desplazarse hacia un punto como P.

Fquilibel del inverstonlsia E(R) con la cartess de mercado z
“.’mb'mml" elaivo libre de Utilidad creciente
ree - \
o
:’ZI,
EfRy) - ——
"R ol
Ry % ( .
UR)
(R ol i ]
Figura 3
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Bajo las condiciones que‘ se exponen en'fia figura ?3,‘>tndos los
inversionistas mantendrian carteras que se encontraran sobre la linea
RFMZ; esto implica que conservarian sélo carteras eficaces, las cuales
son combinaciones lineales del valor libre de riesgo y de 1a cartera
con riesgo M. Parz que el mercado de capitales (operaciones 2 largo
plazo) esté en equilibrio, M debe ser una cartera que contenga cada
activo en proporcién exacta a la fraccién del activo, tomando ceomo
base el valor total de mercado de todos los activos; es decir, si el
activo § es el w4 del valor total de mercado de todos los activos de
inversiédn, entonces el w4 de la cartera de mercado M estara formado
por el activo j. La ubicacion particular de un individuo sobre. la
linea estara determinada por el punto en el cual la CurvaA de
indiferencia de ese individuo seaz tangente a la linea, y esto a la ve=
reflejarad la actitud de esta persona hacia el riesgo.

La linea RFMZ de la figura 3 queda determinada por 1la siguiente

ecuacidén:

E(R ) =R+ —m———— ¢ (3.3.1)

Por lao tanto, el rendimiento esperado sobre cualquier cartera es igual
a la tasa 1libre de riesgo, mas una prima de riesgo igual a
EE(RM)-RFJ/OM multiplicada por la desviacidn estandar de 1la cartéra.
Por lo tanto, la recta del mercado de capitales (CML) para carteras
eficaces (o eficientes) mantiene una relacidén lineal entre ' el
rendimiento esperado y el riesgo, y queda determinada de la siguiente

forma:
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E(R )Y = R + x50 (3.5.2)
P R F ) .

Donde:
E(Rp) = Rendimiento esperado sobre una cartera efica:z
RF = Tasa de interés libre de riesgo
X* = Precio de mercado del riesgo: k* = [E(RM)—RF]/OM
oP = Desviacidn estandar de los rendimientos provenientes de una
cartera eficaz
E(RM) = Rendimiento esperado sobre la cartera de mercado
Oy = Desviacisén estandar de los rendimientos ~provenientes de - 1la

cartera de mercado

Todas las carteras eficaces, incluyendo la cartera de mercado, yacen

sobvre CML. Por lo tanto:

E(RY = R+ 2o, (3.5.3)
Las ecuaciones 3.5.2 y 3.5.3 indican gue el rendimiento esperadovsobre
una cartera eficaz en equilibrio es igual a un rendimiento 1libre de

- riesgo mas el precio de mercado del riesgo multiplicado por 1a
desviacidn estandar de los rendimientos de la cartera. Esta relacidén
se dibuja en la figura 4. CML se ha trazado como una linea recta que
tiene una intercepcidn en RF, el rendimiento libre de riesgo, y -una
pendiente igual al precio de mercado del riesgo x*, que es la prima de
riesgo del mercado [E(RM)-Rrl dividida entre o . De tal forma, el

M

. . * . . .
precio de mercado del riesgo; X, @s una prima de riesgo normalizada.
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El. precic.  de  mercadg ;dél;_riesgdf ﬁéfleﬁé' las “‘actitudas ‘de . los

individuos en:forme conjunta hacia ‘el ricsgo:

Este tipo de madslcs cnnstitoe unz extensién para ics modelos como el
de Markowitz o el de Desviacidn Media Absoluta que, bajo el marco de

los madelos CAFM, se ven Aenr‘iquecidos.

Rendimicnw nperﬁdu ok E(Ry)
una carers eficaz

cML
E(Ru)

Re

L

Fiqura 4




3.6 Modelos APT [301

Como una generalizacidn para los modelos CAPM presentados en el
apartado 3.5 anterior se tienen los modelos 1lamados APT (modelos de
fijaciédn de precios por arbitraje). Mientras que en los modelos CAPM
la tasa de rendimiento de la cartera es una funcién linezl de un solo
factor (la tasa de rendimiento de 1la cartera de mercado), en los
modelos APT esta dependencia lineal se extiende a k factores, como se

muestra a2 continuacidn:

ik ke i
donde: .

EL = tasa de rendimiento aleatoria del i—-ésimo activo.

E(EL) = valor esperado de 1la ~ tasa de rendimiento del i-ésimo
activo.

l:|_Lk = sénsibilidad del rendimientoc del i-—-ésimo activo con
respecto al k—ésimo factor.

Fk = k—ésimo factor (de media cero) comun a los rendimientos de

todas los activos bajo consideracidn.
;L = término cleatorio de ruido (con media cero) para el ‘i-ésimo

activo.

Estas carteras reciben 1 nombre de carteras con arbitraje. Para

construirlas definimos:
w o o= cambio en la cantidad de dinero invertida en el i—&simo

adtivo, expresada como porcentaje del total a invertir.
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Como estas carteras no . requieren ' de. dinero ‘extra,  normalmente . se
forman vendiendo algunos de sus activos para: comprar otros. El1  cambio
total en la cantidad invertida debe’ ser cero, -asi que se  tiene 1la

condicidn:

n
i=

w.o=0 . : O (3.6.1)
1 N . .
Si hayAn activos en la cartera con arbitraje, entonces el rendimiento

adicional ganado es:

— n —_—
R = YuwR

‘

= F wi.E(Ri.) -+ };-"“"Lbu'i + ... F \E wi.bi.ka + F mi_&‘,l

Por otro lado, para obtener una cartera con arbitraje libre de riesgo
se deben eliminar tanto los riesgos sistemAticos como 1los no
sistemiticos. Esto se logra estableciendo tres Enndicibnes:

i) seleccionando cambios W, que sean paquefios.

ii) diversificando la cartera mediante la inclusién de un gran

numero de activos.

iii) seleccionando W, para cada factor k, de modo qﬁe la suma

paonderada de los componentes del riesgo sistematico, b sea

k!
cero.

Es decir:

w = 1/n

1

n 25 un numero grande
b wﬁ%k = O , para toda k (3.6.2)
i

Para n grande, la Ley de los Grandes Nimeros garantiza que 1 promedio

ponderado de los errores no sistematicos, €., Se aproxima a cero. De

modo que resulta:
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R = wER) + WwhF o+ Lii w b
S _Ei. i ?:v'.u; ,Z:’Li.kk
AN A9 T
A primera vista el rendimiento de la cartera con arbitraje parece ser
una variable aleatoriz, pero debido a2 1a condicién  iii)  anterior se
elimina todo el riesgo sistematico. Es decir, R se convierte en una
o
constante gracias a una adecuada seleccidén de las w3 por lo. tanto | se
. L

tiene:
Rp = Z NtE(RL)
v

Resumiendo se puede decir que las carteras con arbitraje, construidas
como se ha indicado, tienen las siguientes dos propiedades que las
caracterizan:

A) No requieren dinero extra.

B) Estédn libres de riesgo.

Para gue el mercado se encuentre en equilibrio, se debé‘dpmplir'que:

R = T WwE(R) =0 (3.6.3)
P T i L . !

Como una consecuencia de las ecuaciones 3.6;1, 3.6.2 y 3I.6.3 resulta
que el rendimiento esperado debe ser una combinacién lineal de 1los
coeficientes bi’ es decir, deben existir constantes Xo’ .;., Kk tales
que:

E(R_L) = )\o + )\ibu + e + xkbtk

Si existe un activo libre de riesgp con rendimiento R entonces

£
'b°k=0, Rf=ko, y se tiene!

E(Ri.) - Rf = Kxbi.x + .. + )\kb‘__k
La figura 3.6.1 ilustra esta ultima relacidn para el caso de un solo
factor estocadstico, el k—ésimo. En equilibrio, todos los activos deben

caer scbre la linea de precios con arbitraje; A representa el premio

por el riesgo para ese factor.
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= rendimiente esperade. i de ‘una. cartera con  sensibilidad
unitaria cen respecto al k-ésimo factor y cero con

respecto a todos los demas.

Por lo que resulta:

Para el

Finalmen

afirmar

modelos

1.

A, =6, — R
caso general, 21 modeio APT puede escribirse como:

E(RY — R =6 - RIb_+ ... + &5 - RIb,
te se resumen a continuacisén las caracteristicas que permiten
que los modelos APT constituyen una generalizacién para los
CAPM, cnnfnrmandp una teoriza mas amplia:
APT no hace supoasiciones sobre la distribucidén empi{irica de los
rendimientos de los activos.
APT permite que el equilibrio en el rendimiento de los activos
dependa (linealmente) de muchos factores, en vez de uno s;lo
como lo‘hace CAPM.

No hay un requisito especial para la cartera de mercado en APT

mientras que en CAPM es fundamental que esta cartera sea

28



eficiente.
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3.7 Modelos Binarios [21])

Es estos modelos se debe escoger entre diversas alternativas la, o las
mas prometedoras para invertir un capital fijo disponible. Se Iles
llama binarios porque la variable de decisién sélo puede tomar los

valores cero o uno, dependiendo de si la alternativa se elige o no.

Se tienen diversos planteamientos para este caso, desde el que sélo
considera al beneficio, hasta los que consideran los momentos de mas

alto orden de 1la distribucién de probabilidad de los beneficios.
Las variables a utilizar se definen a continuacidén:

X, varible de decisidén vale 1 & 0 sequn se invierta o no en el
instrumento j
i variable aieatoria que representa el valor del beneficio

neto del j—<¢simo instrumento de inversién en el tiempo

donde j=2, .... n t=1, ..., T

Aﬁ variable aleatoria que representa el costo neto del j—ésimo
instrumento de inversidén en el tiempo e

B variable aleatoria que representa al presupuesto disponible

en el tiempo t

Se supone que, o0 se conocen las funciones de distribucién o se tienen

datos suficientes para determinar sus tres primeros momentes.
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i) En el primer modelo se asume ;erteza, bya' gue ‘cada . variable
aleatoria estid representada por su valor esberadc‘. Ast el  modelo

determinista que se usara es el ‘siguiente:

L2l
(I) max Y E(C XX .
i=1 ’ J
S. a. .Z E(A“)X‘i =< E‘(Bl) =4, L., T
j=1 o : Co
X, =0, 1

En este modelo la funcidn objetivo @ es) :vlihE}al;’ 'p:ueksl_ no ,fama en

cuenta el riesgo que es la dispersién:."

ii) E1 segundo modelo que s “toma en "CL‘lebnta' el “riesgo,  es el

siguiente:

(II) max Y =E(Z) ~ KV(Z)
n
S. &. FEA )X = E(M®) t=1, ..., T
A Jt J t
j=1
XK. = 0, 1
j I
Donde:
n
E(Z) = E(Cj)XJ_ es la esperanza de los beneficios
j=1 :
VI(Z) =EXi.o',LjX‘i con ¢i,j» = ¢, ..., n es la varianza
i,
de Z, o es la covariancia de

L
(Ci’Dj) y K es un factor de peso que
dara el decisor
En esta funcidén objetivo se maximiza E(Z) y se minimiza V(Z); K
significa el grado de aversidén al riesgo, de tal manera que una K
grande refleja una actitud conservadora y 1los valores pequefios

indican gque casi no se toma en cuenta 1la posibilidad de perder.
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1iii) El tercer modeld que s& propone maximiza’ beneficios sujetos a~ un

riesgo maximo fijo como. sigue:

n . +
(IID) max 3 E(C X
L e Ay
y=1 B N
S. &. V_{i

La notacién es la misma’ qu : inido, renglones arriba.
“un- rendimiento minimo
como sigue:s

n .
(IV) min WV = E(C,)X"}
i=a J 3D

n AN
s. a. QEW@IX, =M.
. 3 3 i

j=1

X, = 0,1
i R

En cualguier caso se obtiene en cuidles instrumentos se debe invertir y

cuanto.

En estos modelos la programacidén entera, en particular la programacidn

biparia, es fundamental para obtener la soclucién requerida. Destacan

en este punto algoritmos como el de Balas Geoffrion L26].
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IV. EL MODELO DE DESVIACION MEDIA ABSOLUTA

El Modelo de Desviacidén Media Absaoluta (MAD) presentado en el capftulo
anterior, propuesto como una alternativa al clasico modelo cuadratico
de Markowitz (MM), fue diseffado por los autores japoneses [10, 11, 121

Hiroshi Konno y Hirocaki Yamazaki en 198%.

Este modelo tiene la importante caracteristica de que puede formularse

como un Problema de Programacién Lineal, segin veremos a continuacidén:

Sea rjL la realizacidén de la variable aleatoria Rj G o= 1, ..., n)
durante el perioda (¢ = 1, ..., T), la cual suponemas esta
disponible por datos histéricos ien'nuestro caso consultamos [31), o
bien mediante alguna proyeccién a futurno. Suponemaos también que su

valor esperado puede aproximarse mediante el promedio de estos

datos. Sea

T
= ECR.1 = /T =4, ...,
r‘] i 15,_"5" i 1 n
entonces,
n n
EL ERx. 1 = T rx

por lo que:
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y definiendo a = r — P, i (desviaciones ‘de. 'la realizacién
j Lo Mo
activo j respecto de su promedio, en el periodo t), se: tiene que:

T n ;
N(x):t); |§“ aj'_:<j]/T 4.19 .
=4 J=1 ST

de modo gque el modelo MAD se puede reescribir como:
T n :
min a, . x,. |[/T
| Ea;x;|

t=1 j=1

n
S. &. L T.%,
(MAD1) j=a V9

\%
]

[}
1A
X
1A
=4

j=1,. . ..,n

del

que es equivalente C10, 11, 123, 2l siguiente Problema de Programacidén

Lineal:
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(MADL)

donde el valor de w(x) puede recuperarse a partir de la definicidén de

ajL y- la expresisdén 4.1.

Esta ¢ltima expresidn del modelo puede aplicarse directamente con los
paquetes .de programacisén lineal usuales y que son facilmente

accesibles.

La minimizacidén de w(x) que propone el modelo MAD es equivalente a2 1la
minimizacién de la variancia o(x) propuesta en el modelo clasico MM si
(Rx’ Rz’ amay Rn) tiene distribucidn normal multivariada, de acuerdo a

la siquiente:
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PROPOSTICION 4.1 81 (R, R, .eey R ‘tieme distribucién normal

multivariada, entonces:; - e o .
wix)=v i oix)
Prueba: Sean (,u1, eay yn) la media de (Rl, “eay Rn) Yy (o'tj)nxn ’ su

matriz de covariancias. Entonces, los resultados basicos de

n
estadistica matematica establecen que Zijj tiene distribucidén
J=1

n

norimal con media ):u,:{j y desviacidén estandar
; B
i=1

GosLp ¥ ¢ 3%
o(n)= .E .}"_, oijxt.\jl
i=t1j=1
Por lo tanto: ©
1 :
wix) = ———— J TR expL=u?/26%() 1du’ = -
v 2 olx) ‘o : : :
o ® =] )
! 2, =2 2
—— I —uexpl-u”/2o (x)]du+[ uexpl—~u”/207(x)Idu|=
V2 o(x) o -
—w o
! z, 2 2
e [0 o 1=V T o(x) .
¥ 2 olx) T

De este resultado se desprende que el modelo MAD propone una medida de
riesgo tan buena como la propuesta por-el modelo MM. Se ha seflalado
C11] sin embargo, que ante dos carteras con el mismo rendimiento vy
desviacién estandar (absolutz), puede ser importante considerar el
tercer momento de su distribucién (curtosis) ya que si dicha
distribucién no es simétrica (como lo muestran resultados estadisticos
del Mercado de Valores de Japdén [127), un inversor prudente eligira la
de tercer momento mias grande ya que esto implica un menor riesqgo de
pérdidas. En este sentido se han propuesto algunas variantes del
modelo MAD, que también conducen a problemas de programacién linezl vy

que en su conjunto constituyen toda una clase de modelos denaominados
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Sin profundizar en _esta .clase

adeéldelkque nos ocupa ¥y

1D Caleculos previos: Laﬁto = én dél modelo MM requiere del

cadlculo previo de n(n‘+ i5/2

“iancias, a partir de los datos

histéricos (o proyecciones:futuras); mientras que la aplicacién

del modelo MADL es dihé;ta paft;r‘de dichos dataos.

11D Linealidad. El1 modeip tﬁad}éticn MM para problemas de gran
escala puede resultar 'mqy poco manejable, en términos de
tiempu—méquina; por su parte es bien conocida la existencia de
algoritmos lineales que tienen una gran eficiencia computacional
de modo que 21 modelo MADL adn cuando n es grande, digamns mayor

que 1,000, se puede resolver en tiempos razonables.

L1iD Costos de administracion. La solucidén éptima del modelo MM
usualmente contiene una gran cantidad de variables diferentes de
cera. Esto en 1a practica constituye una dificultad para
administrar un gran numero de activos, a parte de que algunos .de
los valores &ptimos de las variables son tan pequefios que
resultan incompatibles con las cantidades minimas que se ofrecen
en el mercado. Por su parte, la solucidén éptima del modela MADL
puede contener [11] 2 1o mas 2T + 2 componentes positivas, sin

importar el nuamero n de activos que se manejen.
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tw) Actualizacion de detos. Coma-no  se tiene que calcular - la
matriz.  de Covériancias;~ er modelo | MADL permite una facil
actualizacién e incluso adicidn de los datos y variables que se

vayan registfando al paso del tiempo.

Adicionalmente, resultados numéricos reportados por los autores
mencionados al principio de este capitulo [10, 11, 121, evidencian las
caracteristicas que permiten justificar gque el modelo MAD es una
alternativa digna de considerarse para la optimizacién de carteras de

inversidén.
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V. APLICACIONES

Manteniendo en mente la idea del objetivo central de esta Tesis,
desarrollado en el Capitulc I, se complementa 1la descripcién del
modelo de Desviacisn Media Absoluta mediante 1la aplicacién concreta
que se presenta enseguida. Asimismo se wmuestra un ejemplo de
aplicacidén del modelo de Markowitz sefalando, renglones adelante,

algunos de sus contrastes mas caracteristicos.

5.1 Descripcion

A partir de la informacién obtenida en la Bolsa Mexicana de Valores S.
A. de C. V. (BMY) [33, se procedid a la aplicacién del modelo MADL.
Para ello se consideraron activos formades por las acciones de 33
empresas que cotizan en la BMV £7] y que en su  conjunto consti£uyen
mas del 0% del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). La lista
completa de ellas se cita en &1 Apéndice Al. Los reportes que se
utilizaron corresponden a los rendimientos reales mensuales de dichas
acciones (descontando la inflacidén carrespondiente), de Enero de 1991
a Enero de 1992 y aparecen en el Apéndice AZ. Debe sefialarse que sdélo
se tomaron en cuenta ganancias de capital y no pagos de dividendos

debido a la gran irregularidad (o a veces inexistencia) de éstos.

Refiriéndonos al modelo MADL del capitulo anterior, se tuvo que T = 13

(meses)y, n = 33 (activos) y se consideraron variaciones para el
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rendimiento p del orden del 1% al 14%,‘se‘aéﬁmié{tamﬁién'qﬁe u e,

para j =74, ..., 8a.

La forma concreta del modelo resulténte}'ﬁdﬁré;tbé détos, se presenta
en el Apéndice A3 (para el caso ﬁarticui%f:éb=f S%). Este se abtuvo
como sigue:

En el Apéndice A2 aparecen los valores rﬁ, j=1, ..., 33, ts4, ..., 13
obtenidaos de [31, de los rendimientos reales mensuales de las I3
emisoras consideradas durante los 13 meses gque se analizaron (de Enero
de 1991 a Enero de 19%92). Los valares rjque requiere el modelo MADL
son los promedios por renglén. Tomando en cuenta que se ha definido
aﬁ:rﬁ—rj se calcularon estos valores y se muestran en dicho
Apéndice. De este modo se tienen todos los elementos necesarios que al
ser sustituidos en 21 modelo MADL permiten conocer la forma explicita

del modelo la cual aparece en el Apéndice A3.

Como se menciond en el Capitulo anterior, dicho modeloc constituye un
Problema de Programacién Lineal el cual fue resuelto aplicando el
conocido paquete computacional denaminado . ~LINDO" {Linear,

Interactive,; Discrete Optimizer) versién 19%91.

Las carridas efectuadas para diferentes valores de p en el rango

arriba indicado permitieron construir la frontera eficiente que se

muestra en la figura 5. Cabe aclarar que a partir de p = 144 el
problema results no factible. Cada punto de dicha grafica representa

una cartera éptima en el sentido de que para un rendimiento dado o, es




la de menor riesgo w(x)j; o bien, para ur ~gg i lar de

maximo rendimiento e. La construccién'd se efectud

como se especificaz a continuacidn:

Consideremos, a manera de ilustracidén, el caso en que p=13%4. De la
corrida correspondiente (Apéndice A4), se obtienen los valores de xj
j=t, ..., 33 que para este caso son: x“=0.932723, xm=0.067277 v

todas las demas son cero. Con estos valores se calculan los productos

anx, como se indica en el Ap4&ndice A2 bajo el titulo “Recuperacidn de

W) . Posteriormente se hacen las sumas |é§ajtxj l, o sea, el valor

absoluto de las sumas por columna. Finalmeé;; estos valores se suman y

se divide entre 13, es decir se Dbtieneléi|é;§jtxj | / 13 = 10.68855,
= j=

que es justamente el valor de W(x) que se deseabz recuperar.
Del mismo modo se procede para cada uno de 1los valores de p,

obteniéndose la tabla siguiente, cuya grafica se ha referido mas

arriba comoc la frontera eficiente (figura 5).
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Rendimiehﬁ Desyiatién;médig

Y Absoluta  Wx)

2.02 7

;;‘,‘2-51 .

~ 3430

.16

10 5.10

EE I 5.42

iz 8.50

i3 10.69

14 no factible

Por otro lado y atendiendo a la Teoria de la Utilidad construi mi mapa
de indiferencia personal rendimiento-riesgo (me declaro averso al

riesga), que se muestra en la figura & denominada -“CURVAS DE

INDIFERENCIA-.

Finalmente, superponiendo este mapa de indiferencia sobre la grafica

de la frontera eficiente se determind el punte de tangencia buscado

{(ver fiqura 7) con lo que se obtuvo 1la siguiente cartera épéima
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personal:

Rendimiento esperado:

Composicidn

=Y

EMISORA

1)

O]

)

&)

BANORTE

INTENAL

CEMEX

CIFRA

TELMEX

TEXEL

Riesgo esperado

de 1la Cartera Optima:
%

12.64

11.6%9

19.85

0o » w o

11.37
12.48

351.97

Estos resultados se ilustran en la grafica titulada

PERSONAL"

(figura 7).
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FRONTERA EFICIENTE

Desv. Med. Absoluta (%)

12

10

0 2 4 6 8 10 12 14
Rendimiento (%)

Flgura 5



st

CURVAS DE INDIFERENCIA

Desv. Med. Absoluta (%)

10

0 2 4 6 8 10 12 4
Rendimiento (%) |

— U U2 —*U3

Figura 6
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CARTERA OPTIMA PERSONAL

Desv. Med. Absoluta (%)

12

10

8

0 2 4 6 8 10 12 14
Rendimiento (%)

—— Frontera Eficiente = —— Curva de Utilidad

Figura 7



5.2 Ejemplo

I A manera de ilustracidén, se muestra a continuacién un ejemploc de
aplicacién del modelo de Markowitz. Para £1 se han considerado, por
simpli&idad, sSdlamente seis activos (seleccionados de la aplicacién
del apartado anterior),; que se muestran en el Apéndice A4 bajo el
titulo CaAlculos del ejemplo Mzarkowitz+, también para una serie de 13
datos mensuales de Enero de 1991 a2 Enero de 19%2. Debe sefizlarse que,
debido a la gran cantidad de calculos que invelucray, uno de los
problemas iniciales lo constituye la construccién de la matriz de
covariancias, que para el caso particular CDV(Xs,Xd) dicho apéndice

muestra los calculos intermedios. La matriz obtenida es la siguiente:

BANORTE INTENAL CEMEX CIFRA TELMEX TEXEL
BANORTE 147 141 47 - 62 - 23 - Bé
INTENAL 141 208 24 - 38 - 17 - 85
CEMEX 47 24 177 a9 103 - 77
CIFRA - 62 - 58 59 94 66 A5
TELMEX - 25 - 17 103 (=1 171 - &3
TEXEL - 86 — 8S - 77 S - &3 209

MATRIZ DE COVARIANCIAS

Considerando los rendimientos promedio reales mensuales, calculadué en
el apartado anterior y que se muestran en el apéndice A2 bajo 1a
columna (Rj)’ se abtiene el siguiente modelo de Programécién
Cuadratica Paramétrica (se ha asumido que u,=w j=t, ..., o), donde el

parametro p es el rendimiento real mensual minimo requerido por el

a7



inversionista.

Min 147%% + 205Y% + 1772% + 94w® + 1918°% + 2097°
+ Z82XY + F4XZ - 124XW - S50X8 — 172XT
+ 48YZ — 11&6YW - 34YS5 - 170YT
+ 118ZW + 20628 - 154Z7T
+ 132WS. + 10WT
- 12487

S. 8- X+ Y +Z +W+G+T-=1 : ST
S5.0X + 2.9Y + 13.4Z + 6.9W +i§.95 ;'7.1T = p
X, Y, Z, W, §, Tz 0O

\;éra obtener la solucion de esta programa no liﬁeal nuevamente se

utilizé el paguete LINDO. Dicho paquete exige una transformacidn

previa en cuanto a su formulacidén (pues requiere de 1la consideracidn

de las condiciones de Karush - Kuhn - Tucker -~ LaBGrange de primer
orden). Una vez efectuados los cambios necesarios, el modelo
resultante, que para el caso particular p = 1% aparece en el Apéndice

A4 bajo el titulo “Forma del modelo del ejemplo Markowitz", se corrid
para distintos valores de p, desde 1% hasta 14%. Dicho apéndice
muestra también estas corridas. Finalmente sustituyendo los valores
obtenidos para las variables X, Y, Z, W, 5, T en la funcidén objetivo
dél programa arriba sefialado sé recupersd €l valor de 1la variancia
minima al tomar la raiz cuadrada. Los resultados obtenidos son 1los

mostrados en la tabla siguiente:
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QREndimiEh#ofb;li;f5DESViaCi°nf'11‘
Sewytoih | Estandar e(x)
Ros %)

S 5.64

2 3.64

3 3.64

3.64

3.64

3.64

3.76

4.49

5.41

65.49

11 7.80

12 9.53

13 12.12
14 no factible

Estos datos se han graficado y se muestran en la figura 8 bajo el
t1itulo “Frontera Eficaz-. Procediendo de nuevo como en el apartado
anterior construl mi mapa de curvas de indiferencia (ver figura '9),
para obtener por Gltimo la cartera 4ptima que se muestra en 1la tabla

(ver figura 10):
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Rendimiento esperado: o 7%7‘ ) Désyia;;'” T 3.8%
CompdéitiéndeT}A'dar
’v‘Eh:l'ISOkRAkk ;
1) BANGRTE - B
2) CEMEX A “o2000
3) CIFRA c L 22.9
4) TELMEX 141
5) TEXEL z24.8
II) Para complementar el estudio realizado Y siguiendo el

procedimiento que se detalla en el inciso I) anterior se aplicd el
modelo de Markowit:z considerando los mismos datos (33 activos y 13
meses, de Enero de 1991 a Enerc de 1992), que intervienen en el caso
del modelo de Desviacidn Media Absoluta. Los calculos intermedios
aparecen en el Apéndice A4 bajo 1a ‘denominacién de -~Markowitz

Completor. Los resultados obtenidos son los siguientes:



s

FRONTERA EFICAZ
EJEMPLO DEL MODELO MARKOWITZ

Desviacion Estandar (%)

14

12

10

Rendimiento (%)
Figura 8
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- MAPA DE INDIFERENCIA
EJEMPLO DEL MODELO MARKOWITZ

Desviacion Estandar (%)

12

10

o N L ) o [e2]

0 2 10 12 14
Rendimiento (%)

- Ut U2 —*ug

Figura 9
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CARTERA OPTIMA
EJEMPLO DEL MODELO MARKOWITZ

Desviacion Estandar (%)

14

12

10

] 1
0 2 4 5} 8 10 12 ' 14
Rendimiento (%)
Figura 10
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MATRIZ DE COVARIANCIAS

1 2 3 4 S & 7 8 9 10 11
128 S0 40 87 38 57 23 ] 39 23 &5
S0 117 27 71 101 118 140 -2 12 29 11
40 97 147 124 141 149 138 43 7 3 47
87 71 124 189 132 idl 154 58 -15 41 =9

38 101 141 1332 205 164 153 43 —& 32 =
57 118 149 151 164 235 186 &3 435 75 65
125 140 13 154 153 186 251 35 ZQ 0 75
I3 -2 43 58 43 &5 E5) 21 37 43 70
35 = 7 —-13 -8 43 S0 37 112 97 114
23 29 30 41 52 78 0 43 97 270 113
&o 11 47 = 24 &5 73 70 114 115 177
12 13 14 i3 16 17 i8 19 20 21 2z
20 22 33 1 Sé6 -18 161 7 26 36 i8
19 —31 -6 —4a42 46 =11 42 48 41 13 —20
& —52 -62 -62 111 i1 18 48 30 25 12
38 —53 —bé6 =63 103 —& —20 15 -8 33 =25
4 —59 —44 -58 28 -8 —13 34 25 49 —36
5& -S54 —38 —53 ?39 41 32 74 43 10 26
77 =31 -4 -51 89 -1 109 54 40 48 -1
73 22 20 16 72 S 52 —14 15 4 &4
127 58 856 S0 34 45 162 55 72 24 121
136 235 81 17 41 46 i6 59 > B85 85
169 77 84 EE 97 39 207 &2 Q2 36 137
23 24 29 26 27 28 29 30 I 2 =
30 —30 32 17 16 24 b& 25 25 -2 &1
-56 21 10 =45 72 10 16 —-22 —43 —-25 —10
-85 4 -1 —-36 77 80 ? —25 —8& 28 36
-9 -39 —24 —44 38 108 11 —24 4 —42 =32
=102 2 8 -31 51 ) 24 —-17 -85 —51 —43
—-50 -13 <9 =53 110 100 &0 37 -50 1 =51
-3b -21 21 —26 29 37 45 —-14 —20 —-& -1
~-14 -37 15 35 27 69 61 &5 —24 26 -9
53 14 &5 58 &9 42 113 125 -~70 88 83
107 30 35 54 126 6 76 100 =41 24 32
bb -15 70 2?1 80 59 120 103 =77 121 109

54




12

14
15
146
17
18
19
20
21

22

12
13
14
15
16
17
i8
19
20
21
22

1 2 3 4 ] & 7 8 ? 10 11
70 19 35 38 4 S5& 77 73 127 136 167
22 =31 -2 =93 -85 -S54 —31 22 58 23 77
33 -5 —&2 ) —-44 -38 -4 20 86 81 84

1 —42 —&2 -3 —58 =53 -o1 16 S0 17 59
EL3) 46 111 103 28 @5 8% 72 34 41 2?7

-18 =11 11 —~& -8 41 -1 S 46 9 32
161 T 49 18 —-20 =13 32 109 52 162 146 207

7 48 48 15 3 74 54 -14 59 o9 62
26 41 30 -8 29 43 40 15 72 34 ?2
36 i3 23 33 49 10 43 4 2 85 36
18 ~20 12 =25 -3& 26 =1 &4 121 85 13
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
192 73 21 52 7 39 228 &0 84 54 140

3 118 150 101 > =37 148 —-13 71 =20 65
1 150 234 126 =19 =61 175 =20 7 ~19 73
o2 101 124 2?4 —21 —21 111 -7 &0 =23 S0
?7 3 -19 =21 211 10 ?1 2 3 —20 B&
39 -37 -&1 -21 10 2?1 8 3 -4 28 58

224 148 1735 111 2?1 8 526 2 181 25 140
L0 —15 -20 =7 26 & ?? 127 75 35 11
84 71 @7 &0 S -4 181 75 118 =2 43
54 —20 -12 23 —20 25 2 35 =2 25 2

140 65 5 SO 86 58 140 11 a3 2 203
23 24 25 26 27 28 29 30 31 I I
83 2 77 0 835 81 135 126 —4&8 108 124
75 —27 45 76 =] —b1 82 [ =9 84 109
24 —24 &3 77 33 —~84 22 104 —23 26 133
77 —-18 40 &2 =5 —54 71 &6 S B85 20

-13 -31 =3 -4 87 87 20 -8 =50 32 9
13 28 17 ] 34 &9 15 49 —27 41 13
82 [ 157 132 b2 =31 207 125 —55 150 247
E1) &3 47 14 71 S50 41 18 —-44 78 &0
92 24 &5 48 61 —-13 ?1 48 61 94 110
23 40 29 3 14 51 23 20 —44 [¢] 3%
~1 —22 42 &3 &8 53 101 144 109 77 46

S5




~

23
24
25
24
27
28
29
30
31
32
33

23

24
25
26
27
28
29
30
31
32

x

O

2

1 3 4 S =) 7 8 9 10 11
S0 —56 -85 —7 1-102 =50 ~36 -14 93 107 &b
=30 21 4 -39 2 =13 —-21 -37 14 30 =15
32 10 -1 —24 8 ? 21 13 2R 9 70
17 ~43 -36 ~44 —31 =53 —26 35 58 54 21
16 72 77 38 51 110 29 2 &9 126 80
2 10 80 108 60 1Q0 37 &9 42 26 55
&6 16 9 11 24 60 45 61 113 76 120
25 =22 =25 =26 -17 3 —-14 65 125 100 103
25 —43 -84 4 -B5 =20 =20 —24 -70 =61 ~77
-2 —=23 —28 —-49 -o1 1 -6 26 88 24 121
&1 =10 36 -3? -4 —-51 -1 E 83 52 109
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
83 75 £ 77 =13 13 82 Sé6 92 23 -1
2 ~-27 -24 ~18 =31 28 [s] 65 24 40 =22
77 46 63 40 =13 17 157 47 &5 29 49
70 746 77 &9 -4 8 132 14 48 36 63
83 3 35 -3 87 34 &6 71 61 14 &8
81 —61 —85 -S54 a7 69 -31 S0 -13 61 53
135 82 122 71 20 15 207 41 Q1 23 101
12 &6 104 [=1<) -8 49 125 118 43 20 144
—68 -2 -5 5 =50 =27 —~55 —44 —61 =44 [—-10%9
108 84 ?6 85 S2 41 160 78 4 Q 77
124 109 153 ?0 ? =13 247 [Xs] 110 32 46
23 24 2 256 27 28 29 30 31 32 33
235 13 32 52 g 23 63 52 a8 120 135
13 83 22 3 23 25 -3 ~3 =48 14 29
32 22 &3 56 28 1 79 &2 —44 63 87
ki 3 B 105 2 =& &7 &3 —25 4 102
8 3 28 =2 120 S50 49 42 =75 &3 12
23 23 1 =4 S5O 191 8 &4 -57 -8 —=18
63 —-35 79 &7 49 38 i53 144 —9é 81 109
S2 =3 &2 &3 42 &4 144 191 =563 72 &3
88 ~48 —-44 -25 =75 —57 —56& —63 209 =7 —24
120 14 &3 4 &3 -8 81 72 =7 170 114
135 29 87 102 19 —18 109 &3 —24 114 187

‘56



Apéndice ' A4

aparece en ‘la-figura

valores:

Desviacidn
‘Estandar o(x)
i i ()

',1.

1.

9 1

10 1

11 2.57

12 5.22

13 10.88

14 no factible

Finalmente, el modelo de Markowitz selecciona la cartera Sptima de

figura 12 que queda constituida como sigue:

37

cconsultar en - el' mencionado
La ~frontera . eficaz . - obtenida

‘grafica’ de +los  siguientes

la



Rendimiento esperado: 11% Desviacisn Estandar. - 2.57%

Composicidn deyla CarterauoﬁfiMé:

EMISORA ‘/'
1) SOMEX B 19
2) CEMEX A 27
3) CEMEX B BT
4) GCARSD  AINVO =8

S8
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FRONTERA EFICAZ
EJEMPLO MARKOWITZ COMPLETO

‘Desviacion Estandar (%)

12

10

i L !
0 2 4 6 ' 8 10 12 14
Rendimiento (%)
Figura 11
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CARTERA OPTIMA
EJEMPLO MARKOWITZ COMPLETO

Desviacion Estandar (%)
12 '

10

Rendimiento (%)
Figura 12



5.3 Conclusion

En relacisn a la aplicacién del Modelo de Desviacién fi=dia Absoluta se

puede establécer lo éiguiente:,

— La cartera 4ptima resultante esta compuesta tan sdlo por seis
activos. La proporcidén invertida en cada uno de ellos supera en
todos los casos al 10% del capital total disponible para 1la
inversidén. Esto, desde un punto de vista practica, permite un
manejo adecuado parz el administrador de la cartera, quien puede
ir ragistrando las modificaciones que presenten 1los rendimientos
de sus activos para mantener en todo momento actuzalizado sus
niveles de informacidén, sin tener que manejar grandes voldmenes de

datos [£183.

— S5e puede observar que el rendimiento de la cartera (B8%4) supera
al réndimientu individual (promedio) de cuatro de los seis activos
que la faorman. Hay diversificzcidn en los activos sesleccionados
pues se tienen empresas de los ramos [7]1 Bancos, Cemento, Casas

Comerciales, Comunicaciones y Textiles.

— Nétese que el rendimiento del B% real mensual de 1a cartera
Sptima, al compararse con el rendimiento actual {(Marzo de 1992) de
los CETES a 28 dias (instrumento de renta fija, es decir, sin
riesgo), gque equivale (8, 71 a 1.06% real mensual, representa un
avance bastante significativeo, que compensa el riesgo asumido del

3.3% real mensual.



Pob'oﬁfé §é”te

seﬁalaf_dué

odelo de Markowitz éé»:puede

—’Requieré‘una granftgﬁtidad de-cAlculos previos, adn cuando n  es
pequeiia (n = &4, :.33), Vpafa“'lé obtencién de la matriz de

covariancias.

— Los paquetes computacionales para programas cuadraticos son
escasos y frecuentemente, como en el caso presentado, requieren
una transformaciéﬁ o reformulacién del problema a2 parte de
introducir algunas variables auxiliares extra (coeficientes

Lagrangeanos).

— En el primer ejemplo visto el modelo de Markowitz selecciond
cinco de los seis activos utilizados y en uno de ellos debe
invertirse tan sélo el 2% del presupuesto disponible. Esto podria
‘causar dificultades en cuanto a los montos minimos que se ofrecen

en el mercado.

- En el segundo ejemplo el modelo de Markowitz tan sélo selecciond
cuatro de los 33 activos utilizados. Esto es muy conveniente en lo

referente a la administracidén de la cartera resultante.
— El1 rendimiento de 1la carteraz obtenido (para el primer ejemplo)

del 7% real anual adn con su desviacidn de * 3.7%4 representa  una

clara ventaja scbre los instrumentos de renta fija que, como se

&2




seffald anteriormente, al momento actual DfﬁéCen un rendimienta del
1.06% real mensual. Lo mismo sucede para el sequndo’ - ejemplo’ con

p=114 vy o=2.37%.

— Debe destacarse que =1 modelo de Markowitz (para el caso de 33
activos) caonduce a una cartera con rendimiento mas alto (11%) que

el obtenido mediante 21 modelo de Desviacidén Media Absoluta (8%).

De acuerdo 2 lao anterior se concluye que las inversiones en cartera

son superiores a2 las inversiones en un solo tipo de activo.

Sin duda alguna el mundo de las inversiones requiere de una gran
disciplina y metodolegia en la toma de decisiones. La razén es 1la
mejor arma. Hay gue mirar hacia el futuroc en forma fria, obietiva vy
analitica, sin sentimentalismos [18]. En este senftido, los resultados
del modelo aqui estudiado constituyen un punto de partida racional

para un inversionista exigente, conservador y sensato.

&3



VI. CONCLUSIONES

Se sefialaran a continuacidén ‘algunas de las conclusiones mas
importantes a las que se han arribado como  consecuencia de todo el
proceso de estudio, investigacidn, elaboracién y presentacidn de esta

Tesis.

— Encontramos en €1 presente trabajo una manifestacidén mas de 1a
gran aplicabilidad que 1la Investigacién de Operaciones, como
disciplina de actuzlidad reconocida, tiene sobre distintas areas
de la actividad humana. En este caso la seleccidn de una cartera
de inversién Sptima con riesgo minimo y rendimiento dado se apoya
en las técnicas de la Programacidén Lineal. Es clafu el papel que

ésta juega como elemento de soporte para la toma de decisiones.

— En el mundo de las inversiones a través de la Bolsa de Valores
las decisiones tienden a tomarse cada vez mas en bas= a criterios
de juicio raciorales y metodolégicos, tratando de evitar los
apasionamientos ante aparentes ganancias exhorbitantes que
paodrian conducir, en un momento dado, también a pérdidas enormes.
Aunque no se pretende dar una guia sobre 1la administracidn de
carteras de inversién si se debe sefialar que los elementos
técnicos que nos proporciona la Investigacién de Operaciones
sientan las bases para un analisis objetivo que conduce a 1la

mejor decisidn.
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~ De lds‘mudélds éitadns‘séApﬁedéiseﬁ;iaf ld;éiguiente:f

= El1 modelo ‘de Marknmifz‘(MM);tjénéflé'desventaja de conducir a
un problema de Prngramacién"Cuadfética, a2 parte de 1la gran
cantidad de calculos previos requeridos para su implementacién

(obtencién de la matriz de covariancias).

— El modelo Dinamico (MD) supone una total certidumbre tanto de
los rendimientos futuros de los activos como de los requisitos de
liguidez que se deberan satisfacer en cada uno de los periodos
posteriores al momento de la inversidén, por lo tanto no considera

el riesgo.

— El1 modelo de Desviacién Media Absoluta (MAD) conduce a un
problema de Programacidn Lineal que es facilmente soluble con 1la
paquaeteria existente, ademias su medida del riesgo es tan buena

como la del modelo clasico de Markowitz.

— En la aplicacién numérica presentada, el modelo MAD condujo a
una cartera 4ptima con un rendimiento esperado del 8% real
mensual con un riesgo del 3.3% lo cual, comparado con el 1.06% de
rendimiento real mensual de un instrumento tipico de renta fija.

(CETES a 28 dias), muestra una clara superioridad.

— Estas razones, aparte de otras que se han puntualizado a 1o
largo de esta Tesis, hacen ver que el "modelo MAD es una

alternativa viable con grandes posibilidades de aplicacién en 1la

&5



practica.

— Por su parte los modelos CAPM constituyen una extensidn para
modelos como el de Markowitz o el de Desviacién Media Absoluta;

en este sentido, lejos de contraponerse se complementan.

— Los modelos APT generalizan el " concepto 4dintroducida en los

modelos CAPM.

-~ Los modelos binarios cnnaucen a problemas de programacién
entera cero—-unoc en donde algoritmos como el de Balas—GBeoffrion
cobran singular importancia, aunque estos modelas no tiemnen mucha
difusidn ni gran aceptacidn en las inversiones en la Bolsa de
Valores, debido a2 que son del tipo “se invierte o no se invierte
en un activo dado sin considerar fracciones de un presupuesto

disponible.

— La aparente nube de misterio que parece rodear al medio
Bursatil no es mas que esoj; aparente. La literatura al respecto,
aungue no muy extendida en la actualidad, permite a2l profano irse
introduciendo gradualmente en un mundo que cada vez es accesible
a una mayor parte de la poblacidn. Este trabajo intenta poner su
granito de arena y motivar al lector para acercarse mas al medio.

Abrir el panorama, ésa es la intencidn.

— La cantidad de estudios sobre este tema crece dia con dia. Aqul

se tiene un eslabdén mas en esta larga cadena.

&b




— No se . pretende ver: el 'presenter trabajo ‘comob un producto

‘terminado, ni tan sélo como @ 1a culminacidén de una serie de

esfuerzos para la obtencidn de un'grado académico mas, sino como
un motor y punto de partida ‘para “estudios e investigaciones
subsecuentes de todas aquellos quienes se sientan atraidos por

este apasionante tema.
— El desarrollo cientifico y tecnoldgico de México, y del Mundo
en general, exige una preparacidén Profesional mas amplia y

sédlida. La presentacidén de este trabajo nos ubica en ese largo

camino.

£fa oed de conocimientes del sen fumans eo inagsitaldle.
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A2. Datos que alimentan al modelo

(Rjt)
EMISORA

BACOMER ENVO
EANORO B

BANORTE BNVO
COMRMEX BNVO

INTENAL E
SERFIN E
SOMEX E
ALFA A
APASCO AF
RIMEO 2
CEMEX A
CEMEX B
CIFRA ACP
CIFRA ECP
CIFRA CCcrR
CMA ‘CF
CODUMEX Al
CONTAL
CYDBASA A
DESC B
ERICSON E
FEMBA EF
BCAREO AL1NVO
GMEXICO AZN
FIMBER A
MASECA A2

PENCLES AR
SANLUITS A-2

TAMSA RES
TELMEX A
TEXEL

TTOLMEYX B2
VITRO

10.83
-11.82
0.17
.32
—& .02
~1.18
-18.56
—2.44
-2.44
—14.09
-3.79
—4 .93
—37.42
-13.%24
-b
19.86
15.81
=7.7&

10.51

“MAR-91

16,730

8:3

7.69 0

~2.69

1.62

19.9
14.79
11.71
34.24
22.19
34 .68
37.8%9

“ABR=91

““fi.76‘

10.86 .

17.91
1078
& 24
21.46

4z 783"

BL93 7

.4
-0.19
43.99

4 .01
-0.4%
15.38
11.13
17.12

8.51
25.83
47 .13

=-1&.21

21.4
10.17
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21,64

=1.93
1.4
5.94
=4.42
12.96

L AR.42
21 .82
21 .26
2. 38
16.05
12.24
—10.63
LFa16
-4 .54
15.28
7 .32
10.43
1.03
47 .26
10.8
Z.11
12.91
10.33
4.97
2.74
15.94
7.15
29.09
18.81

—2.64
3079

MAY=91

2853

15.34
~ 10,03
135.27
10.54
15.43
27.82
7.68
16.6
-0, 35
IT .22
32.45
2T .33
27.83
20.54
.31
~4.07
75.14
18.4
T0.48
-2.74
-, 89
Z2.71
-1.8%
19.93
17 .26
5.4646
—10.03
24 .68
13.31
14.16
Z2.01
41.13




JUL-91° TABO-91  SEP-91.
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0.96 —16:245 2195
—6i4b =16.34 < 119

-7.9 e I et o.92
-1.6%9 - —17.88 ~-8.76
-12,585 -14.23 7 .17

-8.21  -24.94 23.32
7.24 0,03 -6.1
6.5 -0.89 ~2.63
—0.27  -27.46 3.32

.3 -0.61 —=7.04%
?.64 —-0.29 I.e8nT

29.5 3.72 3. 84
44 .33 ~-7.83 372
25.07 10.23 -4,51

-8.&1 ~-19.47 2.46
22.44 7.96 -4,93%
10,47 -0.,41 2,77
~22.7 -4.98 ~&.11
8.8 -8.08 -9.68
-1%.86 ~-11.37 —-10.08

-2.21 -11.08
21.22 12.9
-5.31 =2.74
-~Z.81 -8.13
I.75
—b.462 ~27.23
-22.21 -0,8% —-10.08

11.52 ~1.51 ~1¢.08
21.35 16.63 —-0.63
-2.14 28.26 33.98
4.83 4.029 -4 .77
14,55 .34 ~4.bb
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6.496153
8.752307

5.45
5.0644615
2.936923

4,27
B8.3115328
I.B13076
5.371538
R.765ZEB4
123.42307
12.82615
bH.630769
7136923
6.884615
1.586923
1.299230
12.467461
0.231558
2.943846
~4 25F2T
4,060769
Q.791538
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1.78074%
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-2.81
2.048461
-10.8430
—-10.5718
-14.3753
~&6.735307
—21.3061%
1.8639230
GL.473076
Z.6453284
~13.4069
-1.129223
—-12.35846
-4 .25153
-4,12784
—-14.,3007
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BCARSO ALNVO-12.2315
GMEXICO AZN —~12.86
FIMEER A —5.37074
MASECA AZ

PENOLES AR

SANLUIS A-2 =
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TEXEL 12.72538
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~1.37307
~3.12153
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~9.7969%
~7.504&1
~13.6T65
-2.86923
8.325384
~Z.47153
-5.19384
2. 16923
—5.63076
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~2.26076
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-8.70461
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3.616923

MAR-21 ABR-91
~8.23615
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7.896923 —-B.23307
28.846B4&6 7.588461
19.42441 39.55461
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10.77307 8.913074
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7 .8560786%
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5.68 7.46
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22.03384
@.587692
4.58
8.205784
7 .603076
11.16
19.50846
I.B646923
11.22846
~3.11338
19.79692
15.62584
16.69923
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13%.465528
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27 .53618
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7 .0253R4
21.11615

34.23692

2T




JUN-Z1

3.253844
S.727692

17.75
23.468B538
17.41307

10.41
@.708461
=6.03IT07
-10.3518
~2.85538
-5.50307
—9.66615
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—-18,136%
_1b-u“4é

—_r oy
=< .eg

—-17. 8L46
-1.80153
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Z.8462230
-5.05076
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-%.7
~-8.00074
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-1.87230
12.373284
-10.5107
—-16.2876
—13.5&4&
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—11.hh“u

JUL-91

-4,23615
-4,79220
=-11.91
-12.9646
-4 .624692
-16.82
~16.5215
T.42692
1.12 B4é1

22.86
37. 19307
18.16853E
~10, 1969
T.7ER2
LO048461
-22.9315
S.BH6183
—2.60Q076
4,889 .
~2.837152
-7.59
—U.01076

—18..“01
1ﬁ.56“””

~-G.27461
—6. 06384
7 .656223

AGD-21

~6.86615
-21.9923
-21.79
—~10.0846
-20.8146%
—-18.5
~33.2818
~3.78307
—b.ﬂblﬁu

*iu-ilél
—2.%10764
—14.9669
Z.345384
—-21.0869
L. 660765
-135.0B44
~5.21153
-10.9%38
-7.11074
~6.970746
11.42844
-1.78

-4 ,59074
-1.7
-27.35823

3.173846

—_.55uu7

SEP-91

12.48384
13.5476%
~4 .26
4.855384
—11.46%969
2.9
15.00846
—9.91307
—-8.00153
.954615
~20.4630
~-8.844615
~10.4707
~Z.34692
—11.3%46
.B73076
—~6.24727
—~7.90461
—4H.34153
—~12.6236
—-5.82074
—15.1107
3.108461
-1.21
-7.91076&6
-19.81
2.107692
—5.99610
~11.0307
—-10.53776&
26.84538
—15.6578
-11.8530

OCT-%21

5.993846
Q.5476%2
.08
I2.06558
25.68307
5.79
21.63846
24 .51692
-0 .60153
10.60461
1 (:) T
6.8%58446
=7 . 62074

~-3.80074
2.97F230
-11.0815

—12.05
~8.0407&
—4.056
10.b8769
. B82EB4
q H49~un
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1. 175‘48‘7
02384
-18.2830
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-18.9261
12.8376%9
11.82
—-13.8546
2.653076
2.43
—Q.6%153
—2.99307
~-2.14153
—-13.4453
-5 .37307
—-10.8061
-8.78076
—-12.786%
—6.73461
4, BOZT0O76
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-5.22461
7 .42846
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=7.83076 5.

~5.1607¢&
-18.281&
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LOZR2T0
3.5
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—-2.,144&1%8
—-10.0707
—-11.7076
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. 8B61873
~-3.898307

DIC-91

—12.3261
~10.3823
-6.01
-~7.504461
4.383I076

T.686927
~%.94153
T.6646105
—15.8630
—-13.0461
—10.4607
~%.050692
-6.24461
~10.786%
1.2B0769
—-18.3464&
-4 ,468153
~311.7438
S192ZQ
~14.,430
—-6£.24152
5.7
-0, 430746
L.564

-4 . 80230
.BRIR44
-7 .8107&
~4.G776%2
I.275384
-3, 65284
-8.81307

ENE-9Z

1.683846
—~16.3323
-6.1
—b. 63461
—-27.776%
-23.35
~14.11135
6.8B246923
2.178461
2.,224615
15.25692
15.78384
11. 189
1.133C
&.875384
28.49307

lo.nna4b
4. &6
—-1.31076
14, 56
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1.69% 84&
4. 48076
—-5.24676%
2.625384
14.416105
10.95692
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A3. Forma expliéita del modelo

SURJECT TO "5 v o : .
-3 S 11 9T61 X1+ TLOGRT X2 + 7.49 X3 + 11.8946 X4 + 1. 80692 xq

EIR T

LA R

+

r !

i

+

[

PRt

Pt

+

+

2,81 X6 -

048461 X7 + . 10.86F XB + 10,

;6.73307'X11 + 21,3061 X12:— 1.63923 X

3.645384 X195 + 135.4069 X16 + 1

4,12384

9.57076 X225 + T.23 X26 + 4.

15.9276 X300 -
- 13.28384 X1 — &

3) Y2

12,.725838 %31

15.17307 XS5 + 7.26 X6 — 14
1.87338 X100 ~ 0.946925 X1l

7.79692

Xi4

65Z2F X27 +
~- 4.916153

8874672 X2 -

33846 X7 +
~ 4.,173846

13

.12923 X17 +

+ 7.90461 X1LO + 13,6369 X166 +

3.47133 X119 + 6.19384 X200 - Z2.16923
S.79 X24 - 4.98%2F X285 — 9.9 X26 + 9.3823
X29 + §5.26769 X3IO

2.26076
0
4) Y3
1.316%2
19.42461
10.77307
29.755E8
I9.929%23
16.9976%9
2T.3446

- 4.
X5 -
X10
X14
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el

33846 X1 —- 2.

+ B8.70441 X311 + 13.1038 X3I2
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24 X3
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074 X14
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5715 X9 + 14.5753 X10

12.3546 X18 + 6-2515u X19;
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¥12 4+ 5.3 T
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5.63076 X22 + . 19.4315.7°X23
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15.63 X6 — 6.47B461 X7 — 7 .896%23
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5 ~ 4.4653076 X166
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&) Y&

7 .603T0756
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o
23
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3
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- 1.04 %24
B8 ~ 24.879%

- 3276927
123 X2 + 8.

XZ
09

x3

2.87 X6 + 2.IT71GT X7 + B.23IJO7 X8 ~ 7.968B451 X%

2 - 2.74923 X13
+ 12.2169 X1d&d — 7.860765 Y17 + 15.2146 ¥18
0 = 14.6892T XZi

1.32923 X2

21

— 1.7802% X229 - £.012307 X300 -

— 11.91692 XI3

- 22.03384 X1 - 9.

XS

3.11538 X10 -

20.4693037 X14 -

11.16 X6 — 1%9.508446 X7 —

19.,794692 X1 1

62.46038 X1iH - 18.15846 X1

4.95076
G.3IT7672
7.023384
73 Yé
17.413207
.8353328
16.3046

=3} Y7
16.B2 X6 + 16.3210 X7 -

4.,04507 X11 +

X22

XZ7 + S.246158

K31
X5
X10
X1i9%
XR0
X225
XI0

+ 4,254615

I
+
4.

+

253846 X1 -

22.91846 X223
-~ Z1.11615

10.41 X6 - %

I

12.5&%46 Xu;

X1 + 4,

S.1B61D X122

18.18538 X135 + 10,69 ¥i6 -+
X220 + 9.60076 X221
- 4.3 X2& + 6.

5.8561532
0.01076
11.4223
g Y8
20.8169

X25
X330

+ 6.86615 X1 +

X5 +

+

?.274609 XT1
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o= O

87652 X2 —- 4.08 XC
T.866F23 XB -~
69923 X1T

- 17.62384 X1z

+ 0.06 X24

+ 2.28923

X8 -

86923

T423
+

b4

X133

X2%

Y

O35

+

17.75
7084481 X7 + &
+ QLabsHIE X1IE +
X17

=)

+ 11.91 X2

-4

3.155384 X4

00746 X13

e

+. 7.75461 X4

(8]

X7

X8 — 28.B6846 X7

J2RF2T X10

o

- 20.16076& X17
— 4.06923 X21

5992

=

7 X2

L2023 X300

O

- 5.68 X"&

+ 1.27461 X4 + 4, 86692
- 39.68461 X10
B8.91307& X14

+ 3.Q1076 X2Z2
286 —~ 10.207&6% X27
153384 X311
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1T.65538 X15 - 7.723076 X16 + S.
5 - 27.5361% X2O ~ 1.
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2

&

ILR2T X17
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— B.205384 X4
1.228446 X9

- 25.6B538 X4
X8 + 10.3519 X9

X2a

+ 12.9646 X4 + 4.62692
1.1284&1 X9 + T.0353B X10

7.1

FI07 X114

2 X117 + 2.004&1 Xig +

92183 XEZE&
€ - 10.356%23

2.53

o
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6.26183

e

Ti5 X199

+ 7.9%9 X24

2+ 10.0846 X4

Xe

x29

18:

~ 3. 614692T XIS

XS

07 X1T + 1B.1546% X14
4 1.80183 Y19

X3



30,2253 X10 + 1a. 033 X11 + 13.1161 %12 + 2.910746°X1T +:14, 7669 X14
3.u45u84 X185 + 21,0869 X146 = &.660769 X17 + 1u.UB4b x1e : :
21153 X19 + 10.9938 X20 + 7.11076 X214+ 4.9707& - 4ﬂe46 X23

1 L7B X24 + 4.59076 X325 + 1.7 X26 + 27.3523 X27 — 3. 19784b x28
2.46076 X29 — &.7023I07 X30 - 2112538 XI1 + 6.60384 X3

3.85307 X33 »= o ’ :
10) Y9 — 12.48384 X1 — 13.54769 X2 + 4.26 XZ.~ 4.855384 X4

11.6969 X5 — 2.9 X6 — 15.00846 X7 + 9.913I07 X8 + B.OO153 X9

0.554615 Y10 + 20,463 X11 + 8.84615 X12 + 10.4707 X113 + 3.34692 X14
11.3946 X15 — 0.873076 Xib6 + &.24923F X17 + 9.90461 X18 + 6.34153 X19
12,6238 X20 + 5.82076 X211 + 15.1107 X22 ~ 3.108461 X23 + 1.21 X24
9.91076 X25 + 19.81 X26 - 2.107692 ¥27 + S.97615 X28 + 11.0307 XZ2%
10,5776 xsn — 26.84538 XIT1 + 15.6638 X3I2 + 11.533 X3IT = Q
11) Y10 ~ S.593846 X1 - .547692 XT - 24.08B XI ~ I2.06538 X4
25.6B307 X5 — 35.7%9 X6 -~ 21.63846 X7 - 24.51692 XB + 0.&0153 X
10.60461 X10 — 10.33692 X11 — 6£.89384& Y12 + 7.62076 X13

11.0669 X14 + 6.39461 X15 — 21.93307 Xié6 — 1.330769 %17 I
16.9146 X183 + 1.43153 X19 + 1.333IH4 X20 + I.B007& X21 = 2.97923 X22,
11.0615 X223 + 12.05 X24 + B.04076 X235 + 4.58 X2& —~ 10.68769 X27
22.689384 X2B ~ 4.54923 Y29~ 5.292307 X3I0O -~ 1.175318 X317

1.02384 X322 + 1B.283 X33 »= 0
12) Y11 + 18.9261 X1 — 12.8376% X2 - 11.52 X3 + 13.8546 X4

DLESTOTE XD ~ .43 X6 + §.6FIST X7 + 9.99307 X8 + 2.14153 X9

13.4453 X10 + 9.307 X11 + 10.8061 X12 + 8.78074& X13 + 1Z2.784% X14
&6.73461 Y15 — 4.803076 XKié — IT.R4O7469 X117 + 3,32461 X18

17.42846 ¥19 — 12.09615 X20 + 7.53076 %21 + 5.1&6076 X22

18.2815 X2T — 20.75 X234 — 0.0292T X35 + B.5 X2& — 9.717652 X27
g.1401" X2B8 4+ 10,0707 X29 + 11.707& X30 + 20.694& X31 -~ 0.886153 X3I2

.58307 133 %]

lu) YiIZ2 o+ 1 3261 X1 + 10,3823 X2 + 6.01 XTI + 7.50461 X4
~ 4.3B3076 XS + 7.71 X6 + 12.8015 X7 - 3.65&6923 X8 + 9.94153 X9
- J.664515 X100 + 15.863 X11 + 13.0461 X12 + 10,4607 X13T + 2.054672 X114
+ 6.244&1 X1B 4+ 10.786%9 X16 — 1.250769 X17 + 18.5646 X1E
+ 14.68183 X19 + 11.7438 X20 — 5.81923 X21 + 14,4307 X22 + 6.94153 X23
— 5.7 X24 + 0.43076 X35 — 1.64 X26 + 4.8023 X27 - 5.883I846 X2B
+ 7.8l07& X2F + 4.97769 X3IO - T.979384 X31 + 3.65384 XI2 + B.8IT07 X3IT
= (8]

14) YIZ — 1.683846 X1 + 16.3I923 X2 + &.1 XIT + £.&3861 X4
+ 27.776% X5 + 2T.35 X6 + 14.1115 X7 — &.828924 XB — 2.178461 X9
— Z.2244&13 X10 - 15.28692 Xii ~ 10.78I84 X1Z — 11.189238 X132
— 1.133076 K14 — 6.8B93384 X1S ~ 28.49307 X1& — 0.540769 X17
— 14.4645332 X18 + &L.99153 X199 + Z.23TB4 X200 + T.7707& X2
- 19.u49”’ X222 — 10.00844 Y2T + &L.&E AR4 4+ 1.51076 X225 -~ 14.6& X26&
2 2T — 1.6F3846 X288 + &L£.4BO76 X2Y + 5.26767 XTO - 2,603384 X31
- 14, 41619 XTZ —~ 10.95692 XIT »= 0
Y2 ok 5.45 XT 4+ 5.0464615 X4 + 2.9T692T X-

N

O B N N RN S AU

+ o+

+ + +

15) H.496103 X1+ B.7832T0O7
+ 4,27 X& + B.IJ11S3IE X7 + I.BIZO76 XB + 5.I71ID3IF XT + Z.765384 X10
+ 1Z3.42307 X101 o+ 12.8Z4615 XN1Z + 6.63T076F X1T + 7.1369Z3 X14
+ &.884615 X15 + 1.3B6923 X1é& + 1.29923 X17 + 12.67461 X18
+ CL.231838 X19 + 2.943844 X200 — 4259223 RZ1 + 4.060769 X22
+ §,791538 X233 — 1.53 X34 + 1.78B076% X205 4+ S.45 X2b + OL.1RETOT7 X127
— 4.08B384 XI2B + 0.950746F X2F + P.907692 X300 + 7.1346105 X31
+~ 10.89384 X3I2 + &.B93I076& XIT x= =

16) X1 4+ X2 + X3T + X4 + X§ + Xé& + X7 + XB + X9 + X100 + X11 + X1Z
+ X133 + X14 + X15 + X16 + X17 + X18 + X19 + X200 + X21 + XRBZ2 + X253
+ X24 + %20 + X26 + X27 + X2B + X29 4+ XEQ + XIT1 .+ XI2 + XID = i

83



A4i C6friaa$

&)
7Y
8y

9y
100
11)
12y
13)
14)
15)
16)

NO.. ITERATIONS=

1L 000000

SR 481667
. 091922

Q73398
S L 000000
. QOO0
L 0O00000

Nuialule

2. 334266
elalalulaly]

37

—1.000000"

L O000C
Melalelsls
L QOOO00
—=.6746574

—.543742"

—. 095486
—.212542
—.073092

L Q00000

-8.413116

RANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

VARTARLE

Yi
Y2
Y3
Y4
\ &
Yé
Y7
¥e
Ye
Yio
Y11
YiZ2
Y13
X1

ORJ COEFFICIENT RANGES

CURRENT
COEF

1.000000
1. 0000GOH

Maleinielnie]

Malnislalalsl

L QO000Q0

ALLOWAELE
IMCREASE
INFINITY
INFINITY
INFINITY
LI22053
LOOREE60
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
1.,748080
INFINITY
L BEI29N
INFINITY
INFINITY
L083T084
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
Q19983
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
2.731103
INFINITY
-024072
INFINITY
883095
INFINITY
INFINITY

ALLOWAERLE
DECREASE
1.000000
. FIR6ES
. 314654
009568
L243601
1,000000
1.,000000
LIEE34Z26
L 4T6258
.904514
. 7874558
. GR245908
1&6.367010
11.94634610
LO72533
11.338930
2.0994694
29.129040
I1.677160
201488
Z2R2.093620
47 .341120
23.2754%0
52 .3835690
241154
146.420950
L ORTLETO
2.7199467
4.917708
Th. 141700
2RL.ET4A4R290
16.938460
S . 875749
.174918
40.236710

9, 244304
LOLT4ES
25 .8E47560

Q& 13,219020

\

Corrida. para
p = 1%



X229
X30
SX31

e
Sra

X33

ROW

L L
L4 E) = S N3 00N O LS G R)

[ore
B

i35

s

.Obcum ')'f' . ;
R INFEINITY 7

SI00GO00T
% 00000
L0600

L 000000 -

RHS
- DONOOO

» OO0O0O00
« QOO0
L QOGOO00
L O000
L 000000
Q00000

» GOOOOO
. QOO00O0

1. 000000

INFINITY

2.799681
INFINITY
INFINITY

ALLOWABLE
INCREASE
2.766107
L051972
1937058
INFINITY
INFINITY
5.481647
021922
.D73ER6
SOLEET7
B L204740
J203471
.B832%
141917
2.334260

INFINITY

CREV0129T0

“19.415600
169469
26524450

200702500

© o U RIBHTHAND SIDE RANGES
L CURRENT."

By

ALLOWARLE
DECREASE
INFINITY
1.118343
.S8593E
2.979%951
D.433165
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
L177296
1.481272
VA45261
LOGOT7TT
419740
INFIMITY

. 700084

Corrida para

o

1%



LP OPTIMUM FOUND AT STEP 37 ‘ Corrida para.

: S = 1%
OBJECTIVE FUNCTION VALUE e |
S BL ARSI TT60
VARIABLE 77 o VALUE REDUCED COST
vi A 15000000 ;
Y2 7 000000 . 939655 |
Y3 o . 000000 314454
Y4 o i 2, 979951 R slalalulsle]
YS L e BLA331465 Q00000
Y& i 1. 000000
Y 7 1.000000
ve 1. 000000
Y9 LIRZ4A24
yio .4T6E58
Yit .G04514
viz . 7687458
Yi3 .724908
Y1 16.367010
CEZ 11,5863610
hARS LOO0O0O00
X4 11.338930

29.,12904C |
T1.&E77160 ; |

R, 1

L OO0000
OPTLI0 |
41120
23.2734%0
J2.3054%0
16.4209530
LOR2TETO
2.7199867
4.717708
36.141700

L SAEE0

16.948460
&.875749

S547 &0
13020
012930
415600
L OO000O0
S24450
L 702300

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES a3
2) 2.766107 L QOOS0D0
3) -. 060345
4) - .56B5346
S =1 .00G000
) v a\%




VARIABLE
\ Sy
| vz

I
. va-
! SETYE
' YE

. Y7
) Y8

3 Yo
Y10

l oY1l
yiz
Y1&

. X1i-

| X2

X%

X4
X3
xé
X7
X8
Xe
X10

X268
%29
NTO
X31
X3z

X33

ROW

2

L 20921165
'5.801722
: SORNOO00

ReInlnlninlel
. 0O0OO0

L DO0O000

OOO0

SLACK DR SURPLUS

1.2%94210

1.000000
-84601&
.487870
24708
.R184&7%

BI09T4
13.114370
§.385394

QIR1IZO0
SATIO
4.258887¢
18.2494690
41 .84565000
18.26T600

24. 120380

el
bl

Z7.501610
15157650
9.125383

24.913610
2303600006
27 .933210
11.791%10

22,047710

17 .686600

DUAL PRICES

Corrida para
o = 4%

87



k)] .954827 L QAO0O00 - Corrida para

~ 4) L000000 ~.51246% p = 4%
: S) L QOOO0O0 -1 000000
! &Y L0000 —1 .,000000
. 7) : 9.15399& L 000000
1 . 8- .1511564 S QO0000
' ?) T Q00000 —.157984

1) L000000 —-.512130
' 11) : L0000 - 732092
; 12 -, 0B1301

Z) L QOOQOG0
. 14) —. 1690466
: 15) -.9261189
) 16) -4.878132
NO. ITERATIONS= 4

RANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

: Lo - OBT COEFFICIENT RANGEZ
VARTABELE CURRENT ALLOWARLE ALLOWAELE

, i COEE - : INCREASE - DECREASBE
: Y1 S 1000000 INFINITY OO0
‘ vz 00 INFINITY ilalulolnlal
Y3 b3 INFINITY . 487531
Y4 ! L377134
'S 1 LAOT7 04T
) 1 INFINITY
Y7 1 INFINITY 1.¢
ve 1 INFIMITY .B4501¢4
Ye i INFINITY . 487870
Y10 1 INFINITY L247308
Yii 1 INFINITY . 21265%
Yiz 1 IMFINITY 1. 000000
Y1% 1 INFINITY LETQTI4
X1 INFINITY 13.11437C
X2 INFINITY 5.3853%4
X3 2.261231 8.931816
INFINITY 16. 012350
5.803294 o.247914
INFINITY 2R.1R21200
INFINITY 23.25638¢
INFINITY 4.258876
INFINITY 18.2496%0
Ml INFINITY 43 .B4L000
. O INFINITY 18, 2563500
Nals INMFINTTY 24120350

q

1.30%655
INFINITY
INFINITY

L O INFINITY IT.6TII90
. Ot INFINITY 27501510
N INFINITY
0 TNFIMITY
2.005244 2 88
INFIMITY I2.372680
&6.44773% 23.454 100
INFIMNITY 7.774%1%



X264
X27
X28
X229
X30
X311
X32

RO

=

YOO NI DR

LO00000
LO00000
I ulslalnlalnl
L OODO00
Helulelalald)
Malelalslnle)
L 000000

CURRENT
RHE

1.000000

2.500981
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
8.467248%9
INFINITY
INFINITY

RIGHTHAND SIDE RANGES

ALLOWARLE
INCREASE
L 294915
.234827
1.242330
INFIMNITY
INFINITY
5.183%%¢&

2914656
1.167950
L009758
LO024E2
L0O88132

89

2.413622
24.,913610
2T .360000
27 .955210
11.791210

7.377034
22.047710
17.686600

ALLOWARLE
DECREASE
INFINITY
INFINITY
L012040
2.921165
S5.801722
INFINITY
INFINITY
. &BR305
010848
1.014233
075812
INFINITY
1.85928647
J202006
LO00662

Corrida para
p = 4%



Corrida para

o = 5%
P OPTIMUM. FOUND AT: STEP 4
OBRJECTIVE FUNCTION VALUE
1) T10.713240
VARIABLE VALUE REDUCED COST
Y1 < QOO00O
Y2 L 00000
YZ L OOCQ00
Y4 2.44519€
YS &£.575754 i
Y6 |
\!’7 l!
Ve .B90387 :
' 4946360 !
Y10 ;
Yii {
Y12 ' i
. viz I
X1 :
X2 i
X4 21.333R80 i
XS 1.444658 !
X6 26.THBR20N
X7 17 . 034380
X8 12, 308070
7 12.36476G !
Y10 45 . 208950
8.604295
13.995200
2.451674 ,
23.403410 .
19, 650880
7. 2ALET0 : i
ale 300 :
I1.970470

1.87760C
290074630

X2 L OO0000
X330 . 048442
X31 < 199903
XT2 L QOODOO0
X3 L QO0O000 13.723150
ROW SLACKE OR SURPLUS DUAL PRICES

2) 1.512287 LOO0O00 ép -




)
4)
: s)
&)
) 7)
; 8)
)
, 101)
: 11)
1)
B g
' 14)
: 15)
16)

]

ND. ITERATIONG=

2.0581123
= O0O000

.666666
LO00000
017465
1.926394

T4

=1 .000000

L DOO00 (':!
~. 206951
-.109112

-. 503638

LQCO000
—.419856
-2.,343318

1. 003349

RANGES 'IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

VARIABLE

Yl
Y2
3 P g
’ Y&
Y&
Yé
Y7
Yg
Yo
Y16
Yii

YiZ

DEJ COEFFICIENT . RANGES -

CURRENT
COEF

1. 000000

1.000000

1.000000
1, 000000
1. 000000

Ielelsleln]
DOOOO0

. O0Q0O0

Nyulslelelalsl
IEalslnlninla

SIR[SINIRIR]

OO00O00
. OQOOO0

. QOO000
L OOO000

ALLOWARLE
INCREASE-
INFINITY
IMNFINITY
INFINITY
L1062 7Z
L4747 LT
INFINITY
INFINITY
TNFINITY
INFINITY
.107871
INFINITY
INFINITY
ITNFINITY
INFINITY
& I71011
1.421041
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IRFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
TL.O075953
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
4.,7122%3
INFINITY
1.504877%
INFINITY

AL LOWARLE
~DECREASE "

LAT7T04E
JATEFTEZR
L 1086476

793045
850887
L AFE6T6E
LOBE048

1 .000000
-584144
11.875140
. I3I3IT2Z
4.839728
21 .533880
1.4458405
26 .36B2R20
17.034380
12.208070
12.368760
43 .208980
g.604893
13, 597200
2.451474
11.142020
1.273821%
24 .003T1R0
1.1735%4
5493231
23.408410
19, 670880
17.241550
1.814383
J1.970470
&.861545
.S30493
\\0 ) 49

Corrida para
S% -

91




xz6 T Loo0oon INFINITY e 1.B77600

CXR7 T L 000000 INFINITY 29 .007650
X280 L 000000 INFINITY C 34.917390
X290 000000 INFINITY : Z0.533870 Corrida para
XIO 0 000000 2007944 8.137568 ) o = 5%
X31 L0000 L 3.R72719 T 3.008258 )
X320y CDEO000 INFINITY 13.282540

IT e 000000 INFINITY 13. 723150

- I “ RIGHTHAND SIDE RANGES

ROW . ¢ CURRENTS ALLOWARLE ALLOWARLE
R i RHS INCREASE DECREASE

- OOGOO0 ' 1.512287 INFINITY

QOO - 2.031125 : INFINITY
HODOO0: - 2TIT46 14.899890
000000 S UINFINITY Z2.4451%8

e A QOOQO0 INFINITY 6.2735754
e 000000 . 5.205948 INFINITY
T 000000 211425 . 348284

00N

.042887 - . 2P0883
16 o 072693 Z.393363
11 L L000000 INFINITY 1.6592291
g SO00000 LO17465 INFINITY
13 LO00000 1932463554 INFINITY
14 o 2w Q00000 LSOT0160 1.357797
15 5, 000000 2204864 : LO069T74
1o 1000000 01397 LO422F1

i

s

i

!

i

!

i

i

i

|

i

=



. o L . o ) Corrida para
? : o i L IR . p = 6%

AT STER Ui me

FUNCTION VALUE

- YARIABLE
wo Y
: YR
‘ Yzl L 000000 7

r

Y4 ©.B872028 . LOOO000
} Y5 . :
; Y&
: Y7 LTIR200
\Zz) 7535164
Yo .3B4H3S
Yio LO0QO00
Yi1 1. 000000
Yiz 1. 000000
Yi3 .3IT2956
K1 13.627180
3 YOO . 1.8923357
Xz O73I7 LQO0000
Xa 21.303840
X4 010087 Q00000
LO0DGO0 26.504710

19111800
13.146170
13.368730
4B.319530
7 .844455
14.,7941480
3.304679

14,361080
. L OOOHOO0
L GOOO00 26,F063820
028381 LOQOOUO0

7.408143
22.251720
19.803380
17.5828780 s
1.9792%4
31.219610

6. &62814
L73O4BT
I1.938720
T4.646270
21.38%510

12.210980

13.68%710
S 1
ROW SLACE OR SURPRLUS DUAL PRIZES

2) 144338 LOO0D00




3) : 2.847987. . Corrida para
i 4) 000000 p = &%
: 3) MsIslol)
&) : LOOQO0D0D
R 7) : 4,557659
a) o . Q00000
) : ~. (44836
B (o} -. 615465
~ 11y : -1.
! 12) 2.854574 .G
13} 2.697805 - OOOA00
-~ 14 —. 467044
: 15) -2.452868
‘ Lis) 1. 612809
"NO. ITERATIONS= 36
RANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:
) OEBJ COEFFICIENT RANGES
VARIARLE CURRENT AL LOWAELE ALLDOWAELE
COEF INCREASE DECREASE
: Y1 INFINITY 1. GO0Q00
. vz INFINITY 1. 000O00E
YZ s INFINITY L BIRT7 4G
! Y4 1000000 L115382 12751
; Y5 1. QO000E LF1ET5E
Yé& 1, Q00 INFINITY
S 1L 00000 INFINITY
! Niz 1.000000 INFINITY
’ Ye 1000 INFIMNITY
§ Y10 1.0000¢ L148
: Yit INFINTITY
Yiz THFINITY
Vi INFINTITY * .532956
? X1 INFINITY 13.627180
; X2 TNFINITY
COXT 1.B15580 1
, x4 INFINITY 21
i X5 2L 10384T 3
! X6 INFINITY &
INFINITY 9
! IMNFINITY 13.1486170
) INFINITY 13.368730
INFINITY AB.T19530
1 INFINITY 7 .B44455
; INFINITY 14.794140
INETHITY T.50467F
, INFINITY 14361080
! LS6SEED
' THFINTTY
1.019028
: INFINITY
i INFINTTY 22.R51720
IMFINT 19, 30TFEO
! IMNFINITY 17528780 oa
; INFINITY 1.979294
INFINITY T1.215510
, 1.61E507 1.401581
: L QOOGO0 INFIMITY h.GETELA

; i ﬁh




1

Rpatnad

R idas

X226
X27
X2g
xX29
X30
X31

"X32

X33

ROW

S AN SR

16
11
iz
14
15

16

CURRENT
RHS"

&, Q00000
1L GO0000

INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
2.3274126
4.,08B8990
¥ INFINITY
INFINITY

r750483

S31LdRIRT20

D4 646270

31.38%610

RIGHTHAND SIDE RANGES

ALLOWARLE
INCREASE
146328

2.847987

. 144738
INFINITY
INFINITY
4,837687

L217285

S471BZ0

106209
INFINITY
2.834574
2.697805
1.907366

064188

SO39ET73

95

1.460215
3.400898
12,210980

13689710

ALLDWAERLE
DECREASE
INFINITY
INFINITY
471156
872028
7.374139
INFINITY
750761
L17B350
264496
4.858231
INFINITY
INFINITY
266842
SZ2728R
L010588

Corrida para

=3

6%



T ; e : : : : Corrida p‘ar“a:
i E . oy L X ‘» - ; . . . : Vp ="T7%

LP OPTIMUM FOUND AT STEP 38

‘ OBJECTIVE FUNCTION VALUE"
N 1
iUARIABLE : REDUCED COST
YL 299982
- Y2 1.000
! YT LOOOC
! Y4 L 000000 L2O0821
" YT BU3R26950
Y& e T 000000 1.0
i Y7 000000
Yg N L L 000000 1.000000
N Ye e L O00O000
¥ Vi, o 7.,3B187%
Yii: aisininlnly 1 aln
Yiz y 10000
Y13 :
X1 13.832410
. X2 5. 965650
i Xz « OO0
A X4 130063
X8 <000
3 I8.7
2&.

LA00O000 ib.
L QOGOOD 23
52

R 3.
: 4.
¥ 15.

SOR2E0

256790
222240
- 24T730 ,
| 725060 3
” 27 .357160
27 .SE9860
1 7 .I50054
< 4,56T740
17 .992080
! 52, 268650
’ I6. 424530
. 42 797970
L 1060131 s
- L2R42B0 . C
. O00C F.5360
.: L OO0000 271031 96
! ROW SLACK OR" SURPLUZ DUAL
; 23 LOD00O00 — .70

W



j
§
;

Iy 2.685149 Corrida para
4) L 00O p = 7%
53 L0000GO
&) LODOONO
7). 4.1£8888 s
) . : L OO0000 ~. 183222 ?
@) . 628166 N olulalalals] ;
1o L Q00000 ~.B62350 :
11y L 000000 —1.000000 :
12) 5. 373267 L OO0O0O ]
13) 5.447284 L DOOOBO ;
14) ~. 627177 :
159 -4 397295
16) 14.455320
NO. ITERATIONS= 38

RANGES™ IN WHICH THE 'BASIS ‘IS UNCHANGED:"

Sl . ORJ COEFFICIENT RANGES
VARIABLE * 75+ 7 Z CURRENT ALLOWABLE ALLOWARLE

CeeetQOEFY INCREASE i DECREASE - i
Y1 T, 000000 INFINITY L 2F9982 H
Ya 1000000 INFINITY 1.000000 ;
Y3 LO39TIE SAB547 1
Y4 - INFINITY L200821
YS LOR37481 O L0R9E59
Yé INFINITY 1. 000000
V7 INFINITY . .316778
hgz INFIMITY 1,000000
Ye INFINITY 137650
Y10 .1308%2 . 30Z911
Y11 INFINITY
Y1z IMFINITY 1. 000000
Yi3% INFINITY L372823
X1 INFINITY 12.83941a f
X2 INFINITY 5.96946%0
XZ L0O0000 1.93873% 24056336 i
X4 LO00000 IMFINITY 13, 006360 !
X3 7.525315 5.288118 i
SX& INFINITY 3B.7T72620 e
x7 INFIMITY 26.136140
X8 IMNFINITY 16.145%10
XZ INFINITY 2. HET700 .
Ni¢ INFINITY 52.014480 i
p &.TIITTC 2.77236D i
A1z ’ INFINITY . L1AEPPC
213 L 000 ) IMEINITY 4,1298%36% ;
Als Alelals ) INFINITY 15.364730
X135 L Q0 J 2,406301 1.424081
X156 ulslals ) INFINITY T I02260
¥i7 Q00000 INFINITY Z20.P8586770
x1ig [ elviy ) IMNFINITY 10.259840
i@ MsIatals ) INFINITY 2. 245730
X2 L0 ) INFINITY 25.725060
X2t Walals ) INFINITY 27 .357160
LOO0000 INFINITY 27 .8539850
3 INFINITY 7 .350054
L GOON00 INFINITY 4.BLZT740
X325 L 000000 INFINITY kh 17.295080
S



F

X26
X227
X288
29
XZ0
X331
o2

%33

L O000Q00

L QOOO00

L QOOO000
< QO0Q00
L 0O0Q00

794847
INFINITY
INFINITY
INFIMITY

L92401%

A 347463
CINFINITY
INFINITY

RIGHTHAND SIDE RANGEES

ALLOWAEBLE
INCREASE
G, 386952
. Z.685167
CINFINITY

L073162
CINFINITY

4.188888

1.5850454
LO62B16S
1.763386

INFINITY

B ,573267

3.447284
59917
LQTIZ206

TLOG4714

o8

2.989974
S2.265660
Z8.424930
42,7977

5.179878

5.68826%

9.596509

.271031

ALLOWARLE
DECREASE
.221118
INFINITY
.616918
.299242
8.326550
INFINITY
. 246134
INFINITY
LBA1601
7.381872
INFINITY
INFINITY
1.076280
36TIZ9

LO0GAT7RE

Corrida‘para

p=

7%



LP OPTIMUM FOUND AT STEP

OBJECTIVE FUNCTION VALUE. -

_1Y 

VARIABLE

Y1

YZ
Y3
Y4
Y8
)
Y7
Y8
Y9
Yio
Y1l
Y1z
Y13

SLACH

OR

bURDLU:

REDUCED CosT

a5
27.434590
42.352860

13.tﬁ8“56
5.4%17Z8

DUAL FRICES
~=. 60407

W

Curridarpéra
e .= 8%

?9



)
4)
5)
ISH
7)
8)
)
10
11"
123
13);
14)
15)
16)

0. ITERATIONGS=

- OQ0000
Nalelslulnlel
8.926231
I3.45664%
- CO0O000

L 00000

45

22098
~ 739708
=1 .00000C

L OOOO00
-, 713472
-5.221848

20.337330

ANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

GRIARLE =

i
vz
V3
Y4
¥a
Y&
Y7
Y&
¥o
Y1
vii
Y1z
Yis
X1
X2
%3

X4

S EURRENT

elels .
L QQO0OD
LOOOaaQ0
» QOO %

. 000K

OEJ COEFFICIENT

RANGES
ALLOWAEBLE
INCREA/SE
INFINITY
INFINITY

.Z3E422

INFINITY
INFIMNITY
INFINITY
INFINITY
LQO57415
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
Z.0B673Z
INFINITY
£.18¢

IMFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY

INFINITY
INFINITY
2.,574:191

INFINITY

INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY

ALLOWAERLE
DECREAZE
L3P5930

=

1

12
1
5
1S .8737530
4.61944T
% . 279440
20.,400790
18.987850
27.856%3T0
&L Q6T7FL0

1.77188%
44,448180
3T .AZ0380

4, 3060079
45 .290350
27.434590
42.352560
T1.929240
16,19 1 (b
146.135380
2T.7£0810

Corrida para
e = B%

100

]
i
9
|
i
i
?

I
§

i
{
H
|
i
i




X26
X27
x28
X29
X0
X331
zz

e
S

RO

=

o
[* e’

[
[EHA]

[y
)

13

oy
o~

CUNO DB UL

L 000000

" CURRENT

~RHS

0000007

J0

« QOOGO0

2000000

INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
5.487366
2.987767
INFINITY
INFINITY

RIGHTHAND : SIDE RANGES

ALLOWARLE
INCREASE

T.03&108

1.681972
INFINITY
INFINITY
INFINITY
S5.039011
Z.IROT7T
T.962683
2.188426
INFINITY
2,926231
3.4586645
Z.0205872

641789

L103a77

5.893514

58.158570

57.2B3760
48.240730
14.493130
12.492730

13.108280
D.491735

ALLOWAEBLE

*  DECREASE

101

1.377765
INFINITY
1.973244
1.440428
?.618B012
INFINITY
INFINITY
2.347605
T.1850668
8.4057632
INFINITY
INFINITY
2.78B059=
73018y
074266

Corrida para

o

BY%



Corrida para
L = 9%

 OPTIMUM FOUND AT STEP 45

" DBIECTIVE EUNCTION VALUE

1

REDUCED COST
L54164%

ARIABLE
Y1 i
Y=o 000000
Y3 el 3292774
Y4 L TR.821868
Ys o 11:1484560
Yé : L OB0O000
Y7 L 000000
M L 000000 852330
Ye L ODOOO0 zi7o1s

Yio 8.625776&
Yii :
Yiz
Yis®
X1
%2
X3
X4
Xa
X6
X7
%8
%G
X1G
X1t
X1z
X13
Y14
X153

IB. 178120
14.284040
28.410020
I4.69TITT0
71.71118¢

11.,302900
4.375474
3.306100
FROP1LO
L IS2505
527650
IBS820

ROW SLACK OR SURPLUE




3) 1.044686 L QOODO0 Corrida para

4) L L 000000 —1. 000000 P = 9%
S) LO0O0000 -1, Q00000 ’ :
IS) . LQO0O000 ~1..000000

7 &.098743 L 000000

8y .. - 4,1463T433 L QOOO00

2 L 0QO000 L~ 147670

10 T - 000000 —-. 682785

11 ; - M ulelalsisls] —1.000000

2) : 11.399910 LQOOOO0

13) 4.280647 [ alalnlolnle}

14) Nalalalvlale] ~1.,000000

15) LQOOQ00 ~& 830299

1&) Buislalelela] - 31.742310

0. ITERATIONS= 45 el

ANGES IN WHICH THE BASIS IS UNCHANGED:

EORNIE OB COEFFICIENT RANGES :
ARIAELE - - CURRENT  ALLOWAELE ALLOWAELE

, INCREASE DECREASE
‘Y1 INFINITY 541642
Yz INFINITY 1.000000
Y3 . 254458 2TZ170Z
M4 L20502& 401794
vs .BYILEE 112062
Yé& INFINITY 1. 000000
N7 INFINITY 1. OGnO00
Ya INFIMITY
¥e INFINITY
Yio 187772
Yiil INFINITY 1
Yiz INFINITY 1. Go00Q0
Y13 L &H7T4ET 226534
X1 INFINITY 16.6483560
X2 LOOO0BO0 5. 4162377 &, 175400
Xz LQOOO00 INFINITY Z.Z0RETE
X4 L GOO0O00 INFINITY 19.65%300
Xs LOOGOO0 5.269738 10.956170
X& L0000 IMNFINITY IR. 17512l
X7 LQO0000 INFIMITY 14.882040
X8 L OO0000 INFINITY 25, 410020
Xe ’ L Q0000 INFINITY TELLERTETC
X10 L 000000 INFINITY 71.711380
A1t LO00000 2.629114 131537430
iz INFINITY
X133 INFINITY T.259544
X14 INFINITY TOZZ00
X135 INFINITY .9754a74
X1& IRNFINITY F.S0&100
17 gluleiulelel INFINITY 4Z.980%10
X118 Reielsislele] INFINITY 5.35 Q5
Xig INFINITY 55.527&%0
X200 INFINITY 35.3853%0
X221 INFINITY &60.483T10 103
X232 INFINITY 45.194020
23 10000 INFINITY 15.8546540
X248 D000 INFIMITY 22.4B7570
25 L O0QO00 INFINITY I3.6417280

&



X26
X27
X228
X2

X330 .

X31

X32

X3IT

ROW

GONO UL WL

LQOO000
L0000

LOQO000 -

L O00O000

L Q00000

L OOO0OG

[ alaleislale]

'CURRENT

INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
7.9346587
F.398917
INFINITY
INFINITY

RIGHTHAND SIDE RANGES

ALLOWARLE
INCREASE
1.677125
1.064686
INFINTTY
INFINITY
INFINITY
5.098743
4.16345T
2418
.769786
INFINITY
11.399510
4.280647
INFINITY
1.3303032

02758

15.924670
6%.1894620
79.77771¢
89.279420
G.049804
16. 005820
14.396190

13.71738B0

ALLOWABLE
DECREASE
. BRR632
INFINITY
Z.292774
2.821868
11.14B460
INFINITY
INFINITY
1.08546%
5.561796
8.86268776
INFINITY
INFINITY
1.,141514
L 260085
128777

Corrida para

p =

%



& OPTIMUM FOUND AT STEPR az

ORJECTIVE -FUNCTION VALUE

1) L3I RE06F0
VARIAELE s VALUE, REDUCED COST
) Yi. LR A00000 . .S541 4647
vz SRR 000000 1:L 000000
YI 4.394415 L O0O000
. Y4 s 3.930382 LO00Q00
; YT 1R, 663R10 N ulsTalulalnl
' Y& e 000000 . 1000000
) Y7o S OCO000 10000000
i YB T L 000000 L B3R2330
i SYGQU T 000000 317215
Y10 I 7.041926 L OQO0O00
] Vi e LOOOGO0 i
; YLD CO00000 ' 1. 000000
YA1Z ok et B UBI088L
. PITE L000000 16,4860
i X2 L 055954 . QOOO00
: “ X3 L O0O0000
X& B LO00000
! X5k = 036140
{ X6, : L 000000
X7 s L 000000
N X8 . ’ L QOGO00 25 .
; b : T4, &FTT70
X1 LO0O000 71.711:80
: Xis L453412 L DQQOO0
! X1z 000000 & O4A22E
' ¥13 L QOOO00 8.859844
Xis Wslalslelels! 11.302200
! »18 L OOO0O0 4 .573474
i T Ris L DODOOO ET.TOL100
X17 . L GOOO00 47.980%10
: 3.352805
j 55,827
’ IS .385E
. &0.423T10
{ GL.1i94020
¢ 12.53565240
i
, L 000000
LDOO0000
. LOQOOO0
: L 000000
’ L0877 065
. 367429

s ialalslele]

L 000000

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICEE

=) LO0OO0O00
ey .284789

4 L QODGO0

Corrida para

F=)

10%

105



e o S e
O e i By e O
v et s

b ). ITERATIONS=

RANGES IN NHICH

VARIARL

——

m

L

i
= v
" k4=
i Y
e Y10
: Yii
Covaz
i
. Yi :-
H AL
X2
v
A
) x4
!
and
]
1
vl
i
)
)
-
—

~6 ., 3TORTT
F1.742310

THE BASIS 15 UNCHANGED:

CDEJCOEFFICIENT RAMGES

‘ALLOWAZLE
INCREGSE
INFINITY

LL0000007 T INFINTTY.

L294458

255078

$.969728
INFIMITY

INFINITY
8.529114
INFIMITY
IMEINITY
IMNFIMNITY
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IRNFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
INFINITY
IMFINTTY

;

ALLOWAERLE
DECREASE
L3231 642

L2T1702

LA0LT794

16.648550
5.173400
TL.E0R4L73

19.655800

10254170

38.178120

14.,884040

29,417 3

T4L4LQTTTO

71.711180

&. 040728
3.859244
11.202900
4.875474
53, 306160
43.980910
5. 352505
85 .8527490
I5.385890
50. 483310
45 . 194020
19.556640
29.4874670
33.641280
15.924670
£9.189462¢

dePridéfpara
‘pr=104%



- OOGOO0 INFINITY 79.797910

LOQOO00 . INFINITY BQ.279420
Q¢ g 7.5546587 Q.04%804 ; .
N ?.598917 146.003820 . Corrida.para
< QOO0 INFINITY 14.3946190 ol E-10% ’

LO00GO0 INFINITY 13.717580

T RIGHTHF\‘ND SIDE RANGES

ROW CURRENT . ALLOWARLE ALLOWARLE -
: INCREASE DECREASE :

2 1.666991 1.719004

3 2.284785%. INFINITY

4 INFINITY 4.394615

5 INFINITY 2.930382

& L OO0OGO0D . INFINITY 12, 663210

7 L 000000 7.947459% INFINITY

a . 4,681825 INFINITY

= 4,593997 2,3329938

10 1. 659423 1.380947

11 INFIMITY 7041928

1z A2, ozasie

3 &.887708

14 INFINITY =

is LITLTOT 1.2600832

16 L 144174 031974

107



F OPTIMUM FOUND AT STEF.

VARIABLE .

Y1 L L OH0000

el <R Q000

R 4, 445489

WG 3.206115
g+

L QOOO00

L OO00O0
L QOOO00
L IBOFOO

RO SLACE- QR: BURPLUS

20 Fslalnlnlels]

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

Corrida para
p.= 11%

REDUCED COST .

70

15

PR

-
ARG RN R RG R N

[ IS N A US| IPS VA IR o I
0 e

bt g
o
Do

25.45868%20
42.3T8Z2020

108



Cofrida para

- o= 11%
OO -1
714350
B LTSS
L3 E LOOGO00 -1
155 L0006 -13
16) L QDOOCGOH FZ.422800
NO. ITERATIONS= . 44
'RANGES IM WHICH THE EBASIG I3 UNCHANGED :
’ T : )z
VARIAEBLE CURFRENT ALLOWARLE
} DECREASE
rlL 1 B 37342
Y2 1 1, 200000
Yz 1 LAT7ERLS
W4 1 393644
Y3 1 LAS7492
Y& 1
Y7 1
e 1
N7 1
Vi 1 LOAF240
Vit 1 INFIMITY
Rl 1 INFINITY
V13 1 LAEEETT
X1 INFIMITY 31.909380
X2 INFINITY . 21.817200
X3 INFINITY 38.549930
X3 INFINITY 48.7Z20Z210
XS INSEINITY . G4 ,96F&50
xS IMFINITY 7S.182230
X7 INFINITY 2T.322490
X8 IMNFINITY 74.8Z0380
X7 INFINITY 70.3539850
X110 INFINITY 119,487000
X1y 3.8904358 8.133911
X122 T.565009 F.038273
X13 INFINITY 32.712320
X14 INFINITY IT6.091280
X135 INFINITY 33.881960
X186 INFINITY 116.3054600
X17 INFINITY 100.528100
INFINITY 1.7252&6
L Q00000 INFIMNITY
1000 INFINITY
THE ITRTTY
IMFIN x‘{ 109

SH3IRT780
INFIMITY 19.793140
INFINITY 8.825860

' TMNETIHITY P1LB0TH0




Corrida paﬁa
BV -3 8 84

FIDE RAMGE:Z
RGOW

O TN R
T Z e e s T

ppgpity

AT NI AR o s D0

D R IR SANE e B ot B o B IS I P S

10

11 INITY .
12 12,7 a350 d
13 3.1792831 i
14 INFINMNITY 0.
15 247120 .
14

L0L0T0e .

110



Corrida para
o = 12%

OQFTIMUM: FOUND AT: 2

OEJECTIVE FUHC

¥
Y10
Y11

Y% 3
Y13 }
£l ‘
X2 5. G800E0
X3 S2.877%3
x4 &5. 8353320
XE TOUISLFF0 |
pA) 868.£432330
X7 27.203480
X8 RT.543TL70
X2 £56,2213240
X1i0 142, 005900
X1l LOQ0000
K12 9, 058266 |
13 45 ,63822¢
X14 4%.846310 z
X113 IR.TLVTHO
x4 140, 15L& g
X117 g
Xis :
X112 ' ;
X20
X21
X22 109,489 100
X23 29 .028450
X24 127 .53463300
X249 110.,435800
X26 70.897580
X27 152.958700

208780500
144.7221800

X28
X292
X330
X1

1I2

h fute olslslaluls]

U1 EARLR

111

RO SLACKE OR SURPLUS

M 2.3329444




b e

=y
7
=]
73
0
)
)
)
)

15
) 14)

TP

(SRR

e

3

'NO. ITERATIONS=

RANGES IN WHIZH

VAR IAELE
Rt
: Yz
f Y3
’ Y4
Y3

f NS
i Y7
Y8

Ye

Y10

Y11

» Yiz
] Y13
’ X1
Xz

XZ

X4

X3

X&

A7

38

Xe

X110
: X11
12
113
X14
X13
l X1&
X17

X18

X19

X20

X211

X222

X2=

X24

X235

PETUIS IS
SLR27TES
Za%sl
BT ETOG

7149

N3 oo Lisd

11, 284000
1137355600

4&

THE FASIE

. gt Bt e e

CURBEMT

OO0

L 00000

alslnlninly]
R ulslulalnla)
L QO0O000
IOQC0

L QOGOO0

114, 661700

I8 UMNCHANGED:

OBJ-COEFFICIENT RANGES

SLLOWARL
INICREA
IpMEIN
IMFINITY

RRLIAEVGTE

INFIMITY
INFINITY

[MNFINITY

LJREITTES
INFINITY
INFINITY
1.419945
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
IMFINTTY
IMNFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
5.728718
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
INFIMITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
ITNFTMITY

ALLOWARLE

1. 000000

[T

PO

1
4. HOTFO0
IZ. 880480
S2.377330
&5, BI5520
701531270
88.642350
27 .203480
F3.813170
86 .221340
2. 005900
87 .477720

2.038266

46 . 4688220

42.8446410

T9P.317760
140.121600
118.132100

6. 104050
141.723100
108.731000
133.437200
109,482100
L 29.,025430
127 .3685300
110,43

TR0

Corrida para
12%

112



Corrida para.
o= 12%

i1

e I R IR T A R R e

RIGHTHAMD SIDE RANGES

ROW CURREMT ALLCWABLE ALLOWARLE
PHS INCREASE” DECREASE
e 2.329545 INFIMITY
z 1.021733 INFIMITY
4 INFIMITY 11.1583650
5 IMFINITY &£.500191
5 INFIMNITY 16.906740
7 7.3273824 IMFINITY
a S 2246961 INFINITY
” & . 076700 S INFINITY
1) 9.7537149 i CIMFINITY
1t INFINITY 8.24T460
12 11.884000 LNFINITY
1z {1.373600 . INFINMITY
14 INFINITY s 120814260
19 794374 752880
i6 066940 : . 062088
' 113

.



LR OPTIMUM

OBJECTIVE FUNCTION YaLUE

1)

VARIAELE
LYY
Y2
Y3
Y4
Y3
Yo
Y7
¥a
Y
Y1
Yii-
Y12
YiZ
X1
) s
X3
X4
A3
X
X7
X8
L2
X10
X11
X12
X13
X114
X138
X1&
17
X18
X1?
X220
X21
X22
X2z
X224
X223
X226
X27
Xz8
X29
X330
X331

——
ASD

ROW

FOUMD. AT . STEF

67 473890

VALUE

« 00000
. 00000
- Q00000
LO67277
- QOO0
L 00000

SLACK OR SURPLUS
5.,42393%

REDUCEDR COST

LI8T0BO
80.87715%0
100 . 4834600
F4.,492470
48.456480
103 .933200
P4, 8315010

o

S0, 646980
431 .7508560
40, 302270

145,79 1400
LIDLPERE0O0
14.5613640
157 .373000
114.687L00
231.834700
117 .290300
14, 212250
155.385900
S2.3TTTBOO
F2.0OFT0B0
143.063700
2T2.5602800
162.876300
12.341810

13.162100
70.590840

DUAL PRICES

QOO0

Corrida para
p = .13%

]




=
£

5)
= &)

Ve

K3
" g
; 10
1)
12
13)
‘ 14)

13)

- 18)

'MO. ITERATIONS=

"RANGES IMN WHICH

" VARIAELE
Y1
- N

Y3

&

1310385200

THE BASIS IS UNCHANGED:

COEFFICIENT RAMGES

ALLOWARLE
INCREABE
IMEIMITY
CFRRAT2
;5479097
2.0 3
IMNFINMITY
INFIMITY
INFINITY
INFINITY
L 358602
INFINITY
INFINITY
1.128241
IMFINITY
INFINITY
IMFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
14.3465700
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINTTY

=0

AL LOWAERLE
DECREASE

LATAROG

417094

SETOT7LL
1.,000000G

62 .53743T00
S0.5398%60
69 .252080
20.879150
100, 483600
F4.48926%0
48.455480
108.953200
F4.5146H010
55.554700
27 .149260
13.1853260
S0 .665980
41.75058460
40 ,502270
143.791600
1Z52.242200
14.613640
157 .373000
114.46487100
221 .834700
117 290800
14,212280
1595.385200

132.3535300

Corrida para
P

134

115



?

RH3

-

RIGHTHAMND 3

IMFINITY
ITNMFINITY

IMFINTTY
IPIFIMITY
&, 045
3FB0IT
11.467440
17.2802320
INFIN
LG 075130
14.5283z0
INFINITY
LAZZOT70
LO1&H0T7R

ALLOWARLE

CECRERBE

IMFINITY
INFIMITY
THFINITY
INFINITY
P,720552
INFINITY
IMFINITY
14,4143L0
205624
1031918

Corrida p
o =

ara
13%




Corridaipara
L= 14%

VIOLATED ROWS
DR CEQUALITY

AOWS COMTRIE
HAVE MOMIERS

OpIzCTIVE
1 T&HLOLULETO

VARIABLE
Yl
YZ
Y
Y4
YS

< =<

RS RS

< =<
R I S
QN 5 R

5.926917

K2 7.670783
= 7.ITSOTO

B.3538456
1, 4846130
F.13T070
S5.111332
7. 509574
5.0531532
10, 4876%0

Xig L O00000
X192
X20
X211

1PL1E30
479220
7 .&682300
7. 362301
3.46371552

14.25Z070

117




5,32

Corrida para
,b = 14%

SURP LIS
S TILOTE

G L T0T 0]

19.863000

MO, ITERATIOMS= A6




BANCRTE  EBMVEZ. . =2,02
INTENAL = 1.132
CEMEX 2] b 6T
CIFRA ccr 10LBT
TELMEX A &
TEXEL ' 19,864

COVARIANCIAS ~il9.15

Calculos del ejemdlc%ﬂérkowifz

ARG 1

7 .67
1,82
T4, 68
10,78
47 4T
—1&.21

<753 .,977

119

183, 4494

L JUN-2L

B0.IS
7.92
—-F.42
—5.36
—5.4T

40,8742

23.2°



b

RN e

R

N

il

i

o

3.

Z7R



‘Ealculos del ej‘emplyovﬂai“kcugitz




Forma del: modelo’ del ejemplo Markowitz

MIN X o+ Y 7 W ST N0 RETORMG L
SUETECT T3 . ‘ R =
R) 0 TAF N 4 ZED Yo+ FA T S104 W S0803 -017207 4N~ 5.5 RETORND

zy o omany +Taio v - 170 T+ UND - 2.9 RETORNG
Ty T sh e v e — 15; T b UMD - 13.4 RETORNG
oy - ima % - s Y , S+ 10 T + UNO = 6.3 RETORND
o) - 30 % - T4 Y 4 206 7 4 132 Wow 382G < 126 T + uND - 9.9 RETSRNG
" - irmx S47O Y~ 184 7 4 L0 W - 126 S 4 416 T + UND - 7.1 RETORMO
= Q . ¢ :

¢TI

Ko S o+
) SN0 X+ 2P+

2]
‘?4
~N
13
h'l
=
T
| :
5
m
)
]
-
4
1]
-

END



PGP ORPTIMUM FOUMND AT BSTEF

1]

OBRJECTIVE FUNCTION VALUE

1 9.8
!
VARIABLE
i b
\ N
gl 12
) 3
I
. UNg -
| RETORNO
) ROW . SLACK
3
- 4
5)
&)
8)
2)
TNO. ITERATIONS=
i
!
!
“
i
i

FLITO0

YELUE

L DFFOCE

SO72TI8

OR: SURPLUS

000000
170203670
34,.175860

5.605402

&

REDUCED COET
17 .203670
T4 ,173560

PESIRISINT

o OOK
5.607402

DUAL PRICES
~ . 399025

- 072
~. 223109

—-19.383980

7]

Corrida para p

1%

ejemplo de Markowitz



QP ORTIMUM FOUND AT STEP -

DEJECTIVE (FUNCTION: VALUE

? 1) 11101801000
. VARIABLE FLLVALUE
i e ¢
' v
* W LRz
5 3 141004
T .248100
N UMD 17.812280
RETORNO 5,738924
. ROW  SLACK OR SURPLUS
2) LDOO000
) 30.486480
- a)
5)
a7
" 7)
: e)
B )
"NOQ. ITERATIONS= 8
3
i
g
1
y
q
.
i
!
N
I
5

=

REDUCED COST

DUAL PRICES
. 361287

0488
=.229121
~-. 141004
~.24B10G

17.812280
-5.738926

124

Corrida para p = 7%

ejemplo de Markowitz



!
&% OPTIMUM FQUWD AT STEP 8

H

OBJECTIVE FUNCTIOM VALUE

sy
i 1 19.304110
VARIABLE VAL
; ¥ ;
' ! o
Z 156265
B W L121717
3 3 : 144518
T e LZE7012
- UND T1.264570
"RETORND: i 8.509100
ROW ~  SLACK OR SURPLUS
2 e L 000000
) 28.381590
4) .
5)
&)
- 7
8)
)
"D. ITERATIONS= a
¥
i
g
]
i
R
oo
}
v
!
2:’1‘

REDUCED COST

DUAL PRICES
-, 270487
—-.156265
-v121717
—-.144%518
—-.2870132

G1.464570
-8.502100

125

Corrida para g = 8%

ejemplo de Markowitz



@P DPTIMUM FOUND AT STER . ]
GEJECTIVE 'FUNCTION YALUE
‘:1)'~ ~‘284198300 » ’ Corrida para p = 9%

ejempla de Markowitz

VARIABLE REDUCED COST
S
Y
z
W C14313
g . 148032
T L IR5923
UMD L5, 114870
RETBRMO AL 2T RRTO
ROW SLACK .OR.. SURPLUS .. -DUAL ' PRICES-
2) L e DOG000 -.219688
3) RbRTETO0 L s s 000000
4) . : - . 292043
5) = 014317
&) ~. 148033
7) .= 328923
a’ 45.,116870 .
9) ~11.279270
NO. ITERATIONS= 8

1246



QF 0P TIMUIM. FOUND

ECTIVE

AT STER - 3

FUMCTION vALUE

b 21 BI5 150
YARIAELE YELUE
k4 S JLZAESD
h L O
P4 447
W EaTals
= LUPR%7:
T L 331890
[W]\[a} L 79.264270
RETORNO 162934460
ROW = SLACK DR SURPLUS DUAL FRICES
2y ‘ -.121852
D B LO00000
Thanys -. 1372468
= L O0A000
ey -.Gi98991
LT -.3318%0
2) 79.264270
19) -146.2934460
NO. ITERATIONS= - - =

127

Corrida para p = 10%

ejemplo de Markowitz



QP DPTIMUM FDuND'AT'5TEP

ABJECTIVE FLUNCTION WALLS

L) 60 8REZR00
VARIAPLE TAMALUR
SR L019853
v
2
W
s
T
UND 116294632800
RETORNG 21 .8632630
ROW " SLACK OR SURPLUS
25 T
P “30.435460
4y : LO00000
B T44,998480
- R L DO0000
72
B) .
ey

. NO. . ITERATIONS=

44 . 97480
~ DOOODLE

DAL PRICES
-.019858
LOGO000
—-.&505483
Paulalelninin)

~, 241368

- 33271
116&.962800
-21.5532630

128

Corrida para p = 11%4

ejemplo de Markowitz




QP CPTIMUM FDUND AT STEP.,

1) ‘;90.777780
VARIABLE VALUE
X . QOOO00
Y . OOOOO0
z 777778
W . CODON0
S . OO0O00
T L222222
UNO 328.920700
RETORNO 422 . 3TR&EP0
ROW SLACHK 0OR SURPLUS
2 129.841300
3) 205.111200
4) L 000000
o) 125 .396F00
6) 40 GOOOTO
72 - GOGODD
8 . ileInle]
?) L OO0000
NO. ITERATIONG= 11

“1l

DBJECTIVE FUNCTIDN VALUE

REDUCED COST
129.841300
205.111200

L QOOO00
1“9.3°6900

L QOOOO0
.oononn

DUAL PRICES
L 000000

SEB.
—-42.339470

Corrida para p

12%

ejemplo de Markowitz



&7 DPTIMUM FOUND AT STEP

2 1) 146.92290
VARIAELE VALUE

. X L Q00000

Y Reelelalely)

Z . 936508

2] . QOOO00

3 L O0OG000

T 063492

UNQ 612.211700
RETORND &9, 750580

ROW SLACK OR SURPLUS

2) I06,394600

R 444 ,793700

4y . QOOQ00

5) 242,7755040

&) 107 .Z01£00

7 . ale}

8) L0000

T LOQO0O00

NO. ITERATIONG= 11

DBJECTIVE FUNCTION VALUE

i1

REDUCED COST
J06.3244600
444,793700

242.773500
107.301600
Nelnintelalel

DUAL PRICES
LQOOOGC
Nelslslslvle]

-, 063492
&12,911700
—&9 . 7H0280

Corrida para p

13%

ejemplo de Markowitz



SLK 7 ENTERS WITHOUT EROUND

NO FEASIELE SOLUTION AT STEP 11
SuUM OF INFEASIEILITIES= .000000

VIDLATED ROWS HAVE NEGATIVE SLACK,
OR (EQUALITY ROWS) NONZERD SLACKS.
ROWS CONTRIBUTING TO INFEASIBILITY
. HAVE NONZERO DUAL PRICE.

OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1)

VARIABLE
: X
Y.
z
W
s
P A
- UND.
CRETORND: ..

REDUCED COST

EuTaly 103

SO00000

~ ROW SLACK OR SURPLUB DUAL - PRICES

3 B
Sy
5)
&)
7
gy
=3}

MO, " ITERATIONS= 11

L 00000

L QOO0

Corrida para p = 14%
ejemplo de Markowitz



MIn
+
4

Forma del modelo Markowitz Completo

X1+ X2 #UXT7+H X4 XD+ XS o+ X7+ XB o+ X2+ X100 + X1l o+ X1Z

KIT T+ X1G 4+ K15+ %16+ ¥17 + ¥1B + X19 + X200 '+ X21 + X22 + X2T

X24 + X2 4 XEE +XTTUw XBE + KDY 4 XIO 4 XI1 4+ X3Z2 + XIJ + U + R

SURJECT TO

+ 44

L1123 X116 — 36 X177 +. 3

2). 2586 X1+ 100 X2 + BO XIT 4+ 174 ¥4 + 76 X5 + 118 X& + T46 X7

70 X8 + 70 X9 4+ 46 X100 + 130 X11 + 180 X12 + 44 X1T + &6 X14 + 2 XiS
2 OX18 + 148 N1G + 52 XZO + 72 X21 + 3& %23

&0 XIT —~ 60 X244 + L& XDTH + T4 XD6 + I XT7 + 52 X238 + 132 X29

S0 X30 +.50 X31 — 4 XI2 + 122 X3T + U R > )

A 100 ¥1 + 234 X2 + 194 XIT + 142 N4 4+ 2 X5 4 236 Xb + 260 X7
4 X8 + 24 X9 + 58 Xi0 + 22 Xii + 3B ¥iD Y X13 - 12 X14 - B4 X1iS
9T X146 —~ 22 XiTF + OF XiE + 94 X1% + 8F 26 XD1 - 40 X22

112 Y23 + 42 X24 + 20 X208 + 32 XZ9

44 ¥IO - BL XIr ~ 50 XI 3 oo

4) BO Xi + 194 X2 + 254 XIT + D48 X4 + D2BT X5 + 298 X& + 276 X7
6 X8 + 14 X + &2 X100 + §4 ¥i1 + 72 ¥il - 104 X1T - 134 X1i4

124 ¥15 = 222 ¥1& -~ 22 X 6 Y18 + 50 XD + 4& X113

24 X2Z - 170 ] o T2 OXD6 + 154 X277 + 160 X

1B %29 - S50 X3 173 e > XIT 5 R 3= G

5) 174 % > - XD o+ 3 4 TOD X4 + IS XT
116 ¥E - i g X e

136 XI5 +

SGOXED ~

+ 8 X

138 ¥2E -
R o5t O
1 60 X7

Yi4 4 100 X109




Forma del modelo Markowitz Completo

) o X . i

13) 180 X1 4 38 X2 + 72 XT + 746 ¥4 + B XD 4 112 Y6 +1154 X7 o+ 146 X8 !
+ 284 ¥ + 272 X100 + 3I38 X1l + 3IB4 X124+ 146 X1T 4182 X14 + 104 X155 |
+ 194 X16 + 78 ¥17 + 486 XK1B + 120 X192 + 1468 X220 + 108 X221 + 2BO X22 :
+ 166 XZT + 4 X234 + 154 X235 + 180 X246 + 166 XE7 + 162 X288 + 270 X2

+ 252 XE0 -~ 136 XT1 +'216 XKTE + 24B XIT + U - 1Z.B R »= (o] .
14) A4 ¥1 ~ &2 X2 = 104 ¥XZ — 106 X& ~ 110 X5 = 108 X& — 62 %7 i
+ A4 X8 + 116 X% + 4& X10 + 154 Xil + 146 X1Z + 2T4 X1T + 300 %14 i
19 + & Xié - 74 Xi7 + 26 ¥15 - 30 Xi% 4 142 XZ0 — 40 X213 ;
+ 130 X2Z + 130 X — D& X24 + FI XZB + 183 X2é6& + 6 K27 - 122 XZB !
+ 164 X2% + 17 18 XTi + 16B XTZ + 218 XIZ2 + U - 6.6 R = O
18) 66 X1 - 132 ¥4 - 33 ¥5 - X7 + 40 X8

1 7L ¥6
+ 172 X2 + 16T ]
- 38 Y146 -
-~ 192 XZT
+ 208 X
169 pulp 4
T2 ¥E o+
188 X1&
100 X222

+ 1g XiZ + SO0 X13

40

+ 252 X185

T4k

{1
- 148 K& + 108 X7 - 28 YE
I 40 Y14 - 14 X1S

+ 7O X21 o+ DT YRE

X2E + BT XD :
G

Tt

NI RTRY




Forma del modelo Markowitz Completo

265 X270 104 XIO 4176 XILo+ 240 XKITE 4+ 270.X33 +yu - 9.8.R
“ e ; .

Eali -1 S R R S SO A = A

42 K7 = 74 X8

S

X& + 60 X100 - Z0 X111 + 4 G4 K13 FLHNLE ~ SR XLE
A+ LT0 XIS - 48 K20 - — 44 ¥ B3+
+ & KBS+ AL RRT o+ 10 XE XI0 ~ 54 Sadel

A+ 1.8 R o= ]
64 X1 o+ 20 X2 - 2 XTI - 4B ¥4 + 16 ,(';. + 18 ¥& + 42 XNT v 26 4B
X7 4+ 70 X10 4 140 X1l + 194 X132 + e e + 80 X135
- b Nis + E4 17 + 314 X188 + 94 Xie o+ 1@” P8 X222

44 K24 + 126 XES 28+ 188 X229
& G 1R
X1 - 90 X3 - 72
e Wlo o+ 182 A
- B8 Xié& + 1lé& X17 + 264 X188 + 28
+ 118 X23 - b6 X24 + 112 X2H o+ 2
+ 124 XT0 — B0 XI1 + 188 X3IZ + 204 3z ;
28) 32 XL+ 144 X2+ 184 XT + TS X4 + 102 NG 4+ ZER0D X6 + 198 X7
+ 54 X8 + 138 X9 + 232 K10 + 160 X111 + 166 X122 + & X1TZ + 70 xi4
— 10 X153 + 174 Xié6 + 68 X117 + 132 X18 + 14- 1G 122 XRO + Z8 X2!L
A+ 134H X224+ 16 XZT 4 46 KR4 + BéE O XED + b+ 7 Xag
+ 98 X29 + 84 X300 - 150 XI1 ; =
29) 82 X1 o+ XEZ o+ 160 XZ
+ 158 X8 + 84 X 172 X10 + 150
= 108 W15 + 174 K16 + 138 X17

w10 + 50 X224

X

-~ 82 X7 + 70 X8
]"\4 X14 + 138 X138

+

+

2: pe=]

- 1L14 Xll -
- 1LO X113 -




LF

0B

Sy

VARIABLE

X1:

X2
X3
X4
XS
X6
K7
X8
X?
X100
X11
X122
X13
X14
X1S

JECTIVE FUNCTIGONVALUE

04627
LIR6T762

SLACE..OR SURPLUS
148.614600

37420210

P4.286390
150.2534100
&4 .27 1200
152.810000
227 . 466000
2UR.876F700

243 .7230500

100 . L1200

DUAL PRICES

Corrida p' = 1%

Manrkowitz
Completo



175 L09  3ASE00 Carrida p = 1%

18y 5. L 4QLUBEBOLO :
C1eY o menlo917040 Markowitz
Yo B 964100 Completo
128, 037200
SEBOLT 64020
111,368200
28560604200
S 000000
?4.887810
104 173500
117 .8B23800
P46,751400
174 .406000
131.308400
L OO0000
172.943900
197 .492000
L QOOQQO0 -1 . 000
Q. 69T460 elall
NO. ITERATIONS= 4
RAMNGES IN WHICH THE BASIS IS8 UNCHANGED:
OBJ COEFFICIENT RANGES
VARIABLE CURRENT ALLOWARLE ALLLOWARLE
COEF INCREASE DECREASE
X1 peTululalulel INFINITY
X2 1. 000000 INFINITY
X3 ¥ IMNFINITY
X4 INFINITY
X3 INFINITY
INFINITY
L OODOO0
IMNFINITY
IMNFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
TRFINITY
ITIFTRMIYY
I NI
LRG0
IMFIMYITY
INFINITY
IMNFINITY
INFINITY
IMFINTTY
e 136

IR INITY
INFIMITY
INFINLTY
IRFIMITY




X33

ROW

i

F O DN U R

1.000000

CURRENT
L RHSC
HOO00

e 200000

-0

L QU000
« QOOQO0

RIGHTHAND

QOO0

INFINITY
CINFINITY
INFINITY

"ALLOWARLE
INCREASE
148.614600
I7.420210
I0LALL130
F4.580280
F.133140
P4.284390
150.284100
44, 271900
1852.810000
227 .46460Q00
219.876500
248.9804600
100.2412¢C
141,352
75,2111
109 .3454600
40.5480560
E2G2.091700
115.9466100
ITES 039200

11l.368
256604

SIDE RANBES

137

ALLOWARLE
DECREASE
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
36.342840
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFEINITY
INFINITY
INFINITY
INFINTTY
TINFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
1O 1IBYRYO
THRFINITY
X INITY

Corrida p = 1%

Markowitz

Completo



LP OPTIMUM FOUND AT STEP

OEBJECTIVE FUNCTION VALUE

1)

VARIABLE
X1
X2
X3
X4
X3
X4
X7
X8
X9
X180
X11
X12
X135
X14
X135
X146
X17
X118
X19
X20
X21
X22
X322
X24
K29
X326
N27
X282
X29

S0
X1

R

SLACK

6.5943540

VALUE
L QOOO00
alalnislnlel
- DO
M alnlninlelni

. QODO0O0

LOOOO00
L R275008

138.8746000

137 .908 J1¥]

70.290940
1539.9&£7700
PR6 .02

OR SURPLUS

REDUCED COST

69171260
47.897410Q
75.636000
&9.813240
2.960720
7%.103240
152.633100
131.466600
139.526200

131.,227700
1232.737200
110.517300
210,899000
167146200

Z.883073
144 273900
146.468200
241.336800
22%.141600

177.388ZC0
L A& 00000

28T .7TH00O0
D04 TEAL00
b4 BE4TIBO

DUAL PRICES

Corrida p = 11%

Markowitz

Completo



14) -
15)
14
179
18)
19
207
TRy
BRY
23y
24)"
R
Rel- s
w7y
Re)
Rey
IOy
LSy
32)
I3)
34)
IR

I6)

NO. ITERATIONS=

RANGES IM WHICH

VARIAERLE

X1
X2
X3
X4
X3
Xé4
X7
8
X@
210

116718200

1820267600
S24.070080

S 113739900,

42163310

R85 BBI100
S1RRIR61400
A37.558300

785109290

128,389000

247700400
- QOQO00
101.060600
112.750300
119.3646700
3266630
179.701900
137 .245200
LQOOO00
194.731500
207 .258800

L000000

1
i
n
o0
S
-
~N

pyasllalvial
—~.JL0187
LO00GO0

194.1852C

1 &}

T18.249240

THE BASIS IS UNCHANGED ¢

CURRENT
COEF

n

ALLOWARLE
INCREASE
INFIMITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
40 .4628460
IMFINITY
INFINITY
INFINITY
b. 718927
4.8521757
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
INFINITY

TNE T T
INFINTTY

ORJ COEFFICIENT RAMGES

ALLOWARLE
DECREASE

&E7.1712460
47.89741.0
73 . 636000
6?.813Z40
FRP6LGTRO
7P L05240

QOGO
TR

‘Corrida p = 11%

Markowitz

Completo




X30
X331
X32
X33

ROW

4
9
b6
7
a8
9

1.000000
1. 000000
1.000000
1. 000000
1. QOO0
1. 000000

CURRENT

INFINITY

CINFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY

RIGHTHAND SIDE RANGES

AL LOWAERLE
INCREASE
138.876000
27 .570840
IO.310560
89.764350
TQLTRT7270
Q0 L.P201030
137 .900000
T .290940
159, 367700
2RELOR6600
.30 (%)
252.147000
116.718200
152.267600
G4, Q70050
113 .7399200
49,1633 10
295.883100
132,961 400
127 .538300

20,247280
3.032620
792.304480

3.242825

ALLOWARLE

DECREASE
INFINITY
IMFINITY
INFINITY
INFINITY

22.887730
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFINMITY
IMNFINITY
INFINTTY
INFINITY
INFINITY
INFINITY
INFIMITY
IMNFIMITY
INFINITY
INFIMITY
INFINITY
IMIFINITY
INFINTTY
INFINITY

INFIMITY
TNFINITY
TMFINITY

N T

LC20640
L 306041

64 583380 Corrida o = 11%

Markowitz

Completo




LP OPTIMUM FOUND AT STEP . 7

OEJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 27 .282390.

VARIAHLE VALUE 7wl '"f REDUCED.. COSYT
X1 SRR 2000000 0 e 405 . 8BLQO0
X2 T L L 000000 L BR7.022300
X3 LO0Q000 s T 708 . 399TO0
X4 - QOOOO0 : 868 . 233400
X5 Q00000 228,542200
b OO0 L 739.315400

- QO0000 . II0.1B7F00
LQOQO00 73IB.279700
« QOO0O00 630.080000
Mxlslalulsla] . 898.803500
. 6F0980 L OOGOHO0
LO00000 36.061160
L OOO0O0 - 467.548800
L OGOO00 480,857 700
000000 T - 414, 434600
L OO0000 T F82.85%5900

b6 OEBBOO
< 283030
7841000

1097

8R0.362700
1488.008000
881.4658300

281.86130Q0

34 .418640

*3T A70, T1EEOOD
8] OO0000
R T COOOOON . 7.958704

SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
133.536100

NN

. Corrida p =:12%

“Markowitz

,Cumpletd

i41




149
153
1&)
17
18)
152
efui
21)
22)

e ded
e

28)

243

(27D
28)

- Rg) -
Ty
FELY

S
Wy

N

34y

3

36
NO. ITERATIONS=

RANGES IN WHICH

VARIABLE

X1
%2
X3
xa
45
%6

X7

X8

24)

161128700

1760323900

2140, 042400

1447387600
79. 664020

S E5E.818700
126.056000
161.463700

7%.948010
191, 2604600

2394923700

.565558
1246580200
176.584500

124 073900

PG 4THAL0
205, 283200
176. 239300

240.585500

L RE6ATTRO0

L 0GO00C

7

THE “BASIH

CURRENT

SO0 C)’o 0o
L DO0000
“o00000 -

L OOCOO0

L I00000

S ODQCO0

L OO0000
LOOOG00

—P72F930
LOO0000

1026051000
~87 779310

I8 “UNCHANGED

OBJ COEFFICIENT RANGES

ALLOWAEBLE
INCREASE
INFINITY
INFINITY
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