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Introduccion

INTRODUCCION

Cuando se toman decisiones, las personas son forzadas a elegir entre objetivos
competitivos. En el medio financiero los inversionistas, por éjemplo, basan su
. operacién asumiendo que a rendimientos mayores corresponden precios y
~-niveles de riesgo mayores. Determinar la inversién 6ptima dentro del
“conjunto_de alternativas competitivas, requiere establecer las condiciones y
necesidades de cada inversionista, Asi, si se desea obtener el miiximo
rendimiento sin exceder un nivel de riesgo fijo, se deberd identificar un
portafolio en el conjunto eficiente.  Uno de los modelos cldsicos para
determinar la frontera eficiente es ¢l de Markowitz (1952), el cual emplea a la
media y a la varianza de los rendimientos como medidas para cuantificar el
rendimiento y el riesgo de una inversién. Bajo este enfoque, los portafolios
que proporcionan el miaximo rendimiento para un nivel de desviacién estdandar
son los portafolios eficientes.

A pesar de que el modelo de Markowitz es muy popular, las medidas
estadisticas que emplea presentan serios .inconvenientes, tales como el
supuesto de normalidad en la distribucién de los rendimientos y el que los
portafolios son estiticos en el tiempo. ‘Ademds, se debe mencionar la
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comple_udad compulacmnal que rcpresenla el cons:derar un gran numero de -
'mstrumenlos de inversién factibles: - : SRS

‘Como alternativa al modelo de Markowitz surge un nuevo enfoque para
determinar la frontera eficiente, que utiliza un pardmetro de referencia
i(benclmmrk) como melta u objetivo de inversién, el cual permite cuantificar el
riesgo y el rendimiento de un portafolio mediante el uso de una nueva
metodologia, la Valuacién a Futuro. Esta metodologia emplea una medida de
riesgo basada no tnicamente en informacién derivada del pasado sino también
en la informacién que pudiera surgir de posibles eventos futuros, representada
mediante la consideracidn de escenarios en un horizonte de tiempo. Se realiza
una comparacién entre los posibles valores futuros de un portafolio y los de un
benchmark, en donde se tiene una ganancia si el valor del portafolio es mayor
al del benchmark y una pérdida si el valor es menor. Dichas ganancias y
pérdidas del portafolio corresponden desde el punto de vista financiero, a los
pagos generados por una “opcién de compra” (call) o una “opcién de venta”
(put), respectivamente. Entonces, un portafolio serd considerado eficiente si
maximiza su valor call sujeto a que su valor put no exceda un valor fijo. Bajo
este criterio se determina la frontera eficiente Put/Call.

En este trabajo, basado en el articulo “The Put/Call Efficient Fro;ltiér" (ver ,
Dembo [7]), se presentan las bases y la técnica para detennmar la fronteralz o
eficiente dentro del contexto de la Valuacién a Futuro. . -

Antes de abordar el tema -principal, se mlcm en el Capllul :
introduccién a los conceptos bdsicos de la teoria de pormfolxos con; el’ f"n de’ .
llegar al planteamiento de:la frontera eﬁcnente, y a: su"apl acnon bil_]O elk,
: 'modelo tradxcwnal de Markothz. . Y L

En’el Capltulo ll se_ introduce el concepto benclmmrk como, parametro de

referencia y los conceptos bdsicos dc la metodologia de la leuamon a Futuro

a’la vez que se desarrolla un ejemplo. en el cual se. puedcn ‘apreciar;los
i conceplos tedricos desde un punto de v1sta numenco :

- El- modelo m'uemallco, cuya’ solucnon delermma la: frontera eﬁcxentc, ‘es:
desanollddo en el Capitulo 111, en donde se generah?an los conceptos basncos )
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‘de la Valuacxon a Futuro y se da la expresnon del modelo de 1'\ frontera‘
-eficiente. Put/Call; "Asumsmo en: este’ capitulo - se mcluye un’ ejemplo
" ‘numérico donde se’ muestra la melodologla y se determinan” portafolios
e 'eﬁcncnles Put/Call.

'%'Al f“nnl se encuentran las conclusiones obtenidas a partir de los resultados

tanto .tedricos como numéricos. Ademds, se incluyen tres anexos que
complementan el trabajo: el primero contiene un resumen sobre opciones
(put/call) vistas como contratos financieros , el segundo y el tercero contienen
el planteamiento del modelo de la frontera eficiente Put/Call y el
planteamiento del modelo de Markowitz respectivamente desde un punto de
vista numérico, empleando un programa computacional para obtener las
soluciones numéricas.
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Capitulo I. Seleccién de Portafolios de Inversion

El proceso que consiste en colocar fondos o ahorros en determinados
instrumentos con el propésito de que su valor aumente ‘o produzca .un .
rendimiento (o ganancia), se le conoce como inversién. - Asi,.podemos
‘entender por invertir el postergar satisfacer la necesidad presente 0 actual de
un md|v1duo por la posibilidad de adquirir un beneficio mayor en el fuluro (a
corto, mediano o largo plazo). Ll .~ :

Duel minar en que instrumentos invertir dinero o fondos de manem opllma es
una actividad complicada cuya modelacién ha permmdo el empleo de dlvexsaS'
ramas de la matemdtica y ha dado origen al tema de .selecczon de pormfol:o (o
cartera). La seleccién de portafolios de inversién es ‘el; estudxo de ‘cémo
invertir de forma 6ptima los recursos de acuerdo a las neceSId'ldes y
requerimientos de un inversionista. : - S

La seleccién de un poxmlolno lmpllcw ‘€omo /primer’; paso,’ detcrmmar y
caracterizar las alternativas que - estdn; al,"alcance del‘ mversnomst'x, estas -
alternativas constituyen su wnjunt (le op()rlunulades‘ ‘Por lo genexal un”
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_inversionista tiene limitadas sus posibilidades de inversién ya sea por el monto

_a invertir, por su aversién al ricsgo o simplemente por sus preferencias, las
cuales pueden ser completamente subjetivas. Asi, el conjunto de
oportunidades de inversién es también conocido como conjunto factible, al
considerar tinicamente como posibilidades de scleccién aquellas entre las
cuales el inversionista puede elegir.

1.1 Rendimiento del portafolio.

" En un momento determinado, todo inversionista se encuentra con varios
- instrumentos de inversién entre los cuales elegir, la combinacién entre ellos le
‘permitird formar una gran cantidad de portafolios posibles. En general, si se
tienen.n instrumentos de inversién y x; es la proporcién del monto total de
‘inversién_destinado al instrumento i, entonces se pueden formar varios
_portafolios con sélo modificar las proporciones x; de cada instrumento.

"7, Como es de esperarse, un empleo éptimo supone la colocacién del monto total
“de ‘inversién, lo que’se.puede garantizar. pidiendo que la suma de las
plopolcxoncs sea u,ual auno, s decir,

Peiisar:que una inversién: cs bucm o .1dccuada a nueslms necesndades tiene
implicito la dctermnmcnon de una medida’ de’ uuhdad ‘una medlda que permite
“la compamcmn entre los posnblcs porm(ollos y preserva nuestras preferencns
“de inversion, Muy ﬁecucntuncntc estla mcdnda es- el rendlmlento del

N
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portafolio, cuya magmlud depende de - factores tales como el upo de :
transaccién u operacién, del periodo de i mverswn o del’ nesgo que,esta pueda‘ g
presentar durante dicho periodo. i

El rendimiento de un portafolio puede ser expresado como Ia suma pondemd'\
de los rendimientos mdxwduales de’ cada mstrumemo que lo compone asx,

donde 7, rcpresenta el rendmuento del ponafollo y r, el rendxmlento del
f}mstrumento [ e

“Por'lo general el rendimiento es una tasa variable de los instrumentos y su
movimiento refleja el comportamiento de los mercados asi como sus
“tendencias. Es por esto, que cuando se habla del rendimiento de un
instrumento se hace pensando en un estimador estadistico de él, por lo general
-su valor esperado. Asi, al considerar el rendimiento esperado del portafolio
E(rp), se hace referencia al promedio ponderado de los rendimientos esperados
de cada uno de los instrumentos, es decir

,E('.',.)=§X.-E(r,’)

donde E(r;) répresen'ta‘el rendimiento esperado del instrumento /.
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1.2 Varianza del portafolio.

La incertidumbre en el comportamiento del rendimiento de los instrumentos
ha derivado en la inquietud por cuantificar el riesgo que se tiene al invertir en
ellos, considerando que entre mads incertidumbre existe el instrumento es mas

‘riesgoso.

Desde el inicio de la teoria de portafolios, la volatilidad se ha considerado
como la medida de riesgo mds adecuada. La volatilidad, estadisticamente
estimada como la desviacién estindar de los rendlmxentos c(r,) reﬂeJa Ia

dnspersxén de los datos con respecto a su media.

: La variaima del rendimiemo del portafolio bj"(r,;)séﬁ -alcula ¢omd o

replesenta Ia covarianza emre los rendlmlemos r, 13 Y p,, denola el factor de.

correlacién entre ellos.
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.3 El Conjunto Factible.

La seleccién de portafolios es realizada sobre el conjunto factible con base en
el valor de medidas estadisticas bdsicas asociadas a cada portafolio, como son
el rendimiento esperado y la desviacidn estindar. : .

La relacién riesgo-rendimiento de una oportunidad de inversiéon puede ser
representada en el plano, donde cada punto (ofr), £(r)) denota una posicién de
inversidén en un instrumento individual con un riesgo asociado ofr) y un
rendimiento esperado E(r). Asi, en la figura, el instrumento representado por
A tiene una desviacién estandar de ofr,) y un rendimiento esperado E(r,).

4
E(r)

A=(a(r,), E(rA))

E(ry)

o(ry) . " : : al(r)

vl?fg. 1. Plunp"R‘iés‘go-Rcyndimicnlo. ;
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Una inversién individual también puede ser obtenida como combinacién entre
portafolios. Asi, dados dos portafolios A y B, se puede obtener a C=x,A+x,8
como una combinacién lineal de los instrumentos individuales que componen
aAy B (xqyxzcorresponden a la porcién de inversién en cada portafolio).

Grificamente, C con desviacién estandar’ ofrc) y rendimiento espcrado2 E(re)
estd situado sobre la curva que une A con B.

4
E(n)

- C=xyAdx,B

E(re)

»
>

S (re) ) o)

Fig. 2. Combinacién de Inversidn.

o) =0 (v A, I}) =xioi(r)+ .’\',z,czl(r,, )+ 2x,x,Cov(r, .1y,

"donde vy +x, =1 = a, ==y,

2 E(rc) = E(.\',‘ A+ x, Ii) =, E(r,‘ ) +.Xy E(r,, )
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Enlonces se puede decnr que cualqmel combln acion’ de’ mversxon enlre dos
instrumentos (porlufohos) del conJunlo factxble es tdmbxen una oportumdad de
“inversién en dlChO conjunlo. o : :

"‘En el plano nesgo xendlmxcmo, e conjunt
xmportanteS'

le szjuiisfaclé Qos prbpiédudés :

Propiedad 1 El conjunto factible’es convexo

Demostracio’n. :

Decir que el conjunto ualesqu1era dos; :
portafolios ‘en el ‘conju

‘es un portafolxo factible

‘Como se observo ante
una combmac: n
segmemo de curva ue'los une.:Por lo tanto,’

’ ; é(_r)

-Conjunto Factible

' Combinacion de
i inversion factible.

o(r)

Fig. 3. Propicdﬁd I del Cdnjuhlo Factible.
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Propiedad 2 " Si se tienen al menos tres instrumentos (no perfectamente
correlacionados y con diferente rendimiento esperado), el
conjunto factible es una regioén bidimensional.

Demostracion.

Como se sabe por la propiedad (1) una combinacién de inversién de dos
portafolios factibles definen un conjunto de portafolios factibles (curva entre
ellos).- Por lo tanto, un portafolio D, obtenido como una combinacién de
inversién entre B y C, estd sobre la curva que los une. A su vez, si se combina
D con A, se obtendrd una curva de portafolios factibles. Como D es cualquier
- punto sobre la curva entre B y C, la familia de todas estas oportunidades de
~inversién forman una regién solida bidimensional.

E(r)

e

Fig. 4. Propiedad 2 del (’:_‘onjunld Factible.
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.4 - El Conjunto de Minima Varianza.

Como es de suponerse, un inversionista preferird algunos portafolios de
inversién sobre otros. Dado un nivel de rendimiento esperado, preferird aquel
portafolio con el menor riesgo y dado un nivel de riesgo o desviacién estdndar
preferird aquel con mayor rendimiénto esperado

Sin importar la composwlén de los portafohos factibles, algunos de ellos estdn '
-ubicados:sobre el perimetro: “del conJunto, el cual se denomma ConJunto de
3 ,kalma Varianza (CMV). :

E\Cada punto en el conJunto de minima varianza representa un - portafoho
[compuesto dc mstrumentos factibles que satisfacen el siguiente criterio..

Dado un nivel paricular de rendimiento esperado, el poriafolio en el
conjunto de minima varianza tiene la menor desviacion estdndar
(varianza) que puede ser alcanzada por cualquier instrumento
(portafolio) con el mismo nivel de rendimiento.

El conjunto de minima varianza puede ser dividido en dos partes —'supe'rim e
inferior - a partir del punto que representa al portafollo con el menor nivel de’ -
-desviacién estdndar posible, es decir, el portafolio de minima varianza global, :
(PMV) “Asi, los portafolios mds atractivos o descudos por los lnversxomstas
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son los que se ubican en la parle supenor y ]os menos atractivos en la parte
inferior.

_ ¥ ,
Bt MU

E(rg) . ,
; Ponafoho dc mi’mma varianza

PMV ‘para cl mvcl de rendimiento E(ro)

M.G“(rzv;)‘"“ S e

“Fig, 5. Co'rijunl‘o’ de Minima Varanza:

1.5 El Conjunto Eficient

de minima varianza es" conocida como el

“Las panlc sup n :
iente, ya que todos:los portafolios de este conjunto_satisfacen

Con_]unlo E
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Dado - un nivel: particular de desviacion estindar (varianza), el
portafolio en el conjunto eficiente tiene el mnayor rendimiento
esperado que puede ser alcanzado por cualquier otro portafallo bajo
el mismo nivel de desviacion estdndar.

Grificamente, mientras los portafolios A y B satisfacen el criterio para el
conjunto de minima varianza (la menor desviacién estindar, dado un nivel de
rendimiento esperado), Gnicamente B satisface el criterio para el conjunto
eficiente (el mayor rendimiento esperado dado .un mvel de desviacién
estandar).

E(r)

Elry) e

E(r)

ety o0

Fig. 6. Conjunto Eficiente.
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1.6 El Modelo de Markowitz.

Harry - Markowitz>, considerado como uno de los fundadores de la economia

financiera moderna, debido a sus trabajos pioneros sobre la eleccién de

carteras. :-Planteé un modelo para la eleccién de una cartera:de valores en

- condiciones de incertidumbre en el cual reducia aquella- a un dilema
- bidimensional: el ingreso esperado y la varianza,

. El: modelo de Harry M. Markowitz se basa principalmente en que una
" inversién es 6ptima siempre y cuando la rentabilidad deseada por el inversor
se consiga a un nivel de riesgo minimo. EI gran descubrimiento de Markowitz
fue averiguar que combinando dos o mds valores es posible conseguir una
mejor relacién rentabilidad - riesgo, medido este dltimo por la desviacién
tipica. El punto de partida es la aversién natural del inversor hacia el riesgo,
es decir entre dos inversiones con la misma rentabilidad se preferird aquella
con menor riesgo y, por una inversién con mds riesgo el inversor exigird
también una mayor rentabilidad.

*Economista cstadounidense Premio Nobel 1990. Nacié el 24 de agosto de 1927 en

" Chicago.” Cursé cstudios en la Universidad de Chicago, donde se doctord en 1954,

= Trabajé desde 1952 hasta 1963 en la Rand Corporation, y posteriormente se incorpora i la
Universidad de Yale. Fuce profesor en li City University of New York, obtiene el Premio
Nobel de Economia en 1990, compartide con Merton M. Miller y William F. Sharpe por
su trabajo pionero en la teoria de la economia financiera.
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1.7 Modelo Matematico.

El modelo matemdtico de Markowitz para la construccién de portafolios
eficientes emplea técnicas generales de programacidn lineal o cuadritica para
determinar los dptimos al maximizar el rendimiento esperado dado un nivel de

riesgo.

Si se estiman los rendimientos, varianzas de cada activo y las covarianzas de
cada par de activos, es posible identificar el conjunto factible y sobre todo una
frontera de inversiones eficiente, en la que se maximicen los rendimientos y se
minimicen los riesgos. Para determinar la frontera eficiente de inversiones es
necesario encontrar las proporciones (x,...,x,) que determinen la composicién
de los portafolios eficientes, es decir se requiere resolver el siguiente problema
de optimizacién:

Maximizar . : E(:;)# j;x,zs(,;)
P ‘ . : i=t ) :
Sujeto a

f G’(;;)%i(x, ):{}_’ (r;.)-F _ii\',‘xjc ov (r;r,):c, i£j

i<l - iifet
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donde

e - E(r, )es el rendlmlemo esperado del port'lfoho y'bl‘(r,) el rendnmemo
,,csperado de cada uno de los mstrumemos del portafolio; :

e gt (r )es la. varmnza del rendlmlento ‘esperado de portafolio, o r,){es s
Cla vananza del rendimiento’ esperado)de cada’instiumento y Co (r,. ,) .

_es la covarianza que existe entre cada par dei strumentos que mlegran
el ponafoho

“-Este modelo se enfoca explicitamente en la operacién entre el rendimiento
-~ esperado 'y la varianza de un portafolio. Una vez formulado el modelo de
“Markowitz, se puede resolver y obtener una solucién numérica especifica (es
’decir, un- portafolio 6ptimo) al obtener las proporciones (xy,...,X,) que
© maximizan el rendimiento esperado del portafolio para cada nivel posible de
riesgo. El modelo de Markowitz no garantiza determinar un portafolio 6ptimo
tinico, sino una serie de portafolios eficientes, cada uno de los cuales
~maximiza el rendimiento para un nivel especifico de riesgo.

- 1.8 Problemas del Modelo.

El modelo de Markowitz, referenciado muy frecuenlcmenle en el medlo R
financicro, permite encontrar portafohoq ehcnemcs, sin:embargo’ fpresema
varios inconvenientes pricticos. :

como. los
presentan
‘son’’cominmente

A pesar de que la media y la.varian:
mejores: estimadores del rendxmxcnt
serios inconvenientes. La utilizacién. dc supucslos qu




Seleccion de Portafolios de Inversion

violados, tales como el de normalidad en los rendimientos, y que los
portafolios son estdticos en ‘el tiempo. En lo que se refiere a la parte
computacional, construir la  frontera eficiente bajo este enfoque para
portafolios con un nimero grande de instrumentos se vuelve complicado, pues
el trabajo para la construccién de la matriz de varianza y covarianza aumenta
considerablemente.

Dados los inconvenientes presentados por el Modelo de Markowitz debido al
empleo inadecuado de medidas estadisticas, se presenta un enfoque alternativo
a la conceptualizaciéon de la frontera eficiente. Dicho enfoque plantea
encontrar un portafolio dindmico y no estitico, que bajo ciertos posibles
eventos futuros, los rendimientos esperados de este portafolio sean lo mds
parecido a un objetivo o meta de inversion, representada por un portafolio
benchinark.




La Frontera Eficiente Put / Call .

Capitulo II. La Frontera Eficiente Put/ Call

Este nuevo enfoque del concepto de Frontera Eficiente hace uso del marco de
trabajo “Mark to Future™ o Valuacién a Futuro, por lo que lesulta convemente
hacer una breve descripcién de él.

1.1 La Valuacién a Futuro en el célculo delriesgo. . -

A diferencia de las medidas de riesgo, cominmente usadas en mstxtucnones,
financieras, que utilizan datos histéricos o predxcuvoq la ValuaCIon a Futuro
emplea una medida de riesgo enfocada cn evenlos futuroe :

* Como son el célculo dcl VaR (Valor en Ricsgo) mediante escenarios hueléncus o bicn medmnlc cl método
de Monte Carlo.

16
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La Valuacion a Futuro trata de unir diferentes fuentes de riesgo
correlacionadas y captar sus efectos en el célculo de los diferentes tipos de
riesgo - de mercado, de liquidez, de crédito, entre otros - (ver Jorion [13])
emplecado para propdsitos de asignacion de capital en la seleccién de
portafolios.

Como el riesgo es la consecuencia de un futuro incierto, la Valuacién a Futuro
_emplea una medida de riesgo basada no {inicamente en informacién derivada

“de hechos acontecidos, sino también en informacién de posibles eventos
.- futuros “escenarios”, no obstante que el dia de mafiana puede ser radicalmente

-~diferente al dfa de hoy y que un evento “inusual” es dificil de predecir.

" En_ el marco de la Valuacién a Futuro, los escenarios sirven como una
»herramienta para visualizar o describir los posibles valores de pardmetros que
~afectan’ el rendimiento de . un . portafolio en un horizonte de tiempo
*determinado. :

-Los escenarios son la esencia de la cuantificacién del riesgo, unen varias
““fuentes de riesgo y permiten el desarrollo de medidas que las incluyen. Omitir
eventos relevantes y dar mayor importancia a otros podria conducir a medidas
inadecuadas y conclusiones erréneas, ya que la cuantificacién del riesgo
depende de los posibles eventos futuros y de que éstos sean descritos mediante
los escenarios.

No obstante, la cuantificacién del riesgo no seria posible si no se contara con
la capacidad que tiene una institucion financiera de conocer ¢l valor actual de
los instrumentos. Base sobre la cual se cuantificardn o estimardn los
movimientos de los precios de los activos en el futuro y de donde se derivarin
las posibles pérdidas.

Asimismo, para la cuantificacién-del riesgo, se rcqunere conocer el horlzonte' .

de tiempo sobre el cual se realiza la inversidn, ya que de ello dependera el tipo
de andlisis de los movnmcnlm cn t.l mcrcudo Asl, sn una mversnon se reallmf

17
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a dos meses, un andlisis’ de variaciones dmrms reﬁultam nrelevantc cuando se
observa que la volauhdad mensual es casi nula. S :

Por lo anterior, e] calculo del nesgo puede ser. resumldo en Ios cmco punlos
siguicntes: : :

. Conocer el val(‘)r“"(icmdl;‘dc
realizar el Mark-to-Market

~

]

lestde/ar un rango amplio: (Ie escenanos ‘que (Iescrtba posibles
eventos fumr i Iuyend escenarios extremos. Si se requiere, se
puede asignar.un Itsmbucto de probabilidad a los escenarios, es
dec:r, hacer del es'cen(mo una elecc:on explicita.’ :

4. Evaluar el pormfnllo en:el Izorlzonre 11(: tiempo definido bajo Iadoc yo
cada uno de los escenarios “futuros, es decir, realizar Ia Valuac:on a
I“urura. ; L e

Calcular la mdxima pei(hda esper a(/a que se podrla pre.senmr enel
horizonte de- ttempo (Ief nido. baj() un cierto nivel 1 "de “confianza
(calcular el VaR) i . e :

¥ Probabilidad de los escenarios, pig. 22.
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Representacion de la Valuacion a Futuro

Pero, jcémo se valda a futuro?. Dado que la valuacién de. los instrumentos

bajo cada escenario puede ser dada en forma vectorial, una valuacién a futuro
~se representa como un vector de niimeros, uno para cada escenario j en el
- horizonte de tiempo. Asi, si los vectores V,, y' E; contienen la valuacién a
“mercado y el rendimiento bajo el escenario j de cada uno de los instrumentos,

respectivamente, entonces la i-ésima entrada de V, estd determinada por:

VisVe+VaE, . ()

es decxr, el rendlmlemo generado por cada mstrumemo bﬂJO el movnmlcnto dc
mcrcado captndo enel escenmloj . : L :

b ,E)'e_,'nzifld i

- Si'se cuenta con lrcs mstrumentos (1—1 2 y 3) quc txcnen valores de mercado.
xcplescntados en el vcclor : :

53
4.9
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y si los rendxmncnlos scmestrales- generados por cada uno de ellos en un
periodo de 2 afios (j= l 2 3 4) son. los que se represent'm en los siguientes
‘vectores: : e .

E4= 31
41

’entonces, la valuamon a futuro de los mstrumentos bajo cada escenzmo se
~determma como e : S IR :

S s s 6-
< Vh=1531+153(1) |=|'5.83],
14.91-14.9(05) | |5.145

en forma similar

557 [s5057. 6

vi=[5936|  vi=|ca13| " v}=|6943

5439] . |6272] - 16.904
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La valuacién anlcrxor puede “ser resumida ‘en una matriz ‘M, donde cada
columna j represema la valuacmn a futuro Vp" ba_]o cada escenario, “En este
caso

E 6 V55 505 6.
‘M=|.583 5936 6413 6.943]
5.145 15439 6272 6.904

Lainterpretacién de ésta matriz ryeﬂeja‘los posibles movimientos de mercado
de los instrumentos dados los escenarios. : Por e_]emplo, C ando la atencién |
.~en el primer instrumento (renglén ‘1 -de IW), se observa que' 'on un valor a
-mercado de~ 5 umdades monetarias (pnmer entr a fe], vector VM)
valuacién a futuro sefiala que suvalor para’ ‘el sxgulente semestre podna
aumentar a 6, 5.5 o bien 5.05 (ver la fgura sngu1enle) = :

Hoy B Elﬁllma '

5.05
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Desde luego esto. no necesariamente ocurnra, ya que depende de que loe
escenarios considerados efectivamente hayan captado todos y.cada uno de los
posibles movimicentos de mercado;

Probabilidad de los escenarios - 7

Los movimientos de mercado . pueden provocar que el precio de un
instrumentos tenga un comportamiento a la alza, pero jqué tan probable es
que su precio tenga uno u otro valor?. Como se puede observar en el ejemplo
anterior, no todos los movimientos (captados por los escenarios) tienen la
misma probabilidad de ocurrencia. Asi, el valor 6 es sefialado como un valor
posible por dos escenarios distintos mientras que el 5.5 y 5.05 tnicamente por
uno.

.~ En muchas ocasiones la probabilidad de ocurrencia entre un valor y otro no
" obedece tinicamente a la probabilidad muestral (casos posibles / casos totales),
-7 sino a una funcién de distribucidn de probabilidad que recoge el conocimiento
‘o la sensibilidad del inversionista, es decir, si por alguna razén se considera
“que el escenario j tiene mds probabilidad de ocurrir que el escenario &,
““entonces una probabilidad mayor p; deberd ser asignada al escenario j
,(pll >p;.) . Por lo tanto, es necesario establecer para cada escenario una
probabilidad que refleje el conocimiento y las expectativas. de cada
inversionista. en ocasiones se puede considerar a todos los escenarios
igualmente probables o se puede emplear un suavizamiento exponencial
(asignando mayor probabilidad a los escenarios que captan informacién mds
reciente a la fecha de la valuacion).

Sea cual sea el método para asignar la probabilidad, ésta puede ser

representada en un vector p en donde Ia entrada p; representa la probabilidad
: asngnada al cscenarioj . .

22
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- Cuantificacion del Riesgo »

~Una vez establecidas las probabilidades, se estd en condiciones de (dado un
instrumento) cuantificar el riesgo .que representa su inversién. Cabe
mencionar, que la cuantificacién del ricsgo financiero es un tema complejo
que requiere determinar el objetivo y alcance de los resultados, de los factores
de riesgo a considerar y de la metodologia a emplear. Hoy en dia, no existe el

" método o la férmula para calcular el riesgo, en la literatura se puede encontrar
un gran niimero de articulos de investigacién que muestran métodos nuevos o
la adaptacién de alguno ya existente para cuantificar el riesgo de algin
instrumento especifico o un tipo de riesgo en particular (ver Jorion, [13]). Por
ello, cada institucién ya sea financicra o no, determina a partir de sus
necesidades, conocimientos e investigaciones, la mejor metodologia para
cuantificar el riesgo, ya que lo importante no es cémo se calcula sino que los
resultados muestren cudl es el valor del riesgo al cual se encuentra expuesta la
institucidn.

No obstante que la metodologia: de Valuacxon a Futuro ‘fue- definida y
desarrollada en el marco del; cdlculo:del; rlesgo (ver Dembo [5]), en ‘este"
“trabajo se emplea para- determln'lr el:conjunto de pormfolxos de inversion
eficientes; por ello no se presenla Ta forma en’qu selenlua dlcho célculo.

El Benchmark como Pardmetro'd

~La.importancia’ del cdlculodel riesgo: radiéa ‘no '5616 en’ la‘ metodologfa
-empleada.para su cuantificacién. si: no- ‘en la mlerpretacxon que se dé al
- ‘resultado obtenido. s R ‘

Asi, si se tienen dos portafolios A y B; cI pnmcto con un 1 monto de inversién
‘de 10 mdd. (millones de délares) y cl scgundo con uno.de 20 mdd., y si su’
riesgo, calculado bajo la misma melodologm y los mismos pardmetros, en -
términos porcentuales con respecto al monto de inversién es 20% para ambos
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portafolios (es decir, se puede esperar para A una perdlda mdxima no mayor a
2 ‘mdd y para B una no mayor de 4 mdd) (eudl-de los pOl‘tilfOllOS es
prefcrlblc" . . : :
Es claro que esta mformacnon no es suficiente para tomar una decmon yaque
- no’basta con comparar la cuantificacién del riesgo de cada portafolxo, porque
puedc suceder que el comportamiento histérico de los rendlmxentos de A
muestre mayor probabilidad de obtener ganancias que los de B, en cuyo caso
se deberia optar por una inversién en A. .

v

A

Fig. 7. Distribucién de los Rchd'yh\iéngqé de gios pomifolios AyB

Por lo tanto, sc puede afirmar que el riesgo como medida no'es absoluta en la -
comparacién y determinacién de instrumentos o portafolios de inversién. Su
interpretacion y la de los factores que lo generan son los que en algiin
momento permiten modificar las carteras para lograr los objetivos que se
establecen, scan estos menores niveles de riesgo o mayores rendimientos.
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Por - consiguiente,. en ocasiones es preferible eslableccr un pardmetro de
referencia “benchmark” contra el cual 'se mide el rendlmxento de un
portafolio. e :

El benchmark es considerado como-una meta u objetivo de ganziincii;s,"o_,bien
como un portafolio ‘modelo, es- decir, el . portafolio ‘que -a - cualquier
inversionista le gustaria tener, o por lo menos que el nivel de rendmnenlo que .
su portafolio genere, cste muy cerca de los del benchmark : ; S

.2 y'al‘uaci'én":a“ Futuro y Benchmark.

":Poszczones “porarrzba”y polva aj

El enfoque de Valuacién a Futuro considera una comparacién adicional entre
¢l valor del “portafolio original” X'y el del benchmark B bajo cada escenario. ™
Dada esta comparacién, se determinan posiciones “por abajo™ del valor del-...

LI

benchmark (cuando el valor de X es menor al valor de B) o “por,a)'riba,
(cuando el valor de X ¢s mayor al valor de 3 ). e

Para cjemplificar el cdlculo de las posiciones, supéngase que se cuenlaA'c_on el
“portafolio original” X, el benchmark B y 11 escenarios (j=1, 2,..,11) y que

~
5]
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bajo cada escenario se obtiene la valuacién a futuro de X y B, que se muestra
en la tabla siguiente.

Vi) 6 (631|065 7 75 (77|78 8 85| 88 9

Tabla 1. Valuacién a Futuro bajo cada escenario.

Ahora bien, si se grafican los valores mostrados en la valuacién anterior, se
observardn las posiciones “por abajo” y “por arriba” del valorde ' B.. "

10 4
“por armriba®.
9
5 v
& g
]
w
g 74
3—; ;
> 6 .
"por abajo”
5 , r . v . . ot : . N
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Escenarios
[—e—TPortafitio X —e— Portafolia B

srifica 1. Posiciones: valor de X vs valor de 8.

TRSE CON
FALLA DE ORIGEN
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De lo anterior, se pueden deﬁmr ]os sxgunentes COIlceplOS‘ :

Dcﬁnicién 1. Sean X y B rlov p(umfolloc
O "(X) es mayor que  Vi!(B),
positiva( VFJ(X) VF’(B)) enlre estos valores es ima po.slczon

“por arrtba” de B :

Por el conlrarzo, si V,-’(X ) es menor. que VE/(B); entonces la v
diferencia negativa (Vii(X) - V,-/(B)) entre e.sto.s valores es.
una posicion “por abajo” de B. : S

En la siguiente tabla se puede observar el valor de las diferencias positivas y
negativas entre X y B, las cuales corresponden a las posiciones por arriba y por
abajo mostradas en la grifica anterior.

-0.9 l —().()I -0.7

V(X}V B) J ~().3J -0.3 l -1 ‘-03’-()" 0.3 f 0.7 ‘ 0.5

Tabla 2. Diferencias positivas y negativas entre Vp/(X)-Ve/(B).

TESTS CON
FALLA DE ORIGEN
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1.3 Construcci‘én de la Frontera EficiehteAVPQVCall.

Contratos ’calltjl put -

jDe'sdé‘ el.punto de vista financiero, las posiciones “por arriba” o “por abajo
de.un portafolio | con respecto al valor a futuro de un bcnchmark pueden ser
asociadas alos pagos ‘generados por-una “opcién de compra” 5 (call) o a una
: “opcmn de venta” (put) respectivamente.

: Cabe senalar que en el medio financiero la terminologia: opcién de compra y
0pcxon de venta, es aplicable a contratos financieros®. Sin embargo, para el
= desarrollo ‘de este trabajo, se empleard la terminologia anglosajona ““call”’ y

= “pul’, como términos que pueden ser generalizados de la siguiente forma:

.- Definicion 2. Un contrato serd call cuando su poseedor gana si el
S subyacente® sube, y un put cuando gana si el subvacente

baja.

® Una opeién de compra es un contrato en donde ¢l comprador ndquncrg ¢l derecho mds no la oblu,acuin de
comprar un bien subyacente en el futuro a cambio del pago de una prima.

7 Una opeidn de venta es un contrato en donde ¢l comprador adquiere el derecho mds no la obligacion de
vender un bien subyacente en el futuro a cambio del pago de una prima.

¥ Ver Aneao: Opeiones.

? El bien subyacente no necesariamente es un bien tangible ya que en ¢l mercado existen opciones sobre
subyacentes no tangibles, como lo son los indices d:. mercado.
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"~ Con esta termmologld se puede eslablecer una analogxa entre lqs contratos call
'y pul y las posmones por arriba'y por abajo dc un porlafollo B} .

: Valor call y'valor put
“Con bnsc en los conceplos anteriores, un ponufolib X cjue',pre_‘sen»ta l_m'a'

““posicién. por arriba de un benchmark B bajo un escenario j, representa un
“contrato call bajo ese escenario, al generar una ganancia sobre.el valor. del

benchmark. Por el contrario, si X presenta una posicién por abajo de ‘B bajo -

: ese.escenario, entonces representard un contrato put al generar una perdlda
sobre el benchmark. o

-.De lo anterior, se puede realizar una definicién formal del anor Call y Valor
‘Put. : N - :

"Deﬁrjicién 3. Sea X un portafolio de inversion y-Biun pbrtbfolia
Lo benchmark, enlances, se define el Valor. CalI de X bajo el :
ia p smva enlre

escenario j (j=1,...m}, como la dlferen
(Vi(X) - Vi/(B)), es decir, PRl
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Para ilustrar estos conceptos considérense los valores de la siguiente tabla y su
representacién grifica, en clla se puede observar las posiciones por arriba y

por abajo definidas como valores call y put.

Tabla 3. Valores Call y Valores Put del portafolio X bajo cada escenario.

s B

o
PR U S S|

Valores a futuro
~

o

._,,
1

Escenarios

i
[—0—- Poriafolio X —8— Portafolio B Ji

Grifica 2. Valores Call y Valores Put del portafolio X bajo cada escenirio.
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Rendz'mz'er'zktyo y‘ Ricfsgq

"En: estos momenlos, contc mos: con la hermmlenm necesaria para deFmr el
rendimiento y el rlesgo de'un porlaloho X sobre un benchmark B

Definicion 4.

X c‘e/mr:o.s es

donde m es el niimiero de éscenarios de valuacion.
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Ahora, es posible calcular el valor del rendimiento y el riesgo de X sobre B
". bajo todos los escenarios del ejemplo anterior. Asi, dichos valores se muestran
en la siguiente tabla.

Portafolio X

Tabla 4. Rendimicnto y Ricsgo de X.

Frontem Eficiente Put/Call

Una vez introducidas las definiciones anteriores, se puede plantear un modelo-
“~alternativo al modelo de Markowitz para la eleccién de una cartera de valores

en condiciones de incertidumbre, el cual serd reducido nucvamente a-un -

dilema bidimensional: el valor put vy call asociado a cada portafoho. L

En este nuevo enfoque, el objetivo es determinar. dentro dgl(c‘:bhjuv_mo,dc‘
portafolios factibles, aquellos que componen la- frontera eficiente; Put/Call.
entendiendo por portafolio eficiente aquel que satisface la siguiente condicién.
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Definicién S. Dado B un portafolio benchmark y un nivel fijo de valor
put.  Un pornafolio se dice eficiente, si tiene el mdximo
valor call esperado (rendimiento) que puede alcanzar
cualquier otro portafolio con el mismo nivel de valor put
(riesgo) bajo el mismo benchmark.

4

Valor Call
(Rendimiento) .-
S : v
Call (1)
Calt (X) ;e X
Put : Valor Put

(Ricsgo)

Fig. 8. Ponafolio Eﬁci:mc.

Entonces, la frontera eficiente Pul/Call cstara dctermmada por todos aquellos
portafolios que a partir del porlafoho dc nummo ncsgo PMR , al asumir un

10 ) PAIR es el portafolio que tiene asocindo el menor nivel de riesgo posible de entre todos los portalolios
del conjunto eficiente.
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nivel & de riesgo (valor put), proporcnonen cl maxlmo mvel l de rcndlmlento
esperado (valor call). . :

. S E L A
Rendimiento
(Valor Call)

IfMR g

ko kg Riesgo
. (Valor Put)

Fig. 9. Conjuto Eﬁcichlc. )
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1.4 El Modelo Put/ Call.

El modelo Put/Call desarrollado por Ron Dembo'!, emplea la Valuacién a
Futuro para la determinacién de portafolios eficientes. La gran aportacién de
Dembo al concepto general de frontera eficiente, es incorporar un parametro
de referencia al concepto riesgo-rendimiento y determinar los portafolios
eficientes bajo la valuacién de escenarios histéricos.

-+ El modelo matemdtico Put/Call a diferencia del de Markowitz emplea técnicas
. generales de programacién no lineal para determinar los éptimos sobre un
benchmark al maximizar el valor Call dado un nivel fijo de valor Put. Para

‘determinar la frontera eficiente de inversiones es necesario encontrar las

- " Presidente y jefe ejecutivo funcionario de la compaiifa Algorithmics, fundada por él en
1989, Algoritmics es actualmenie la empresa lider a nivel mundial en la administracién
de riesgo finunciero. Ron 8. Dembo Cuenta con una distinguida carrera académica
(cntre sus gridos académicos se encuentran: un B.Sc. en Ingenieria de la Universidad de
Witwatersrand. Johannesburg (1969), un M.Sc. en Ingenieria Quimica del Instituto de
Tecnologia Technion-Israel (1972), y un Ph.D. en Investigacién de Operaciones de la
Universidiad de Waterloo, Ontario (1975)) y ha colaborado en las facultades de varias
universidades del mundo.  De 1976 a 1986 se desarrollo como profesor adjunto y
asociudo en investigacion de operaciones en ciencias de la computacion de la
Universidad de Yale y como profesor invitado en investigacion de opericiones del
Instituto de Teenologia de Massachusett,  Dembo a publicado aproximadamente 50
articulos téenicos sobre linanzas y optimizacion matemitica.  Su dltimo libro “Sceing
Tomorrow”, eb cual escribié con  Andrew  Freeman, explica cdmo  aplicar la
administracion del riesgo en la vida diaria y en la toma de decisiones en los negocios.
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cantidades " (x,....x,) que determinen la’ composncxon de los portafolios
eficicntes, es decir se requiere resolver el qngulune problema

© Maximizar Bl valor Call
“Sujeto a” : SN
~Elvalor Pur <k;

Restricciones de liquidez

donde k es constante.

_habla . mds -adelante, de -tal manera que logra o
computacional del modelo. ‘ B

En general, la funcién de-utilidad de una i ; atractnvo de
un portafolio.” Por lo tanto, esta funéxoh xdenuf'ca iciencia’del’
que e¢s mds deseable para un mversxomsld, ci’el’sentido de’ )rth.cn el meJor
rendimiento l‘CldllVO al obtenido por el bcnchmarck - .

12 Ver Capfulo 1. 4.
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Capitulo lll. Modelacién de la Frontera Eficiente

Put / Call

La frontera eficiente bajo el enfoque de Markowitz o el Put/Call sirve como
herramienta-para identificar el portafolio éptimo ‘de-acuerdo’a‘las metas.de
inversion, preferencias al riesgo, honzome de mversmn y requeumxentos de
liquidez, entre otros.

La construccién de la Frontera Eficiente Put/Call, como- sc¢ seiialé en el
capitulo anterjor. puede modelarse matemdticamente como la solucién a un
problema de optimizacién que garantiza la obtencién del midximo nivel
esperado de valor call, siempre y cuando el valor put no se exceda en &
unidades. Asi, mientras & crece a partir de cero los valores de la solucidn
6ptima definen la frontera eficiente. .

L. frontera eliciente no solamente puede ser construida maximizando el valor.
call dado un valor put = £, sino también minimizando el .valor put sujeto a:
obtener un nivel especifico del valor call = /, siempre que éste:sea- mayor al

PMR. S e
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Modelacion de la :F rontera Eficiente Put/ Call . -

Py
Valor Call

Valor Put

“Fig. 10. Fron'lér'n'yEﬁc'ich(e.'
l11.1 - Notacién. -

Antes de iniciar con el desarrollo del modelo matemdtico de optimizacién, es
necesario. " establecer:ciertos " supuestos . .y ~estandarizar - -la - notacién
correspondiente. . DR SR A A el ) -

En adelante se supondri que sc-ticnen #-instrumentos factibles de inversién'y
por.lo tanto, un portafolio queda especificado al determinar las cantidades de
inversién x; (i=1,..,n) en cada uno de ellos resumidas en ¢l vector x.

Por otro lado, si los posibles comportamientos del mercado para un periodo de
inversion son captados en m escenarios, entonces el escenario £ (j=1.....m)
representard una de las posibles variaciones y p; la probabilidad de ocurrencia
de dicho escenario.

3 TESIS CON
FALLA DE CRIGEN




Modelacion dé la Frontera Eficiente Put / Call

Sin perder generalidad y tal como sucede en la priictica, se puede considerar al
portafolio benchmark como un instrumento libre de riesgo, es decir un
‘instrumento con rendimientos constantes sobre cada escenario.

"Los datos iniciales del modelo y su notacién pueden ser resumidos en la
siguiente tabla, en donde ademds se especifican sus caracleristicas
estructurales.

»4". T Dil;l'z;l'}idllég
SR h..h...a “' o

Vas Valor actual de los instrumentos de inversion en el mercado. Vi nxl
(Va' = valor de mercado del instrumento §)

M Valuacién a futuro (M,, = valor a futuro del instrumento i en Ay nxm
¢l escenario j).

p Probabilidades a priori de los escenarios. P mx 1
r Nivel o tasa de rendimiento del benchmark. 7} mx !
B Valuacién a Futuro del benchmark (B = valor a futuro del By o nxm

instrumento { bajo el rendimiento r,).

N1, LImite inferior de Ia posicién, : ’ (X nxl
\u L.imite superior de la posicion, . {xyhi ux 1
x ‘Tamaiio o cunl'xdad de inv_crsién (vari;ni)[c de dccisién).' X nx .

put Pérdida” rc:l.mvn dd pormfolm con - respecto. puly mx 1

(anor Pul)

call - eally cmxd

w TESIS COV
FALLA DE ORIGEN




Moadelacion dé’lt’z F ré)nte)(z Eficiente Put / Call

1.2 El Valor Call y el Valor Put de un portafolio.”

Con base en la notacién anterior, el valor.de meércado de un”pbi‘tafolio'X se
determina fdcilmente como la suma ponderada por. la canudad de’i inversion de
“los valores de mercado de cada mslrumento que lo componen; es decxr

LLI BT

Sin embargo, determinar el va16 “futuro -de “un portafollo ‘requiere
primeramente determinar el valor a t‘uytur baJo clea’csé nario.de todos los
instrumentos que lo componen Dado' qué el valora futuro del portafolio X
ba_;o el escenario j, se define como_ la:suma: pon(lerada por la cantidad de
inversién del valor a futuro de cada uno de los mstrumemos ba_]o el mismo

escenano, es decir:

entonces, el valor a fuluro ba_]o cada escendrio - del porlafoho X se obtiene

mediante el producto 7 .-
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“Modelacion (’Iev lq:'l?‘roiltéra Eficiente Put/ Call -

" Ahora bien, si en lugar de invertir en el portatoho X se: pre[“ere realizar la
inversién en el benchmark, el valora fuluro de la canudad dei mversnon X bajo
el rendimiento r;, estard determinado por i S :

(V’ +rV )x

y por consiguiente el valor.a. futuro de Ia mversxén X baJo el benchmark y
escenario j estara detennmado como; . :

ZBx
f=t :
donde

_v'+'V,(,,  @

Asi, el valor a futuro de la mversxon X ba_]o el benchmdrk y cada escenanol se
puedc obtener medlan(c ‘ , .

B'x

-De 1a definicién-de valor call (pag. ‘7‘)) se puede dctermmar el valor call de]‘
portafolio X bajo cada csccnancu, como: : L .

call, = /Vl(l.\‘[ﬁ: (M P B,,kﬁ)\‘,-b, O:I
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Modelacion de la £ ra‘me(d Eﬁcient‘ev Put/ Call

En una generalizacidn, el valor call del’ ponatollo X baJo 10(109 Ios escenanos
L(g=I.. ,m) queda determmado medmnle‘ e

‘De forma similar, se puede generar

mina el valor put del
portafolio X para cada escenario B :

‘todos:y cada uno de los escenarios

,m) la exprcsnén"

(/"')

Como se puede observar, existe una relacién entre el call y el put de un
portafolio, por lo que su diferencia rcpn.sema la g,an.nncu ncla oblemda por el -
portafolio X sobre el benchmark. : g

Obsérvese que:

callj - pui; = Max [i( I)ij: )\,, O] —Mm[ (B Mu )\, s J




Modelacio’n de la F;'ontera Eﬁ&ienié Put/ Call

Si M,~-B,20

. I; . . » "7 - i
call; - put; = Z‘;(MU = Bij)\'i~—0= ZE(MU - B,-j)\‘i
i=1- o : ; i=“ :

By <

y si por el contrario,” M ;-

,gallj - put; = Q_ Z}(B,IJ"-MU')-.\':‘, :5_‘; (Mu — Bij)‘_'i

Por lo tanto

o call—put=(M"~B" X
' Esta relacién junto con las condiciones -
Ccall20

putzo
~ - call"put=0-

3

(3*%)

determinan-el valor call-y el valor put de:un portafolio X a través de todos los
*-escenarios., Por lo que a la ecuacién (3) se le conoce como la restriccién de
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Modelacién de la Frontera ‘:Eﬁcic{'l_ﬁe Put / Call

seguimiento. y ~al “conjunto - de’ ccuaciones” (3*%). como " la - restriccién
‘complementaria. - L B e S e

1.3 Formulacién Matematica del Modelo Put/Call. -

i‘Una vez esarrollado los conceplos del valor Call y Put de un portafollo se
estd_en posxblhdades de formular matemaucamente la detemunacxon de la

: frontem e!‘cnen!e Put/Call.

‘Como se ha ‘sefialado, determinar la frontera eF01ente Put/Call equxvale a’

kbuscar maximizar el valor call del pormfoho, lo que sngmﬁca determinar la

composncnon del portafolio que garantiza obtener el maxnmo rendxmlento bajo :

_cada escenario j.

Recuérdese que los escenarios intentan modelar el posible comportamiento del
“ precio (o rendimiento) de los instrumentos y que la probabilidad de ocurrencia
entre uno y otro puede variar, por lo que determinar cual es el valor para un
portafolio bajo ¢l escenario j debe, y de hecho, va asociado a una probabilidad

apriori de ocurrencia (p;).

Por lo tanto, el rendimiento esperado de un portafolio tiene la expresién:

pTeall:

5 dondc,, p representa- cl vector tmnspucsto de pl'Ob'lbllldddCb a pnon de los

csccn..mos.v -

44



‘Modelacion de la F rjdrzteréz Eﬁéien}e Put/ Call

Como ‘es " bien. sabido, todo rendimiento va acompaiiado de un riesgo de
inversién, el cual aunque no es deseable se intenta controlar al pedir que el
valor put de la inversién no rebase un cicrto nivel que debe corresponder al
grado "de aversién al riesgo que tiene el inversionista, es decir, se debe
garantizar que:

i)‘rput <k

-donde £ es el nivel establecido.

Por lo tanto, la formulacién matemdtic:
los portafolios que componen la fronter.

Maxmuzar
© Sujetoa
R “p'put<k
call=0
put =0

Obsérvesc que este modelo aunque resuelve el problema, no incluye
cuestiones operativas como lo son algunas relacionadas con el volumen de
operacién de cada instrumento, el cual influye directamente en el precio de
éstos. Asi, es factible agregar algunas consideraciones que restringen las
posibilidades de inversién como lo son las restricciones de liquidez.
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Modelacion dela F ronte'r(i;Eﬁc"iéme‘ Put/ Call

.4 quelaciéh de la Liqdide‘z‘l-fi"hita;

Cuando se construyen portafolios, los  inversionistas “estdn normalmente
restringidos en términos de las operaciones que pueden realizar. -Por ejemplo,
cllos deben respetar las limitaciones impuestas por las restricciones de
liquidez, montos de inversién y lotes de venta de los mercados financieros.

En general, el tamafio de la operacién crece en la misma proporcién que la de
la inversién por costo unitario, es decir, existen Iimites en el tamaiio de las
operaciones (o transacciones) que sc pueden realizar derivadas de
disposiciones regulatorias o del monto de inversién con el que se cucenta. Este
tipo de restricciones afecta directamente el precio que se puede conseguir en
una transaccién, por lo que los mercados son conocidos por tener liquidez

finita.

Para modelar la liquidez finita dentro del anilisis, se cstablecen limites de
operacién en donde se garantiza que el precio unitario se mantiene constante,
es decir. sc fija el limite inferior (x;); y superior (xy); para cada una de las
posiciones. - Por lo tanto, las condiciones dec liquidez en el modelo de
optimizacién se pueden establecer mediante las desigualdades:

(x.) =x,

(xy ). 2 ~,

para la posicién sobre cada uno de los instrumentos (1 <i < ).
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Asi, el modelo par_:i'detenninhr.lds p'onzifoiios eficientes sobre la frontera
Put/Call queda especificado mediante: =~ * ) ,

: ‘ bMilyxirVnizavr : [v)Tc:‘lllf‘
,ksrukjétoja " e
PR prut$k'

Ccallz0
put=0
yk=z0cte. -~
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1115 Desarrollo numérico.

La mlenclon al mclulr el siguiente ejemplo numérico es mostrar la aplncacnon
de la metodologia desarrollada a lo largo del presente (rabaJo asf como las .
'dlfcrencmq concepmales entre el modelo de Markothz y el ut/Ca : :

;,Para efectos del desarrollo, supéngase que sc tlenen 15 mstrumemos de
~.inversién factibles:(i=_1,...,15) y sus precxos o valore d rcado estan, :

" contenidos en el vector- V“

oo} .o
12.5]
80|
4.5 |
9.0
2.5
35

6.0,
8.5
11.0
9.5
7.5
10.5
| 7.0 ]
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Modelacién de la Frontera Eficiente Put/ Call

Para conocer el valor a futuro de los instrumentos es necesario conocer el
posible comportamiento de sus rendimientos, lo cual se realiza mediante la
generacién de escenarios de rendimientos. Para este caso se supondrid que
dicho comportamiento, en un horizonte de tiempo de un afio, es captado en 10
escenarios £; (j=1,...,,10); todos ellos conteniendo informacién para cada uno
de los 15 instrumentos.

Instrumentos
Jastrumentos

S

0,076
'0.150 | 7071 0.1
0.230) 0200] 0.350] 0.200] 0.03

; 20120 5

o492 0470

4|3:0:304

170,013 :
0248

J0.sd| ooss

0.700

0.230

Tabla 6. Rendimicnto de cada instrumento bajo cada escenario £,

Cabe aclarar que no obstante que en la practica la probabilidad asignada a los
escenarios es distinta, en este caso y tinicamente por simplicidad numérica se
ha considerado a todos los escenarios igualmente probables, es decir, p;=0.1

para todo 1 <j < m.
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FALLA DE ORIGEN




Modelacion de Iai‘l")'qn'tr(;;a Eﬁciémé'l’uti/ Call

Con el valor de mercado y los rendimientos bajo cada uno de los escenarios,
se estd en posibilidades de obtener la valuacidn a futuro de cada uno de los
instrumentos (ecuacion (1), pag. 19) mediante el cdlculo de la matriz M.

"13.200

13. 07()

J-.i’mﬁ'- :

8. "(X)

8. 560‘
|Ea78s |5:730 | Rees)

IO 080

13.750
ki

750

14.220

3.740

‘).()SO

835 |10,0Z5

e
9.800

59790/

13970] 14,520

5585
0| 5650,

9.820{ 7.620
712,685 (1121495,

11.550

512915 (113960
9.750
1170}’

11900 92

6.600

Una vez calculada M,

Tabla 7. Valuacién a Futuro (Matriz A,)).

es necesario conocer cual serd el rendimiento que
generard una inversién en el benchmark bajo cada uno de los escenarlos,
considerando una cantidad unitaria de i inversién, baJo cada |n<trumento

Ld tusa de rendimiento  del benchmark pam ca(la escenario (j=1,...,10) se
representa en cl vector r '

TESIS CON
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~Modelacin de la Frontera Eficiente Put/ Call -

y los rendimientos que se generan para cada instrumento en una inversién de

[0.10
~-0.05
0.17
0.29
0.31
0.46
0.18
0.22
0.39
| 049

este tipo, se muestran en la siguiente tabla.

. 0:250
0.350
£0:300
0.600

0850}

25.

“0.450
025
0175

T2.610

1450
1730

endimientodel beRchmarksis e FREIEsY

0.725
1.015

6

1.860
12,635 [+ 3.
3410
3|362.945 [+4.
325

3.255

0| "2.170

1,600

7501 ;

1.980
..0:550

1510
0975
1.365

Tabla 8. Rendimiento de cada instrumento bajo la tasa de rendimiento del benchmark ry.
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Modelacion de la F f()‘ntér(zfﬁéién}é P_ut /Call

Ahora, se debe calcular el valor a futuro del benchmark de cada uno de los 15
instrumentos de inversién bajo cada uno de los rendimientos r; mediante el

cilculo de la matriz B (ecuacidn (2), pig. 41 ).

38

TEPTAY {“

0V H T 192350

2052 3181
‘4 850

9.500

10.000

L ,p;:md Jisisil;
8 7.600 13.200
B{HO30 TS i 1|£6570] 5310
10.620

9.900| 8.550

|8 075 |5,

go’m;r"gm Tav)

12,100} 10450

7.125
11 sso 99751
7 700 6.650

3037295073310

15330] 1

16.390
1455
11.175
15.645

7.180 |10330] 8.260| 8540

“9.730] 10.430

Tabla 9. Valuacion a Futuro del benchmark (Matriz 5,).

A continuacion se realiza la comparacién entre los valores a futuro My y los
valores a futuro del benchmark By, es-decir, se realiza el
diferencia entre ambos valores. Dichas dl('erencms se. mueslr'm en la siguiente

tabla.

cdlculo de la

TESIS CON
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Modelacion de 2a Frontera Eﬁcierﬁe Put/ Call

0960

0| Z07s0] Lase iroses {675 | 0228 F T aasa |
IR0 -0.460] -0.845 [ -1.825{ -1.160| -1.020

55,0400 | :£.1.900 | 5170007 | 71800 X200 | 7300 [7;

-0.720 1040 1.820 | 8 l()() -1.200} -1.220

LIt P e 0 0| SIS |00 [
-28()0 i(:lO -3080] -3.080

l ‘)H() -0 ‘)‘)0’

() -‘ﬁ(l
3| 220.800]
1060
| oAzs |

1.650

hadl | 3 " X p.L
G Ee) el J it i RE )
-2 -2.875) 4.650 0.600
Y70 Y 3 A G 2 T
B b E0210[ETO a0, :
-0. 7( -1.260 L6880 0.990] -1.640{ -0.990 1.470

Tabla 10, Diferencius entre M, y B,

Como se puede observar, la tabla anterior muestra diferencias positivas y
negativas, las positivas definen el valor call de cada instrumento bajo cada
escenario y las negativas el valor put.

Lo anterior sc pucde aprecmr grahcameme. Si se: considera la grifica
conjunta de los valores call 'y put del instrumento 2y el ‘benchmark bajo cada
escenario, se observan las ocasiones en:las cuales el benchmark obtlcne una
mayor ganancia a la generada por.cl mstrumemo 2 vy v1ceversa : :

.| msscon
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Modelacion ‘derla Frontera "Eﬁcieiite Put / Call

Valores Call y Valores Put

0 T — - T T 1

El [l 3 E4 ES E6 E7 £8 2] tio

~o—benchmark —8—instrumento Z_J

Griifica 3. Valores Call y Valores Put del instrumento 2.

En la siguiente pagm'l. Ia tabla 11 muestr'l los valores call y pu( que presenta
cada ‘instrumento ‘bajo cada’ escenario ‘j, los- cuales serdn "utilizados: para
caleular el rendimiento (suma de- Ios valolcs call) y cl riesgo (euma (IL los
valores put) de cada instrumento.
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P IS
3 (XN 3
Fut 0 0 0 1 900 3 100 6.100 23K 10.500 ! 700 | 600
2 Call 1 (XKD 1] 1500 1.250 0 0 [1) 0 [H )
Pt 1] | R75 0 0 1.250 5.750 1.250 2500 0730 4425
3 Call [ 1.280 4 0.960 2720 2240 0 [t 0 1]
Put 14003 0 1.000 0 4] 0 1.240 1.200 1 040 1) 960
4 Call 1005 0.787 0 0 n 0.585 4] 0 0 0180
Put 0 [ 00%0 1.287 1.650 0 1.155 0.705 0525 0
5 Call [ [ [ [ 1.960 £440 2,150 1.250 L7110 0
Put 2090 0750 2.370 1470 0 0 1) (/] 1] 0910
6 Call 0.500 0.750 0.750 0 [ 0 0.225 0.250 [ 0.700
Put 0 0 0 1.350 0.525 1.675 ] o 0.350 0
7 Call 0.450 1.295 0.380 [ [1] [} [ 0 ] [
Lut (1) [ ] 0460 0.845 1.825 1.160 1.020 1.335 2.630
8 Call [ [ 0.400 1.900 1.000 1.600 1.200 [} o 0
Put 0800 0250 [ 4 [!] 0 0 0.300 1450 1.RO0
9 Call o o [ L.os0 1.820 L1og 0 [} 1.480 [}
Lus 1060 0820 0.720 [ [ [ 1.200 1.220 0 1.320
10 Call 0425 0 Q805 1.870 [ 0 1.125 [ 0570 ]
Put [ 1790 o 0 1.1 2.620 0 0.900 0 .170
1" Call 1.650¢ 2350 1.980 (] ] [ ] 1] o o
Lut o 0 0 0.990 2.860 5.610 3.080 3.080 0.770 2.860
12 Call 0.760 3325 1.635 [ 0 0 0 1.325 1355 1470
s 0 ] Q 1.525 0.870 3530 0.725 0 4 0
13 Call 0 4650 [ [} [ 1] 4.650 0.600 0 0
Pt 2325 0 1.650 1.500 01975 2875 0 L] 0.450 1.500
3 Call 0 2.100 [ 0 ] [ 2,730 [ 1 [
l'ut 0.525 [ 0.900 2900 2.375 0.270 [ 1.740 0.900 0.270
15 Call 0 o [ [ [} 1.68%0 0.990 [} [ 1.470
Pt 0.760 1.260 2480 1410 1.990 [ 4] 1940 0.0 0

55

Tabla 1. Valores Call y Valores Put de cada instrumento bajo cada escenario.

* Como se menciond, antes, con:la informacién de la tabla anterior se pueden
estimar las ganancias y pérdidas probables que proporcionard individualmente
cada instrumento, dichas cantidades se muestran en la siguiente tabla.
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Modelacicon de la Frontera Eﬁciéhté Put/ Call

g 3
e,
! 9.30 27.20
2 3.75 17.79
Ri 7.20 0.84
4 2.55 5.61
5 8.51 7.59
6 3.17
7 2.22
8 6.10
9 5.44
10 5.09
11 6.38
12 10.27
13 9.90
14 4.83
15 4.14

‘Fabla 12. Estimacién de ganancias y pérdidas de cada instrumento.

Una vez obtenida toda la informacidn anterior, nos enfocaremos en resolver el .
problema de estudio de este trabajo: “Determinar  la frontera eficiente
Put/Call”. Para esto se encontrard el portafolio que bajo un:cierto nivel de
riesgo. proporcione el mdximo rendimiento. - es decir. determinar  las
cantidades de inversion x; de cada instrumento (/=1...,15), que maximicen el
valor call (rendimiento), con la restriccion de que el valor put (riesgo) sea
menor o igual a un valor & y que las restricciones de liquidez se satisfagan.

Por lo tanto, antes de escribir el problema a resolver es necesario establecer
los limites de lus posiciones, asi sea
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Modelacion de la Frontera Eficiente Put / Call

I
1
2

-
<

5

“lo} 2
0 4l

ol 16

0 13

0 |5
0 71
-x, =10 y xp =1
e 2.
0 1|
0] 4
0l 6|
0 8|~
10 7.
10 131

- Parapoder. identificarun portafolio
“prablema de programicién no-line
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Modelacién de la F. rontera Eficiente Put / Call”

-Maximizar- p’call -
sujetoa s
k pput<i

“parak Zche.'

Donde cada una de las entradas del vector call esta definida por:

Cdl[l'y ;’Mat[i (M,; - B, )t,.; O]
Asf,

0 =M 3.000x, + xy = 1.400x; + 1 .0(')5.'\-4 —2.090x5 +0.500.x, + 0.450x, = 0.800x; —1.060.x, o
ca = L] : :
! “N + 0.425x5 + 1.650x); + 0.760.x3 = 2.325x5 — 0.525.x; ~ 0.760x,5

0ot 3500y —1.875x; #1280, + 0787y, —0.750x, +0.750x, + 1,305k, -0.250x," “]
‘il , = A%
G AN 08200, —1.790%, + 2.750x,, + 3.325x,, +4.650x, + 2,100, ~1:260x,

1 = pre] (28005 + 15008, ., = 0.090x, = 23708, +0.750x, +0.3805, ~0.4005, -0.720%,)
- Max ( : _
=T 4+ 0.8058, + 1980, +1.630x,, —1.650x,, ~0.900x,, = 2.480x,,




) Madelaéidn dela F. 'roynil‘efrcvtr Eficiente Put / Call

1.287x, - 1 470 v -1 350x,, ~0.460x, +1.900x,
1 szsx., =1 5005~ 2 900x,;— ! 4|Or,,

- 1.900x, +l 25()\*2 +0960\;
call, —Mn.\ 3 0
+1 0404\9 +1. 870.\",' -0 990x,

i = M ~3.100x, - 1. ZSOr, +2720\', G osor, +196m, —0525\6 —0.845%; +x, 0
C(l = max .
+1 sz()r, -1, nor,., - 0.870\,, ~0.975x,, =2 375x,, —1.990x,,
0]

355\‘4 +2,150, +0225x6 -L IGOx, +1 200r,} o} :

-s. 75057+ 2. 240 +0535r, +1.440x5 = 1.675x, — 1.825x, +1.600.5,
; ' 530,\',2 =2.875x; =0.270x,, + 1. 6805

-6. 100.'{'
call Ma.\

. cnll -M(u

call; =M{Lr[('_', .
xyi—1 04()\—,‘—0 525.x, +1 710xs —0.350x, —1.335x, +1.450.x,
cally = May g !
B 480\‘, +() 870‘", ~o. 770\Il ¥ L7755, — 0450, - 0.090x,, ~0.990x,,

0;705 X, +1.250x, +0.250x, —1.020x, 0. 3oo v

7254\'lz +4 650, +2. 730x“ + 0.990.,
-+ o
+1.3254;, + 0.600.x,; — 1.740x,, —1.640x,4 ]

d

1 e a7 1:600%, 14255, ~0.960x; +0.180x, - 0.910x, +0.700x, - 2.63(0, - I.800.\',1 o
o RN L 3200 2 001 T0k,y = 2860, 14708, = 13004, = 0.270x,; + L4704, )

y pleall es la suma ponderada pon 0.1 que es la pl‘Obdbllldﬂd a priori asignada
a cada escenarxo ;




Modelacidn do Ya,FronterjafEﬁc{ehle Pur/ Call.

Restricciones

* Las restricciones del problema son: . .*

)ml M(L\[Z (B,-,,;My B O:I
: [ET .

donde

=M —30001,—\.,+1400\,—l005r4+2090r, 0500\'6—0450,\*, +0800\'3+1060r9 ol
Dl = L
pub=HeN o, 425.\,0 - 1650x, ~0. 760\,, +2. 325x,, +0.5255, 40,7605 Ml

Ry 3500\, +1875\ —0787:, +0750r, -0750% —1395\'., +0750‘, o )
: I = (2% -
L ptita T4 +0.820s, +1. 790\,‘,-2750\., +3. 325‘,,-4 650x,, =2.100x;, +1. 260\,, v

N, —"SOO\,-ISOO\,+\ +()()90\4+" 370\‘—()750\6-038()\.,+04OO\,+O7"0\° 0
ety =AMax]
Pl ¢ —()S()S\,n—l ‘)8()\“ =1 (ﬂ()\‘.+l65()\,,109()()\,,-9—7480\',‘»

] 19005 —1250x, —0.960x, +12874, 414708, +1350x, +0.460x, ~1.900x) o
Wity = LA B - :
Pt SHEN T ) 0405, - 18704, +0.990x,, + 1.525.x,, +1.5001,, +2.900x, + 1410,

G0




n}l'c{‘)jav Eﬁci'eizle;l’l’(‘tr/ Call .

y 3.100x, + 1.250x, =2.720x; + 1.650x; —1.960%, +0.525x, +0.845%, — x5 o
DIty = (Vi : . o .
Pt - 1.820,~ 1.110x, + 2.860x,, + 0.870x,; + 0.975x,; +2.375.,; +1.990x,5 |

. 6100, +5.750x, ~2.240x, ~0.585x, = 1.440x, + 1.675x, + 1.825x, ~1.600x,) ]
i, = . B - B
Pt ~1.100x, + 2.620x,5 + 5.610x,, + 3:530x,; + 2.875x,, +0.270x;, - 1.680x, ]

][ 23005 +1.250x; 4 1.240x, +1.355%, = 2.150x, = 0.225x, +1.160%, = 1.200x, N
Pty +1.200x, = 1.125x,q +3.080x,, + 0.725x,, — 4.650x;, —2.730x,, = 0.990xx,, |

{( 10,5003, +2.500, +1.200x, +0.705x,
puty = Max W T S

) 250, = 0.250x, + 1.020x, +0.300x, o
+1.220x, +0.900x;; +3.080x;; = 1

0.600.4;y: ¥+ 1.7400; + 1.640x;,

o 1700, +0.740:x, + 1,040, + 0.525.x, = 1.710.; + 03505, + 1.335%, + 1.450%, o
T = MY B s B . B
Pla = ~ 1.480x, - 0.870x;, +0.770x,; = 17755, +0.450x,, +0.090x,, +0.990x, »

e (116005, + 4425, +0.960x, 0180, +0.910x, = 0.700x, + 2,630, +LS005)
Ly = I\
Pllw = AR 13200, + 01700, + 28600, = L4704, 4 L3003, + 02700, = L470x,, -

y las restricciones de liquidez estin representadas ‘en las siguientes 15
desigualdades:

[
A
=
A
5

c
A
-

M
A
(5]
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. Modelacién de la Frontera Eficiente Put / Call

©..Solucion

" Como se puede observar, las caracteristicas del problema (I'uncic‘in objetivo no
~Alin'cal, 10 restricciones no lineales y 15 lineales) obligan a recurrir: a.un
.-paquete computacional para resolverlo. En este caso, sc¢ recurrié al programa’
~LLANCELOT (AMPL. input) quien a partir del servidor NEOS: vumon 4.0
obtuvo la solucién éptima para cada una de las 4 fijadas. .




M()(/elcic‘ir)’/1_:(lé la Frontera Ejii’i(;/lle Put/ Call

Asi, para k=2.5,ﬁ.n1; T éomposicién del portafolio éptimo (con un valor call
de $5.2367 u.m.) fue:

2]
A 956 DO/
0
0
4
0
3
0
0
1
0
0
0
Xy2 6
RYA N 0.0728889 |-
Xy T B AT 0 . .

Como se puede apreciar, la.soluc
instrumentos. 3, .5, 8,12 3;
comprar de cada‘tipo son; i

quese debe invertir s6lo en los

ién
g imero’ de activos que se deben

s Instrumento

63 TRSIS CON
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 Modelacién de la Frontera Eficiente Put / Call

Como es de suponerse, el valor de la funcién objetivo y' la composicion del
portafolio cambiard para distintos valores de k. Cada uno de los portafolios
Sptimos seri un elemento de la frontera eficient Put/Call.

Para mostrarlo, se determinaron los portafolio eficientes para k=5, k=10 y
k=20. Los resultados obtenidos asi como la composicion del portafolio para
cada valor & se encuentran registrados en la siguiente tabla.

369. 6,66634. 9

0 0 0

0 0 0 0

g 4 4 4 4
K i) 0 0 0 0 0 0 0
x5 3 3 3 3 3 3 3 3
Xo 0 0 0 0 0 0 5 5
X7 0 0 0 0 0 0 0 0
X8 1 1 1 1 1 0.90817 0 0
X9 0 0 0 0 0 0 0 0
X0 0 1] 4] 0 0 i 1 1
X 0 0 0 0 0. 0 0 0
X1z 6 “ 6 6 G- Y6 o6 6 6
B 007289 . 1.95588. - 3,08582 - 5.34571.% 7.60559 . 8§ 3 8§
LTI 0 [ i SR 0 4.07795 7
N0 0 ) 0 S 0. 0.

Si dnicamente nos ‘enfocamos a.la relacién: call-putide: cada* portafolio, se
observa que el valor call se’ incrementa en’la:medida’'quéel put lo hace.

",;:‘Z,’W 4] 2.5 4 5 T 9 10 14 20
Funcién Objelivo’ 0 S.236957 6.66G345 7.623072° 95302267 1145348 12 232208 1148477 1412417

Tabla 15. Portafolios Eficicntes.
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Una vez oblemdos eslos dalos, es posxble conslrmr la frontem eficiente
Pul/Call como se muestra en Ia sugunente graf‘ca

Frontera Eficiente Put/ Call

Valores Call

V] 5 10 15 20 25
Valores Put

i » —— I’arlafalm.\ L'j'cu'ulc\ i

Griifica 4. Frontera Eficiente Put / Call.

Cada ~punto ~de’ la - frontera hcnente tiene una corrcspondencm con la
“composicién. de un: portafolio, por lo ‘que un ‘cambio” én las c’lnudades x;de

-ada. instrumento  corresponde "1 un ‘nuevo pormloho. no. ncccsqrmmcntc
chuuuc obscr\'emos cslc hecho o
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‘Modelacion de la Frontera Eficiente Put/ Call -

Témese un portafolio arbitrario que satisfaga los limites de operacién x,, y xy
previamente eéstablecidos, digamos:

A7
0
0
3 2
Xy 0
Xs 3
X6 5
X7 0
X8 1
Xy 2
X0 i0
X7t 2
X2 2
X3 20
Xy N |
Xrs 0

‘Fabla 16. Cantidades x; arbitrarias.

En este caso, el portafolio satisface tener un valor put de 2.958 y un valor call
de $2.983, si se localizan estos valores en la grifica anterior, se observard que
este punto no pertencce a la frontera eficiente sino que estid por debajo de ella.
Por lo tanto, ¢l portafolio es factible pero no proporciona el miximo
rendimiento bajo el nivel de riesgo k=2.958.

TESIS CON
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' Mo?lelacidh de la Frontera Eﬁéiéhté Pui /Call

Frontera Eficiente Put/ Call

Valores Call
-

« Portafolio Factible

Valores Put

ST
i —e-— lortafolios Eficientes ;

Grifica 5. Portafolios Eficientes y Factibles.

Portafolio eficiente con ventas en corto

En el caso anterior, dado el limite inferior de operacién x; =0, no se permitié la
posibilidad de realizar ventas en corto. El incluir ventas en corto permite
obtener mayor versatilidad en el tipo de opéraciones para obtener mayores
ganancias. Obsérvese lo que sucede al cambiar el vector vy, en el ejercicio
anterior, por el vector: Chen

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Modélacwn dela I‘ r()r1'té’r(rliEﬁc5ie)lte Piit/ Call

__21
~1
-6
-2
-4
-5
X, ={ ~7
-10

-2
-3

Si se asume que los demds datos quedan invariantes, las soluciones dptimas,
es decir, las composiciones dc los portafolios que genera el mdaximo
rendimiento bajo diferentes niveles de riesgo &, estdn especificadas en la
siguiente tabla.

jdm*ﬁgax_’ 257K

. 2 2 )
v 0 0 0 0
v 1 251009 4 4
(W) -0 -6 -0 -0
v 3 3 K k}
., 1 4 -4 -
I 5 -3 -3 3 -3 -5
Xx i ] 1 S 1 t
T -0 -10 -10 9.52795 -2.88960 2 2
Xm -3.15930 -8 -8 -8 -8 -8 -8
xn -1 -1 N -1 : -1 -1 -1
(N 6 6 6 6 6 6 6
7] -2 -2 2 HEE S E 2 -2 -2
Vi 3 i3 3 R R -3 3
1t -9 -9 -9 9 g -9 -9

Tabla 17. Composicién de diferentes portafolios éplimés (con ventas en corto).
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Modelacidn dé l»(y[ F ro)/z}tier‘jd:‘Eﬁc"iént'e Put/ '_Cvall

Cémo se obqerva, p'xra un nivel! de rlesgo k= 2'5 el rendxmlento generado es’ o
- $22.63109 que es mayor al $5; 23695.0blemd0 cuando nose pcrmmeron
,‘.venms en corlo : G

Pam eslc caso cn pamculzu sc llene que la posxbxhdad dc reallzar ventaq en
-.corto en los mstrumentos l 4 7, 9. lO ll 13, 14y15.:

lmtrumento No. de activos

1 2
4 6

.~ mantiené asf, obscrvamos que
put lo hace. -

ﬁ{i"% {5 ey n2s U.S »
“Funeidn Ob]tum% 207427977 21 3594534 216435443

Tabla 18. Portafolios Eficientes (con ventas en corto). -
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Madelac;'é(z de [a:'F,' rontera Eﬁcien(e Put / Call

A partir de los va]orcs anteriores es posnble construxr la fronlem ehcnente Put/

Call, donde cada punto de la frontera eﬁclenle uene una correspondencm con
la composicién del portafolio. R

Frontera Eficiente Put / Call

235

225

Valores Call
(&)
N~

Valores Put

{-—0—- Pontafolios Eficienres |

Grilica 6. Frontera Eficiente Put/ Call (con ventas en corto).

Modelo de Markowitz

No obstante que el contexto bajo el cual se obtiene la frontera eficiente
Put/Call y el modelo clisico de Markowitz es diferente, es conveniente

realizar un cjemplo numeérico y analizar los resultados obtenidos bajo ambos
modelos.
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Modelacidn de la VF'rvé)z'lerr'a Eficiente Put/ Call

;Bd_]o los . mismos d'uos iniciales que fucron dcsarrollados los ejemplos
anteriores, considérese el problema de delcrmmar la fronlera eﬁcnente baJo el

modelo de Markow:u, es decnr,

“Maximizar -

Sujeto a

donde

E()=Fun6)

izj

ijel

’(rp)—vﬁl(,\c')v2 ( )+22\,x Cov( ) c,

E(r, )=0.1574, +0.223x; +0548\,+06"5\4+0459\,+0377\6+0676\,+0834\,
+()783\ +0497\m+0l7”\,,+0558\,.+0 Sl.\,,+0.456\,J +0.590.,

(I,) 2(\ )o‘ ( )+ 22.}.\ Cav(/,,l )

es igual a:

i#j

g
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+ “Modelacion de la F. ron{téra'Eﬁ_ciéh'fe Put / Call

o (r, )=0.037.7 +0.027x] +0.097x7 +0.086.x7 +0.046x7 +0.090x7 +0.039.x7 +0.047.x;

(P

+0.023x +0.047x +0.024x} +0.047x} +0.083x], +0.043x7, +0.074x + 2x,x,(~ 0.014)

+ 28,6, (= 0.023)+ 2x,x, (- 0.015)+ 2,\,.\,(— 0.033)+ 2x,.x,( 0.046 )+ 2x,x, ( 0.025 )+ 2, x, (- 0.020)
+ 2x,0, (- 0.014)+ 20,5, (- 0.026) + 2x,x,,( 0.025) + 2, x,, (~ 0.033) + 2x,x,, (- 0.026) + 2x,.x,, (- 0.027)
+ 20,1, (- 0.032) + 22,0, (0.025 }+ 24,6, (0018 )+ 22,6, (0.022 )+ 2x,x, (= 0.026 )+ 2.x,x, (- 0.014)
+ 24,4, (= 0.001)+ 26,5, 0.003 )+ 2x,x,, (0.023 )+ 2x,x,, (- 0.004) + 2,x,, ( 0.023 )+ 2x, x,, (- 0.005)
+2x,x,(0.024 )+ 2.\”,‘(0 033 )+ 20,5, (- 0.002) + 24,4, ( 0.030 )+ 2, x, (= 0.060) + 2, x, (~ 0.024)
+ 2,0, (= 0.037 )+ 2x,x,(0.007 )+ 20,5, ( 0.042 )+ 2,5, (= 0.014 )+ 2x, 1, (0.030 )+ 2.x,x,,(0.020)
+2x,x,,(0.024 )+ 2x,x,,(0.061 )+ 2.,x,(0.011 )+ 2x,x,( = 0.009 )+ 2x,x, (= 0.026 )+ 2x,x,(0.028)
+2x,%,(0.018 )+ 2x,x,(0.008 )+ 2x,x,( = 0.012 )+ 2.x,x,, (0.011 )+ 2x,x,,( 0.012 )+ 2v,x,, (0.003)
+ 22,0, (0014 )+ 2x,0,( ~0.035 )+ 2x,x, ( ~ 0.031 )+ 2.x,x, (0.013 )+ 22, x, (0.014 )+ 2.x,x,, ( 0.035)
+ 20,0, (0015 )+ 2,6, (0.047 )+ 2, x,,( 0.020 )+ 2, (0.039 )+ 2,0 ,,(0 050 )+ 2x,x,{0.016)
+ 23,0, (= 0.004) + 2.¢, 6, (- 0.010)+ 2iv v, (= 0.042)+ 2, x,, (0.034) + 2, x,, (- 0.036)+ 2x, \”(— 0.015)
+ 20,8, (= 0.027 )+ 20,1, (- 0.044) + 2x,x, (~ 0.01 1)+ 26,5, (= 0.014) + 2, ¢, (= 0.024) + 2, 1, (0.020)
+ 20,4, (= 0.032) + 2x,x,, (- 0.022)+ 2, x,, (= 0.030) + 2.x,.0, (= 0.038) + 25,0, (0.015 ) + 2,5, (0.002)
+ 20,0, (= 0.013)+ 20,2, (0.013 )+ 20,0, (0.017 )+ 2x,x,,(0.007 }+ 2, x,, (= 0.005 )+ 2x,x,,(0.011)
+ 2,0, (= 0.009) + 2x,x,, (0.015 )+ 2:x,x,,(0.038 )+ 2ix,x,, (0,006 )+ 2x,x,, (0.016 )+ 2x,,x,, (- 0.007)
+ 25,50, (0.036) + 2x,,x, (0.008 )+ 2x,,x,, (0.028 )+ 2.x,,x,, (0.006 }+ 2., v, (= 0.015)+ 2x,x,, (- 0.022)
+ 20,8, (= 0.010)+ 23,5, (- 0.010) + 2%, (0.021 }+ 2x,,x,, (0.040) + 2x,, x, (0.050)+ 2.v, v, (0.006)
+ 20,00, (0.025 )+ 21,5, (0043 )



Modelacion de la Frontera Eficiente Put / Call

Solucion

Como ‘s observa, las caracteristicas ‘de este ‘nuevo . planteamicnto - son
completamente distintas a las de la frontera eficiente Put/Call (funcién
. objetivo lineal, 1 restriccién no lineal y 15:lineales). Al igual que en el caso

anterior, se recurrié al progr'lma LANCELOT (AMPL input) para obtener la
solucién opuma

El valor.de la funcién objetivo (mdximo rendimiento) y la composicién del
portafolio éptimo, se puede observar en la siguiente tabla, donde se observa la
solucxon obtcmda para el caso ¢n que no se permiten ventas en corto. :

R
g’_ﬁenfé%%b hjeti)

Xy

X2

X

Xy

As

RYY

X7

Xy
Xy
X
X
R
R}

St
Xys

coocococao~—coCco0Coa

Tabla 19, Portifolio Eﬁéiénl’cfsi‘n" y’cnlu‘:s‘ en corto (Modelo de Markowitz).
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Modelacion de la Fromtera Eficiente Put / Call

lLos resultados obtenidos en ambos modelos (Put/Call y Markowitz) son
completamente distintos. En ¢l contexto tedrico no se pueden comparar las
ganancias, ya que ni siquiera el nivel de riesgo (2.5) puede ser considerado un
factor comiin en ambos planteamientos ya que en el modelo de Markowitz, las
medidas son absolutas y en el ‘Put/Call las medidas son relativas a un
parametro de referencia.
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Conclusiones

CONCLUSIONES

En el medio f{inanciero la toma de decisiones es una actividad diaria y
trascendente, pues en ellas recaen el éxito o fracaso de una inversién. El
popular modelo de Markowitz, con todo y sus limitantes, ha servido como una
alternativa para determinar inversiones dptimas dentro de un conjunto de
oportunidades, es decir, aquella que independientemente de las necesidades
individuales de cada inversionista proporcione ¢l mayor rendimiento posible y
garantice la menor exposicion al riesgo.

El madelo de la Frontera Eficiente Put/Call. desarrollado bajo el enfoque de 1a
Valuuacidn a Futuro, no presenta las limitaciones del modelo de Markowitz.
Esta nueva metodologia considera que los mercados no son estiticos al incluir
escenarios histéricos y la valuacidon a mercado; ademds de incorporar un
concepto vanguardista en el medio financiero, el “benclunark™. Ahora, la
eficiencia de los portafolios se mide con respecto al comportamiento del
benchmark: el rendimiento conceptualizado como el call garantiza obtener
mcjores rendimientos que el benchmark y el put que los rendimientos (o
pérdidas) no sean inferiores a las obtenidas por el mismo pardmetro de
referencia.
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Conclusiones

En este trabajo, se considerd una versién simple del modelo Put/Call, en un
horizonte de tiempo de un solo periodo y con algunas restricciones de
operacion (liquidez). No obstante, el modelo puede ser desarrollado para mas
periodos e incluir otras restricciones operativas” como lo son las
presupuestales. )

Aunque se incluyé el modelo de Markowitz como predmbulo a la presentacion
del modelo Put/Call, la intencidn no es determinar cual ¢s el mejor modelo.
Como se pudo observar en los ejercicios numéricos, son incomparables, no
s6lo en los resultados obtenidos sino en el contexto tedrico bajo el cual se
desarrolian. Por eso, la funcionalidad de uno y otro es determinada por el
responsable en la toma de decisiones.

Asi, el modelo Put/Call pude ser considerado para cuestiones regulatorias,
donde las autoridades intentan estandarizar el tipo de inversién o el nivel de
riesgo de sus carteras. En este contexto el modelo de Markowitz no es
aplicable, ya que las autoridades no estdn facultadas para intervenir en el tipo
de inversion que realizan las instituciones financieras. '
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Opciones

OPCIONES

Una opcidn es un contrate, en el cual el poseedor adquiere el derecho mas no
la obligacién de comprar o vender algiin bien subyacente a un precio
determinado (“precio de ejercicio’™ o “strike price™) en una fecha o fechas
futuras determinadas (“fecha de expiracion™ o “fecha de cjercicio™) a cambio
del pago de una prima.

La terminologia call/put aparecié inicialmente en el mercado de opciones
sobre acciones, en el que estaba muy claro que ltas opeiones daban el derecho
a comprar acciones (call) o vender acciones (put). Hoy en dia existen muchos
mds tipos de opciones (sobre divisas. futuros, swaps. ctc.), pero la
terminologia sigue siendo la misma.
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Opciones

“Calls” y “Puts”

Existen - dos ‘tipos -bisicos de opciones desde el punto de vista de quien
-adquiere cl derecho a ejercer (comprar o vender): opcién call y opcién put.

Una opcion call, da al poseedor de la opcion el derecho mas no la
obligacidn de comprar el bien subyacente a un precio determinado
en una fecha o fechas futuras determinadas.

Una opcion put, da al poseedor de la opcion el derecho mas no la:
obligacidn de vender el bien subyacente a un precio determinado
en una fecha o fechas futuras determinadas. : =

" Opciones “europeas”y “americanas”

Olra dlstmuon entre los tipos de opcnon concnerne alas l'c has en las que esta
pcrmmdo chrcer lo: delechos quc olorga Ta opci St

Ltl dlstmmon tiene ongene< lns(oncos, en Le(adm Umdos Ias pnmeras
‘opciones sobre acciones que s¢ operaron en: Ch|cago se-podian ejercer en
L cualqluer din” hasta su_vencimiento, de ahi que se les diera el nombre de

“americanas, mientras que cn in Bolsa de . Londres era lrddlClOllﬂl que las
. ‘opciones se pudieran cjercer tinicamente el dia de vencumcnlo, denominadas
“.europeas para distinguirias de las primerus.
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Opciones

Hoy en dia la distincién gedgrz’lf”ca existe tinicamente cn el nombre; tanto en
‘América como en Europa y Asm es posnblu opemr con opciones dmerlcanas y
curopeas. : :

- Posiciones de las opciones

Para cVu‘z‘llq‘ui‘crk contrato de opciones existen dos posiciones:

I mvers onista compra ‘eliderecho a:

§ ulJy(lc enle

‘Put cr)rm. ummlo el mvclsmmxm vemle el (Ierech() a ven(lcr un

.\ul)y(lcenle :
TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Opciones

Ejemplo

Supongasc que se adqulere una opu(m Cal[ em()pea sobu. algtin bien
. subyaceme : o

Sezl

k --v'pr_c':ciq de ejercici

El é'bl;z})i‘?l([() -del call ejercerd su derecho siij.>j/£;y'n§ Io '¢je'rc’er:_i si Sp<k.

,Pox lo tanto, la ganancnu para’una. pauczon Inrga en una opcnon call europea
_esmr'l deten ' ‘ :

Max (400

E ,Sabcmos quc en’ cualqmcr operucnon para todo comprador ‘de calls existe un
vendedor, es decxr alguxen ‘que: asume la¥ posicién corta, ‘cuya _,andm.m
depcndem del no c_|erc1c10 del (.all Iar&o dctclmmada por

- Max (Sy-k, 0) = Min(k- Sy, 0)




Opciones

En la siguiente figura se ilustra lo anterior.

Call

Call largo

a—

Sr

Prina

T
l
k

Call conto
Valor del subyacente al tiempo 7'

: —_— VL’II‘JL‘I’(H‘ de Call —a—Compradorde Cull

Figura 11. Posiciones de una opcién call europea.

~ Si se adqun.rc., una a/)cmn /mt eumpea sobrc algun blen subydcenlc. El .
“comprador l/(.‘/ /ml cjercerd s’L d(.rc ho'si Sy <L Y. no lo qcrcur‘ si S7 >L

R bor lo lanlo. la ganancm [)dl it una pouc:on larga en na,opvc‘ién'-‘pu(,‘cur‘opca‘
estd dClLl‘nlllhld.l por: S R

Max (k-Sr, Q)

[N TR I

) l‘l‘mud' D URIGEN
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Opciones

Para todo comprador de put existe un vendedor, es decir ﬂlguien que asume la
posicion corta, cuya ganancia depcndem del no CJCTCICIO del pul Ialgo,

determinada por

La siguiente figura ilustra lo anterior.

-Max (k-Sy, 0) = Min(Sy -k, 0)

Put largo

Put

Sr

ut conto
Vilor del subyacente al tiecmpo T i

\’cmlulm rlc' Put —l—(‘ muprmlm ‘le I’ul i

- i

Figura {2, Posiciones de una opeién put curopea,

Cabe mencionar ‘que en el caso de una opcidn americana, diariamente se
tendrian f,mﬁcas de este csulo. en don(h. S; lcplcscnm el valor del subyacente

~altiempor con’t =T

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




- p/"mueavmiiému: del Modelo Put/ Call en AMPL

PLANTEAMIENTO DEL MODELO PUT/CALL EN
AMPL

A continuacién se presenta la implementacion en AMPL (A modeling
Lenguaje for Matematical Programing) del modelo de optimizacién para la
construccién de la Frontera Eficiente Put/Call (sin permitir ventas en corto).

param n integer:
param m integer:

seti:={l.n}:
setJ:={l.m};

param Efiin [jin J};
param r{jinJ}:
param q{i in1};
param H{iin 1}:
patam up{i in 1}:
param p{jinld}:
varx{iinl}:




‘P‘ldi:zrtéamlféi;r'(;) del Modelo Put / Call en AMPL

var u{j in J )=max (0,sum {i in 1} (1%L D+aliD-ClilatiDali D *xi);
var d{j in J}=max (0,sum {iin [} (((r[j]"‘q[l])+q[|]) ((E[ldl*q[ll)m[ll))*x[-l):.

maximize rend:sum {jin J} p[j]*u[l].
s.triesssum {j in JH(p{jI*d[j])<=20;
s.tlim{iin H:fi]<= x[i]<=upli]; .

data;
- param n:=15;

param m:=10;

‘param E:
1
0.400
0.180
-0.075
0.323
-0.132
0.300
0.228
-0.060
-0.076
10 0.150
1 0.250
12 0.180
13 0210
14 0.050
15 .0.008

E-RC- RN IR Y Y REPRrE

param ri=
0.1

-0.05
0.17
0.29
0.31
0.46
0.18
0.22

9039
10 0.49:

N NDNh b Y —

2
0.300
-0.200
0.110
0.125
-0.133
0.250
0.348
-0.100
-0.186
-0.142
0.200
0.300
0.570
0.150
-0.230

3

0.450
0.290
0.045
0.150

-0.093

0.470
0278
0.250
0.050
0.264
0.350
0.342

-0.050

0.084

-0.184

4

0.100
0.390
0410
0.003
0.126

-0.250

0.158
0.670
0.463
0.510
0.200
0.129
L.090
0.013
0.088

5
0.000
0.210
0.650
-0.056
0.527
0.100
0.068
0510
0.613
0.179
0.050
0218
0.180
0.083
0.025

84

[
-0.150
0.000
0.740
0.590
0.620
-0.210
-0.061
0.780
0.643
0.151
-0.050
0.088
0,210
0434
0.700

7
-0.050
0.080
0.025
-0.121
0418
0.150
0151
0.420
-0.020
0312
-0.100
0.103
0.800
0440
032

8
0.170
0.020
0.070
-0.059
0.358
0.320
-0.071
0.160
0.016
0.114
0.270
0.359
0.300
0.054
-0.057

9

0.220
0.330
0.260
0.273
0.580
0.250
0.008
0.100
0.636
0.492
0.320
0.574
0.330
0.304
0.248

10:=
0.130
0.160
0.370
0.530
0.388
0.740
-0.261
0.130
0.270
0.470
0.230
0.644
.290
0.404
0.700 :




Planteamiento del Mot{él() Put / Call éri AMPL

param ¢:=
110
12.5
8
4.5

9
2.5
35
5 .
6

: 5
om\l:\mbum—g

) e
Sooocococoooyg

15 0

param up:i=

oA D) -
WS htowm




‘ PI?mleamiénilb del Mbdeld Put / Call en AMPL

TWNOO R~ -

S
2

3
=}

i

S OWNO NN -
poocoooooee
— e e e e

L.as soluciones oblcmda con el método de solucnon LANCI:,LO I' por medio
del servidor de internct. NEOS son las qxgulcmcs

Paru k=2.5

LANCLELOT: problem solved.

17 iterations; objective 5, 236956667 S

M =1, N =106, nslacks = I, NEL=20 NG = e

20 nontrivial linear maps reduce 300 v.m‘nblcq to 20.
NFCALL = 18, NGCALL = 16

*
|

TN — 7 2
[V
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P/(inrfe(u):l‘l;(.’lll()v(Iel Modelo Put/ :Call, en AMPL

0728889

MEWR—QPRNA
coocoooC—90

Para k=4

LANCELOT: problem solved.

14 iterations; objcctive 6.666344661

M =1,N =16, nslacks = I, NEL =20, NG = 11

20 nontrivial lincar maps reduce 300 variables to 20.
NFCALL = 15, NGCALL = 14

x [*]:=

TScueNaumLww—

“12-6
13 .1.95588
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Planteamiento del Modelo Put/ Call en AMPL

Para k=5

LANCELOT: problem solved.

27 iterations; objective 7.62397178

M=1,N =16, nslacks = I, NEL =20, NG = 1

20 nontrivial lincar maps reduce 300 van.nhlcs to 20.
NFCALL = 28, NGCALL = 25

bl
—
*

"

. VONO UL W —
‘coococ~ocoworocC

Para k=7
LANCELOT: problem solved.
23 iterations: objective 9.539226017
M= 1 N=I6,nslacks = . NEL=20. NG = 1|
20 nontrivial linecar maps reduce 300 variables to 20.
NFCALL =24, NGCALL =22

—~_OCWO OO




I’I((rlle((Ilzielxt() del Modelo Put / Call en AMPL

34571

LRLR=-0Y
cocwmaco®©

" Para k=9

LANCELOT: problem solved.

29 iterations; objective 11.45448025
M=1,N=16,nslacks = 1, NEL=20,NG = |1

20 nontrivial linear maps reduce 300 variables to 20.
NFCALL = 30, NGCALL =26

13 7.60559-
140 -
150

o Para k=10 k

LLANCELOT: problem solved.
11 iterations; objective 12.23227609
M =1.N =16, nslucks = 1, NEL = 20, NG = 11

89



'I“’lan‘l’ean}'l;éni}gv'dé] Model()l’ut / Call en AMPL,

20 nontrivial lincar m.ibé reduce 300 v:itj'ublcs to 20. -
NFCALL =12, NGCALL =120 . :

*

—_
>
L]

908 I 74

CEOm_ov®NOUnELN—
Comaoao-—-90Ccowococ

Para k=14

LANCELOQOT: problem solved.

15 iterations; objective [3.4847675

M=1,N=10, nslacks = I, NEL=20,NG = 1!

20 nontrivial linear maps reduce 300 variables to 20.
NFCALL = 16, NGCALL =

~
o #

[+NaNoRVERNoNoRol

VN Ly — 7

—-o
o -

126
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Planteamiento del Modelo Pui/ vC'all' en AMPL

13 8
14 4.07795
150

.

Para k=20

LANCELOT: problem solved.

7 iterations; objective 14.12417
M=1,N=16,nslacks=1,NEL=20,NG = 11

20 nontrivial linear maps reduce 300 variables to 20.
NFCALL = 8, NGCALL =8

>
—
*
—

D00~ —

CNmOO_00CcULWoOOoOoO

[
AR WD —C

Permitiendo ventas en corto los limites de operacién inferior serfan sustituidos
. pOl‘:y . . . . T . . . . .
param l:=
Fee2
0

w0

-6
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Planteamiento del Modelo Put / Call en AMPL

" Para k=2.5
LANCELOT: problem solved.
14 iterations; objective 22.63108869

Y las soluciones serfan las siguientes:

M=1,N=16,nslacks =1, NEL=20,NG =11
20 nontrivial linear maps reduce 300 variables to 20.

NFCALL =15, NGCALL = 14
X [*]:

9 288

10
11
12

13

14
15

-2
0
4

-6
3

-

-5

|

8

96

-1

6
-2

-3
-9
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Planteamiento del‘M()(lel;o' Put / Call en AMPL

Para k=5

LANCELOT: problem solved.

17 iterations; objective 23.34417
M=1,N=16,nslacks = |, NEL =20, NG =11

20 nontrivial lincar maps reduce 300 variables to 20,
NFCALL = 18, NGCALL =17

>
whABO LS
]

- b A

CELm_oYoeNaUmEwN =
Shwa gt

Para k=10

LANCELOT: problem solved.

17 iterations: objective 2334417
M=1,N=16,nslacks = |, NEL =20, NG = 1!

20 nontrivial lincar maps reduce 300 variables to 20.

NFCALL = 18, NGCALL =17

X [*]:=

-2

0

4

-6
3

-4

-5
l

RdON L WD —
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Plall(e(lfrfiel}lb del Modéf(} szl:t / Call en AMPL

Para k=20

LANCELOT: problem solved.

17 iterations; objective 23.34417

M=1,N=16, nslacks = 1, NEL=20, NG =11

20 nontrivial linear maps reduce 300 variables to 20,
NFCALL = 18, NGCALL = 17

[ RN g
—_

1 *
o2

o
[FRERV I RN
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Planteamiento del Modelo de Markowitz en AMPL

PLANTEAMIENTO DEL MODELO DE MARKOWITZ
EN AMPL

A continuacién sc presenta la implementacion en AMPL (A modeling
Lenguaje for Matematical Programing) del modelo de optimizacién para la
construccion de la Frontera Eficiente del modelo de Markowitz (sin ventas en
-corto).

paritm n integer:
param m integer;

set ={1l..n}:
sct h:={1l..m}:

param C{iinl,jinJ}:
param EfiinI};
param I{i in 1};
paramup{iinl};

var x{iinl};



muaximize rcnd sum{l in ll (x[l]*E[n])
s.tvarssum{iinl,jinJ} ((x[n]*C[n,J])*x[l])<—2.5,
s.t. pesos:sum{i in 1} x[i]= '

data;
param n:=15;
param m:=15;

param C:
t 2 3 4 6 7 X q 10 133
QO6Y 00249 00200 D01 00259 00251 -

0263 00136 D13 G003 002W 007

13 14 15.=
00256 -002607 00324
Sy 00238

1 G072 -0.0147 00232 00149

2 00143 00271 00250 00180 2

3 .00232 00250 00971 00021 00295 0061 00240 0036 DO 00422 00141 0M D002 0020
400849 00RO 00021 O0B6d 00115 D005 00265 00226 00176 00079 00121 0011 00121 00027
5
[;

00331 00229 0MOS 00118 00465 00353 -G03R 0DO01YS 00145 00353 001SI 00460 00203 00193

i 00363 -0.0264 00601 QO00R5 Q0353 00907 00163 -0.0044 00005 00420 0031 .0 0357 00152 -00170

7 00249 00136 -00230 -00265 0038 0016} 00 Q0L 001IR 00243 00119 00320 00225 00299 -

& 00200 00013 003G OO276 D015 G043 00114 00468 00149 00021 00134 00133 00171 0DOTY
9 00139 0003 GO073 00176 DOIAS DONS OO 00149 0023 00105 09 00147 00383 00061 00162
1000259 00230 0422 00079 00353 0429 00243 Q0021 0GDIOS 06 0070 0U3SS 0075 0084 00057
1 QO251 00037 00143 00121 0051 00N 00HY OO 000 00070 00236 00151 D020 -00mR -B.0098
12 -00333 00225 00301 OO01L1 DO JOIST 00320 0013 00147 GOISK -00IST 00473 00208 00w 00506
13002560 00083 00202 00121 0003 0182 00225 00171 D3RS 0075 00220 0003 00RI2 00059 00245
1400207 00238 00230 00017 (R 00270 000 000TE 00061 QUK 00MS 006 00059 00438 0.033)

15 -00323 00332 00612 00135 0000 Q03S 00WY 0053 D062 00T OKRE OusSi 00245 0M3 00737

param E
1 0.157
20223
3 0.548
4 0.625
5 0459 ’
6 0372
7 0.626
§ 0.834
9 0.783

e B 7RSS COV
130331 FALLA DE ORIGEN

14 0.456
150.59;
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Planteamiento del Modelo de M‘('l')‘kA()er'l‘Z,V en AMPL

Las soluciones obtenidas con el método’desolucion 'l
del servidor de internet NEOS son las siguientes:, >

.‘ANCIE'LL'O"F por medio

Para k=2.5

LANCELOT: problem solved. SN
7 iterations; objective 0.8340006153 SRS
M=2,N=16,nslacks = I, NEL=15,NG =3
NFCALL = 8, NGCALL =8 .

X [*]:=

VWM~ b W —

COCCOCO~0DCOCOO
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