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El objetivo de este tr‘abef;’jo: ‘es gst\iaie;'x'_el 'problema de
seleccion’ de cartera dado un,"‘_}cénj\irx’-.;"c.o"—f: de activos ' financieros,
tales . como acciones, valores, - bonos, - cetes etc.. En particular,
nos enfocaremos al estudio de 1la seleccion de la cartera de bonos,
tomando en cuenta el rendimiento y el riesgo de estos instrumentos
de inversion, Para el logro de este- objetivo se reunio la
informacion existente en la literatura (vease la bibliografia
presentada al final de este trabajo), obteniendose un resumen en
donde se describen los conceptos basicos, asl! como el desarrollc ¥y
solucien al problema de cartera aplicada a la seleccion de bones,

En la a?tualidad, existe un gran incremento en los modelos
usades para resolver el problema de cartera. Esto se debe al
avance de la teconologia de computacien vy ia investxgaéic‘m en
tecnicas de modelacion cada vez mis apegadas a situaciones |
problematicas del mundo real, permitiendo- con ello un ma?o’r
desarrollo de las tecnicas en la Investigacien de Operaciones. .

En este trabajo se discuten los principios basicos
relacionados con el problema de seleccion de cartera. La cartera
esta formada por un conjunto de activos, ios cuales pueden ser
activos reales como un carro Yy una casa, o0 activos financieros
como valores..y bonos. En particular, se analizan algunos modelos
para la seleccion de carters wutilizando criterins deterministicos
y de riesgo para activos financieros. Asi mismo, se presenta el
modelo de Markowitz que estudia el problema de "cartera
eficiente™, usando los elementes de la media y la varianza. Por
otro lado, se introducen los conceptos de las tasas de 1interes ¥y
los precios de bonos, los gue son fundamenfales para el estudio de
la seleccion de carteras de bonos. Sé desarrolian y solucionan dos
modelos, uno de Programacion Lineal (PL) y otro de Programacion
por Metas (PM) gue ya han sido propuestos; y finalmente se prusban
con un ejemplo de aplicacitn. Estos dos modelos son lineales, por

lo que se resuelven con un paquete de Programacion Lineal (Lindol.



_INTRODUCCION "

El. p‘:rop:c’isi.to fde_,:este ““trabajo ' 'es® estudiar el problema 'de

enfocado’ a’ la  seleccion de bonos, tomandoc en cuenta el

7 o'y ”él:: riesgo de [ estos actives. Para lograr aste
pbjeﬂtivv{) ge présentan los siguientes conceptos basicaos.

Una .binversi::‘n es la dedicaci®n de los principales recursos de
"Gna exﬁpresa con la esperanza de obtener beneficios durante- un
periodoc largo en el futuro. Ejemplo de estas son: inversiones 'de"
capital, expansion o contraccien de una empresa, 60m15ra o venté de
instrumentos financieros, en investigacion y desarrollo,
publicidad, etec.

En cada., una de las situaciones . anteriores, el principal
factor de! problema de inver'sirt':;kn "é;;l’ar'toma de decisiones adecuada
para la asignacion de los-jprt:ihclp'alé:’;‘-:recursos, de’ tal forma de

poder obtener el mayor rendimiéntd-b beneficio ‘a2 mediano © a largo

plazo. i )

En la actualidad, el u:so"d'g "tecnicas matematicas permiten que
sl inversionista cuente ~con - tecnicas segurés para obtener un’
beneficio dado un cilerto  riesgo’ gue puede ser considerado en
terminos matematicos, y con ello se garantiza un mayor rendimie.nto
en sus negocios.

Una herramienta -importante en la toma de decisiones para el
problema de inversion es la Investigacién de Operaciones. Los
primeros intentos que se conocen de modelas provienen de 1959,
cuando A. Charnes, W. W. Cooper y M. H. Miller utilizaron Ila
programacion lineal aplicada a la determinacion del costo de
opor tunidad Yy racionamiento de capital de una empresa.
Analogamente, H. Martin Weingartner en 1963, propuso y rasolvie
dos modelos para ia solucion del problema. El primer modelo es de
Programacion Lineal y el otro de Programacion Entera’ *%'. ’

En 1982, Harry Markowitz publicé su articulo "Seleccion de
Carteras”, donde propone Y resuelve un problema de cartera
(portafolic) de inversitn, que incluye de manera explicita las
caracteristicas de riesgo de Ilos instrumentos en consideracib“ntm.

Por su importancia y contribucitn al area de la Economia y al



mercado de . las Fin‘anzas, ‘Maikoyit:'~ reéibic el Premio Nobel - en
Economia en 1990. 7 i

En 1963, Chambers y Charnes ‘aplican ‘la: cartera’ de inversion a
un banco privado, introduciendo -las caracterlsticas dinamicas gque
operan en dicho manejo de activos, las restricciones legales a que
esta sometido un banco privado y la incorporacitn de criterios de
seguridad proporcionados por la Reserva Federal® ®’,

En ia actualidad hay una gran proliferacion de estos modelos.
Ello se debe al avance de la te<cnologla c?e la computacion, con que
os posible elaborar modelos cada vez mas ajustados a la realidad vy
adaptados al caso particular que requiere la empresaia;.

En el ‘primer «capitule se discutiran los principios basicos
relacionados con el problema de cartera. Se presenta un andalisis
del problema de cartera determinista (con certeza), dajandc}: al
caso de incertidumbre para los siguientes capitulos.

La segunda parte, introduce al concepto . de bonos
(obligaciones). La motivacion, es que los bones son mas taciles de
valorar que un activo, ya que la emisoras ya han acordado un
cierto pago corriente (cupones y principal) y el bono tisne una
vida maxima (vencimiento). Ademas, el manejo de ostos conceptos
son fundamentales para comprender el manejo de ia cartera de bonos
a tratarse en los dos ultimos capitulos.

En el‘tercer capitulo se muestran dos modelos para - la
solucion del problema de cartera, primero - el modelo de H.
 Markowitz, y segundo los  modelos de cartera aplicados a la

seleccion de bonos.

En el ultimo capitulo proponemos y solucionamos una
aplicacion, utilizando tos dos modelos de carteras de bonos
presentados en el capi'tul'o' 3, ¥ se da un analisis de los

resultados obtenidos, concluyendo gue en ambos modelos se liega al

mismo resultado. .



o CAPITULO 1
 _TEORIA DE CARTERA™

1.1~ INTRODUCCION

Una cartera es un conjunto formado -por alternativas 'd_evr
inversion, que en un momento dado del tiempo, tiene un
inversionista la oportunidad para asignar una cantidad especifica
de efectivo a <cada wuna de ellas, con el fin de obtener un
beneficio en un futuro proximo. '

A principios de la decada de los aflios cincuenta y fines de
los sesenta aparecen las primeras tecnicas para resolver el
problema de cartera. La primera fue iniciada por Harry M.
Harkowitzl“ en 1952, e¢sta se refiere a la cartera de una empresa
que puede incluir instrumentos del wmercado de valores y toma en
cuenta en forma explicita las caracteristicas de riesgo de dichos
valores. El trabajo de Markowitz representé uno de los mayores
avances en la teoria moderna financiera. Debido a esto, se le
llama a Markowitz el padre de la Teoria de Cartera.

En la actualidad hay una gran proliferacion de modelos. Esto
se debe al avanze de la computacion y la investigacion en tecnicas
de modelacion, haciendo posible hacer modelos cada vez mas
apegados a la realidad y adaptados al caso particular que requiere
la empresa.

En este capitulo discutiremos los principios basicos del
problema de «cartera. Asi mismo, se establece el problema de
cartera para los casos deterministico Yy con incertidumbre.
Posteriormente, se trata el problema de cartera deterministia . donde
se analizan los element::zs comunes al ' problema. Dejando el

tratamiento con incertidumbre para los préximos capitulos.

3] Harry M. Markowits hacio e»r‘ny‘ es
Profesor Pistinguide’ de 1 Fin de
Baruc, Universidad de {fue

precidente de la” Assciacion . de’ Finanzdes Ameéricanas’ &
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1.2 EL FROBLEMA DE CARTERA

El mvnr*m

E-leccn:;n pnr‘,

pusde formular: matemktxc

cual =xisten tecmca:

Debido a . su

zzleccion de cartsra no EEt._. E}&ﬁ,‘ta

problema de

incertidumbre a pacar de =4

caracter econdmico 'y practico.  La. incertidumbers opuede deberss  a

apreciaciones subjetivas (gusztos,  intuicion, 2tc.n; una segunda

fuente proviene: del medio dentro .del

cual se debe reslizar la

---eleccion, debido a que en ‘el aoperan gran cantidad de fuetrzas Tuera

de tcontrol del sujeto que debe hacer la elecciéon. Asi, las

fluctuacionaes en las tasas de interés y precios de activos ez una

fuente de incertidumbre gue obligan a

una diversificacion de la

cartera. Ademas, la incertidumbre presenta problemas de ri2sgo en

una inversidn creanda problemas

resalver.

tecnicamente dificiles de

El problema de seleccion de cartera es un problema de

incertidumbre. Sin embargo, el problema

puede resolver en forma determinista,

de seleccién de cartera se’

asto =5, con supuesto de

certeza, =i se plantea el problema de seleccion de cartera como un

problema  de  optimizacien. Es  decir, se pueden tomar en  forma

explicita todos los =lementos que intervienen en =1 problema de

seleccion de cartera, pero suponiendo gue

se saben con certeza.



LElL.- F‘roh!ama de” Car*era Defarmxmsta el

. L _ 'pi‘ébléﬁé_-‘dé sgleccion de cartera
ccm;_el-,_ supuesto de e . L E: ecir; 'se tomaran - en cuenta en
forma "expllcxrta‘> l o _lementosf que intervienen en el
px"ob’lema; 'pero’ supome dol.que se. saben con certeza.

Para el estud:o de'la cax‘tera utilizaremos un modeio dinamico
gque  toma en cuenta, tanto las condiciones presentes como el futuro
en oportunidades de:mversion que se pudieran presentar, como &n
restricciones gue pudieran cambiar reépecto al presente. Los
modelos dinamicos deciden acerca de la w@ejor inversion en el
perioda presente y plantean relaciones para varids periodos en el
futuro.

Ademas, suponemos que el numero de periodos hacia el futuro
que pueden ser relevantes para determinar la compasicien wptima de
la cartera actual es finito. Asi, se tendran modelos din&micos,
que con el supuesto de certeza proporcionaran la cartera optima en
cada periodo gue se considere. 5in embargo, debido a gque el futurao
es incierto, la uniea solucion que es util para tomar wuna decisicon
es la del primer periodo, ya gue es la Unica gue Treguiere una
decision inmediata. Ademas, esta es wuna de las caracteristicas
deseables del modelo, ya que refleja e! hecho de que no hay que
tomar hoy compromisos para inversiones en el futuro.

Los elementos principales del modelo se refieren al tipo de
restricciones que en el modela operan, junto con laos  criterios  de’
decision que se utilizan. Para el modelo deterministico se utiliza
alguno de rendimiento esperado. Asi, se puede pensar en maximizar

alguno o varios de los siguientes criterios:

i) E!@ rendimiento total esperado de cartera durante el
) horizonte de planeacion.
7 i) E! rendimiento esperado de cartera en algun perioda
especifico ( el primero, el ultimo, etel
iify E! valor presente del rendimiento total esperado de
gartera en el horizonte de planeacion.

1.3.a2a Un Modelo de Programacion Lineal Determinista



2rm:

S de = liquides

T8e supone

“restricciong

ademas,  gue - debido. a “qlue “certidumbre:; ‘total acerca  del

requisito de  liguider en: cada g}ai*ic‘idd;” Vi los: rendimientos que
proporciona cada instrumento esfr'“'im;‘:vas‘ivbla:', vendar un.. active de
inversion antes de su  vencimienta. Fid‘emaé., el':nur’nvér‘o I 'de activos
con los gue =5 posible formar la catfter‘é\ es "finito, asi como los
plazos J a cue se puede comprar cada uno de .ellos. For ultimo, se
supone que el plazo maximo J & gue se puéde inver‘i:ir‘ es ‘cuando
mucho  igual al  total de periodos T  que se considera en el
horizonte de planeacien, es deci.r" JST. ' ‘

Fara construir el modelo s= definen las siguientasiwvariables

X = la cantidad de dinero. gue se& invierte en:el i 0

activo { & plazo . j durante . el perio

RS TEcHUS SO £ TR JNUNEN I o NS

¥ = el rendimiento’ que. produce:el:activo:tipo: i

a-plazpj,;-comprado-sn "El:'pét‘i d

L‘ = el requisita itfr:"i;lféf'i:!e‘lrldu'ide:‘:r
odo oo o ER e i
P = presupuesto de inversion 'pa:\r‘a:él pepibda £

Fara los datos de inicio del modelo se conoce la composicion

de la cartera y el presupuesto que se tiene para el periodo

inicial t = O. De esta manera, tenemos:
?jv. = La inversidn actual en activos de tipo f a
plazo j comprados comprados en un p=riodo
anteriotr t, peroc que vencen dentro del hori-
zonte de planeacion.
=1,2,.,05 §=1,2,..,05 t=0,-1,-2,... .
F = Fresupussto disponible en el periodo actual.

El - problema consiste en determinar las cantidades X,L que se

. it
deben invertir en los diversos activos a los distintos plaros y en

cada periodo en forma tal que se maximize el rendimiento  que se



Ja—

. anterior. k

obtenga - -durante:.- E‘l-_,,hog;i‘:anvte ‘de planeacien” y =~ se respefen los

Iiﬁuid‘e-Q

requisitos

SNencimiento

Ligquidez neta:

Debido a  que existe una cartera vigente en ‘2l momento de

decidir futuras  inversiones, habra cisrtas activos  ‘gue vénzan

dado por

Restricciones entre periodos

(1.2)

en
~algun  periodo de}ntr'u del horizonte de planeacion. Esto - implica
recursos  disponibles 2n  dichos periodos gue se  deben  bomatr  en
;uenta y que pueden calcularse antes de armar el modelo. Fara un
paerioda t dado, =21 monto de= estos recursos es igual & la suma de
activos de  cartera vigente qu2 verncen en =21 periocdo &, mas el
randimiento gue s= obtenga d= ellos.
' Esta rendimiento se puede calcular comg
1 4 -
R, = 'E;,‘:l(l Y igper) X (1.1)

—tLas sumas .se hacen en todos los paosibles instrumentos, a
todos los plazos posibles, que se compraron antes del periodo
actual t=0.

Dado que existen estos recursos ya liquidos de antemano, el
requisito de liguidez real del periodo es inferiaor a L'f
precisamente en F\'L. Por  tanto, el requisito neto de liguidez es

Este conjunto de restricciones se. refiere al  presupuesto F'L

disponible para inversién en cada per‘indo‘ 't,k 'ya gue éste depende



- de - decisiones -~ en---pericdas  anterigrgssEl  presupuesto’ pard T an

periodo t -es la difarencia éntr*é ‘el v requisito de liquidez "y los

activas- que “vencen durante el pericdo. mas el rendimiento  que : de:

@llos se obtiene.

Los recursos dlsnombles _‘en‘r el, emado Lk, pr‘ovenlentes i

inversiones hechas =2n un per*mdo antr—*r‘lcr'dantr‘o del
_ubn (1 1).7,_

planeacion, se r~=pr*===n*’an por 1a e>:pr'e

1.’_...--‘ : K . o
g, eny? S

Estas . restricciones. . empienzan =l segundo
perioda, ya que en el primero’ el pres ‘est4 . determinado

por la cartera vigente,

Restricciones intraperiodos
Fara. este caso, s2 tienen dos conjuntos de  restricciaones
b3 Que las inversiones gue se hagan @n cada periodo no

excedar:l al presupuesto disponible en el periodo

respectivo. Expresado matematicamente

:-MH

J
_15_ XL it =< F‘L, t = 1,25T (1.4}

$32) Que el reqguisito de liquidez se satisfaga en cada
petiodo. Es decir, que los activos gue vencen - ean
cada periodo sean capages de cubrir los requisitos

de ligquidez de 1los periodos.

F, z 0O, t = 2,30 T 1.5
Finalmente, se exige que X, ,'_2 (8] para todos los tipos de
b
activos, plazos y periodos.

Fara el criterio de decision: o funcién  objetivo, se desea



-y

wh e

“inversiones . gue

ma matematica,

R

=12 pineal

1.3.b Simplificacion del modelo

S considera qgue todas las inversiones se hacen al inicio de
cada periodo t dentro del harizonte de planeacion. Si se

selecciona solo un activo para cada plazo y cada periodo, las

" variables de decisién del modelo y los rendimientos son:

X“ = la cantidad gue s2 invierta a plazo j durante el
periocdo +.

=<

= rendimiento que se obienga por invertir a plazo j

durante el periodo t.

por lo gue el problema lineal anterior se simplifica, que'dando'



Suiseto ars

, . ' =200
- o s FrlaniT
£21,000,T

par*alk todos 1oz pariadas -ty tados 1;&5 plazos "3

L th“l-..Dnt—
_:ar‘act&r'x:txﬁ:
rendimientos,

tebla 1.3,

R g e
2L 4% 2.4Y%

RIB R Tn ¢ BN Tn % ] M 1200 Oun

ACTIVG 3

Rendimiento A% | R
MORNTO HGY GO0

COMPRADD EM | -, =

(EL_FERIDDO - : :
| FLAZD P, o

| en meses R o

El requisito tp;*tﬁ.to- de liauidn*-': ’par' ‘1los meses’ 4 =a

LRy

mu2stra en la -tabla L3, v “gl pr'esupue=to periodc actual
25 de 5600 GO0, ademas de 1o r*ecur*so: dlspambles pm‘ activas gua

vencan al inicio de este periodao, menc_;s el r“Equl:ltD de hq\_\ides.

10



FERIODO] 1§
FLAZO S

PER1ODO’ :
600000

v % | montO

“pe la tabla:
vencen los activos 1, 2y

concepto ascienden a:

R, = (028600 + (LOZISTO0 + (10192 $1,225;640.

A esto se dehe agr‘ekgar $bi)0,i5130'5'y’f,'r*_estar"- $480,000 que . es 21
requisito de liquide=z para el per‘iodc,' de - acuerdo  con. la-  tabla
1.3, entonces, '

F'i = 1,226,440 + 600,000 — 480,000 = $1,3448,640

b) Los recursos dispanibles en periodos posteriores

Calcularemos los recursos liquidos que se bharan disponibles
en periodos dentro del horizonte de planeacién y que proviene de’

la cartera vigente.

-

Feriodo 2. En este periodo vence el active I de cartera por:

R_ = (LO2ADOO,000 = $921,600

":,—ll-:_ =



K

Feriodo IVEn~este- ‘periodo.vence el activo .S

S ’Er{:reég;;;td» de liquide

Cﬁm& ,e15; FéqﬁiSifo"‘deu 'liduideiji'de15? ﬁfiher Dewiédo queda
incluido en el calculao vdel pr'esupuesté vpar‘a ese - periodo, solo se
debe calcular para 1los periocdos 2, 3y ‘4. Solo hay recursos
provenientes de cartera vigente disponibles dentro del horizonte
de planeacion en los periodos 2 y 33 por . lo .tanto, restando las
cantidades que se abtengan en el punto anterior de las

correspondientes de la tabla 1.7 se obtiene la ligquidez neta como:

TABLA 1.4

FERIODO

L MaNTO
(pesos)

278

Con los calculos anteriores

En este caso el modelo en- formato

3
Mauimizar: ¥
j=1

Sujato a:

B el t = 2,3
j:L " i “
a o
T+ t =4
. izt
a B} = B
- grmg
3
X, = F
j§1 js 17
P20, &= 2,5.4
X ; 2 0, 3=142,53 5213‘4

12



'tLé;T&é}Figﬁﬁé restricciones para el - ejemplo..se.mues
tapiav LSJ‘EI_ problema s resuelve utilizando el : paque

léksoiuci6n‘sé,ﬁveéenta'en las tablas Lba y l.6b.

TAELA 1.5

3

L VARIABLE | X11 x21 7| X331 %12

‘ FUNCién § ;.. SRRSE] SN P
Objetive |-0096 [.0128 |.0216 ) 004

i‘, Feriodo SE

. T

00548

|VARIRBLE

YV Funcion
- Dbjietivo

Feriodo

j SR
o 4"
ard -
- s

[pericdo

plazo

l CRE !
ta 2 9262
B SR
l I 920427
“

115 



mayor. rendimie

observar’ ~como.en:

hori‘:'o"nt_e‘ : planeacion: se. -invierte  tado:

se . advierten:

CEstos

requisitos de liguidsz po

gsultados | muestra

A2
:modelo. gl estoger “las: inversiones

14



MAX 0.0056X11+0.0128X2140.0216X31+0.004X12+0.0096X22+0.0168%X32

+0.0048X13+0, 01 12X23+0.0192%X33+0. 00464X14+0.01448X24+0. 024X34
ST

X11+X21+X31<1346640

1.0056X11-P2=278400

X12+X22+X3I2-P2<0
1.0128X21+1.004X12-P3Z=151200
X13+X23+X33-P3<K0
1.0216X31+41.0096%X22+1.0048X13-P4=600000Q
X14+X24+X34-P4AL0
END
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TEDRIA DE: BDNDS Y.

2.1 - INTRODUCCION

taras 7‘»y ias
r‘yebndi'm'iento.
d’e‘ S 1a tecn*ia.
: vabje tiva

neces1dades plazo en

,lar*qo

,cmgam._ac'cmes t:\nto del sectur‘ pubhco cczmo_del ‘sactor  privada,

'las han llev:do ‘a bl.(scar‘ fondos en 1a=¢ner‘cados de cap:.tal-:.
La{s" =L\n3= que’ se - raquieren ll-ﬂganva ser . de una magnitud  tal

‘Qdi.,T'it:llmente',, pueden | encontrar un  =olo 1nver‘51on15+a que. las

r"eunir* ;

‘0. gque esthe dispuesto a arriesgar su capital

entt'eaand o a - un ¢ solo m*estatar"ia.”' Es nécre'sakiu,'— por. “tanto, la
concL\r‘r‘enc1a‘ de multiples ir‘wer‘sionistas;‘ Fara ar'rili:at‘ estas
Joperaciones se cr*ea,n‘ los bonos (obligéciqneé), g documentus de
: i:}e‘c:!'itoy“‘ mediante las cualez. gobiernos' y. empresas. recolectan dinero
de. 3”|.ina ' ;c_;t’*an cantidad  de Dt=qué?ic>é 1nv=r‘5mn15ta5 : obhgandose a

pagaries - un ‘interes periddico y a re1nte t'arlns SU capltal al cabo

Jde un tiempo determinado
Los vinversionistas, & su i Vez; . S viekte n: acr-eedur*es de

“éstas ‘organizaciones pl:)r“ : 1};‘\, espeuﬁcado en

‘los . documentos mnnmonados, e cotizan en el

mercado de valares pueden negoma “los' e Udistintas a la de

e colo\_acxén o vencimiento,  de f, Adclerdo con ‘las’ condiciones de

1nteres, oterta y demanda’ V1gente"

Un .bono es un documento de credito emitido pot* el gobierno o
una ' empresa privada, por el. cual el’ emisor (prestataria) se obliga
a4 cubrir al inversionista (prestamista)l un capital en un  plazo
determinado, asi como intereses sobre el, pagaderos en pericdos
regulares.

Los bonos pueden ser comprados y vendidos en cualguier tiempo

a través del mercado de valores, de acuerdo con el_ precio de
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mercada. €1 precio  de ,?m.‘?‘?“?ad? ast ;fijad;:”,'pibrdrrré ser a la pary

cuando sea igual-:al . valori:nominal mismo, con premio, si se

paga un. sobreprecio ~por’ el se paga una

cantidad menor a la expr‘esa‘da ‘por
=2 TASAS DE INTERES Y PRECIOS. DE BONOS

Las altas tasas de inflacién que  ha venida experimentando la
economia mexicana desde principios dé los . 70, las cuales se
aceleraron aun mas durante 1982 y 198%, le han impreso  una
volatilidad muy grande a los precios de los bones en el metcado.
Fara compensar este gran problema, se introduio a nuestro pais, en
1980, el concepto  de bones con  tasas de interes revisables
periodidamente (trimestral, mensual, etc..

Este incremento de oscilaciones en el mercade de valores fue
visto como un r‘i_ésgo ,' como -una oportunidad, dada 1la wvariabilidad

de los rendimientos ‘de’ los ‘bonos ' pudo - considerarse una teorla de

cartera:’de ‘bonos. :De. hecho, . este es el objetivo en este trabaio
como podra i}'er*se" én-:;los:,pr’ uimos  capitwlos 3 vy 4. Fero antes de

intentar  construir”

interes y. los pracid

2.2.a ‘Tasas deinteres.

La tasa. de interes es la tasa con ‘la cual =21 emisor pagara
intereses sobre 21 capital - del bonu,'-,en» patiodos regulares de
tiempo vy hasta la fecha de vencimiento.

En la mayoria de los bonos, los  pagas de intereses se
efectuan contra  la presentacien de cupones; estos cupones estan
impresos en serie y unidos al mismo bono y cada wuno tiene impresa
la fecha de su pago. En el caso de 1os bonos  registrados, los
cupones no  san necesarics ya  que  los intereses se pagan,

directamente, a la persona registrada como tenedor del bono.

2.2.b Frecios de bonos

El precio d= los bonos en el mercado de valores se fija por

acuerdo entre el compradar y el vendedor; este valor depende
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basicamente de los  siguientes factores: (1) tasa de interes e
intervalo  de . los cupones; (3} tasa de interes local para las
inversiones; (3} tiempo que debe transcurrir hasta el vencimiento;
(4) precio de vencimiento; 8) - las condiciones econdmicas
imperantes; (& conftiabilidad en  las garantias del emisor. Los
bonos pueden venderse & la par, coﬁ premio o con descuento, segun
que el precio de wventa sea igual, mayor o menor que el valor
riominal.

Al . comprar un bono en wuna fecha de pago de intereses, el
inversionista adquiere el daerecho de recibir €l pago futuro de los
intereses en cada periodo de pago y €l wvalor del bono en la fecha
de  vencimiento. El pr*ecin.QLne, el invercsionista pague por el bono
sera, potr tantd, igual sl valor actual de los intereses mas el

valor actual diel' ‘capital.: ,Deéxg‘nrando pot:

valor*

F =

v = :

=

= tasa de 1ntem=-5’ sobre l Zins 1wy “de- cupc‘n.
n

::upcnnes)

F"En;, 'éj‘é}hbla, “un
1960 un bono de $10GU; S%, :
e
. pagos [ semestrales  de 2% cada uno, : el,
lo. de julia de 1%960.

julio de 1988 recibira (a) sumn ‘el

“primero con: - vencimiento: el

2.c Teoria de premio de liquidez

La teoria de premic de liguidez se 'basa en inversiones que
analizan los rendimientos por  poseer bonos . de variacién  del
vencimiento. La teoria de premio de . liquidez supone que las

inversiones pueden ofrecer un mayor rendimiento esper*adc‘ por tener
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véq‘é'r‘ﬁ'i‘ds ¢é' 'liéqide:v ﬁar'é_b cada - uho. " Far  ejempla, para el periodo 3

"dqnde

. 0,' -

un bonc con  un hofizdﬁt%e diferente - de . su _horizonte preferido.
Ademas, se supone’ que hay escazes de inversiones a lar*gé éal'azd por”
o gue  se puede ofrecer un rendimiento extra en bonos. a yla‘rgo
plazo p’at*a inducir a tener las inversiones. ‘

La supaosicién es que hay un  exceso de inver‘siopes con
horizantes a carto plazo. Estas inversiones tienen la eleccion de
paseer un bono a un afio o de pasesr un bono a dos afies v venderlo
a un afo. La inversion en el bono a dos abtos involucra un riesgo
para la inversisen & un afio. Para inducier algunas inversionss a un
afio a poseer bonos a dos abtos se aofrece un premio. Asiy, el
rendimiento  por tener un bono a dos afims estaria  arriba  del
rendimiento esperado de tener dos bonos & un afto.

Fara una inversion con un harizonte a un abic, wn bono con un
vencimiento mayor de dog afios tiene mas mesgo gue un bong a dos
ahns. For lo que se reguiere de un premic meyor en bonos a tres y
cuatro afios. Si el mercado ez dominado por  inversiones & corto
plazo, entonces las bonos a largo plaso requeriran de premios mas
arandes.. Esta es la idea basica de la teoria de premio de
liguidez. '

'nyn ~rla‘ftab1a‘:2.1 se. muestran los rendimientos y se agregan los

2} ‘rendimiento’ de calcilado resolviendo para 1,

G.O0DUAT + 0.008)

t'endimigntn vy el

2.2.d  Riesgo por incumplimiento

A diferencia de los bonos del gobierno, para los bonos de las
corporaciones hay un riesgo gue el cupon o principal pagarian si
no sa conociera. Fara estas bonos es necesario hacet una
distincion entre el rendimiento prometida y el rendimienta
esperado. Un bono podria prometer un rendimienta de 17%, peto si

hay alguna probabilidad de que el principal o cupdén na pudiera ser

18
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' pagado, . su ’rendimiento esper"add;‘pl.\_ed,é ser. "15% De -hecho, ya. gque

Tabla :E’;?,{ Curva de Rendimiento con un Premio de Liquidez

g . S 1
‘Pendiente ascendente de - Fendiente descendente de
la curva de rendimiento © lacurva de rendimiento
Taca. i Tasa
C.a uns Premio Rendim. . a un Fremio Rendim.
Fer. periodo. Liquidez' Vencim. periodo Liquidez Vencim.

V1 O 10,0 16 a 10.00°
2 0.2 1060 ? 0.2 260
B OUA e 1RO 8 0.4 g.20"
g, & 11,79 7 LG
=5t .B T{R,3I Libn 0.8
& 5] 12.98 5 1.4
=7 X LS 51

5

canceptos '

“Corparativos

17
de

Rendimiento
: Sl Ttotal
iml}ér'\ﬁo_ren bonos libres .
derincumplimientos

»Lé difef‘enéia entre el rendimiento prometido y el tendimiento
esperado’ es ‘el premio por  incumpliento. La inversion requiere
este rendimiento extra  debido  al cambic que uwn bono particular
sufre debido a un incumplimienta, resultando en un rendimiento muy

pobre.

Hay tres grandes  organizaciones” de inversién...que . estiman la
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pr-cbabil ida‘d 4p0{'<‘ :

cor‘pc: rativas:

o

arganiZacion: Mczcidy

muestr‘

TABLA 2.3 7 CléQe_sj '!"lo'qdy para ‘Estima‘irz’iph‘es

ARaa

Ba

tLos bgnos estimados Aaa se’ cur\=xder'ar de

Esztos nevan el riesgo mas pequeﬁo en
genaralmente son referidos por
de interes son protegidos . por un ‘m‘_aﬁge

Yy el capital es seguro.

Los bonos estimados Aa se  consider

Hungue ectos tiznmen una. tasa

que los margenes.  de protec

plazo.

Los. bonos ‘estimados: Alpaseen: i utos de inversidn
favarable -y lser -considetan ‘de. grado

media supet*ip};.""Los'facto\r*és fque da =eaur1dad ‘al ‘gapital v

al - interés .se consider*an'adacuados, pnr'n‘lcx: elementos son

=ucept1bles de empeorar glguna: \'ECES ‘en El futuro.

Los bcnos estxmad:)s Baa se cor\51dt=r an ‘coma. obhgacmnes dea

r‘adc rnedu:h Los pagos de interes y‘s ngl“D de capital son

"adecuados, pero ciertaos elemsntos pro ctwus carecen de un
pericdo - grande de tiempo. Tales . bonos carecen da
caracteristicas de inversion sobrasalientesy de hecho

“también tienen carscteristicas aespeculativas.

Los baonos estimados Ba se consideran gue tigznen elementos
especulativos; su futurag no se puede considerar muy seguro.
A menudo la proteccion de pagos de intereses y de capital es
moderada y asi mismo, no dan una garantia en el futura. La

incertidumttre &s caracteristica en estos bhonos.

Los bongs estimados E careczn de caracteristicas de la
inversion deseable. La seguridad de los pagose de interes Vv

de capital a de mantener 1oz otros  terminos del contrato
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“sobre Qualquiér‘ ’p'e:v'ibdo largo: de.-tiempo.es muy pequeila.
'Ca'{a.,; "l{_os_:tianos és'timados_ Caa- son - de pabr-é colocacidn.. Tales

activos  pueden no cumplirce o puede haber elementos

- presentes de peligro con r‘especto' al capital o interes.

Ca Los bonos estimados Ca representan obligaciones que son
: especulativas en un alto grado. Tales activos a menudo no se

cumplen o tienen otras fallas del mercado.

c Loz bonos estimados C son la clase mas. baja de la
estimacion de bonos y activos, por lo que se considera que
tienen prospectos extremadamente prr‘es ‘de cualguier

inversion sstablecida.

1973 13 ?.81 10.81
1976 29013 ?.S4 10.41
1977 R = T V) 8.45 F.08
1978 8.5%9 8.746 ?.17
1979 . . 7.43 ?.72 10,13
1980 C11.09 11.546 11.88 12.42

Las caracteristicas  de las empresas son  utilizadas para
explicar la calidad de las estimaciones asignadas par las
. organizaciones IMpody y la Estandar y Foor, y para explicar las
diferencias entre el rendimiento a vencimiento para el cual los
diferentes bonos corporativos fueron vendidos. -
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‘2.3 DURACION

La duracion - es una medicién T de 1a senslmhdad del pt‘ecm de

un. bano a2 los cambios en 1a’ \:asa‘de

nterésven el cual El buno
deacontado. B . 5 '

Considere . un bond
Comummente,  los prxmer‘os

intereses, y Ch - seré 1;

ultimo pago de inter‘és.

Ahota, ccns;der‘e as

préé{ente netb : ”dejl'.’ "prdm_edio

ponderado de los- pagos del.

El" tiempa pr‘om'edidpéndéré\dg d"éfvi;:sé-pac_u‘:é de los bonos es

L L s e R Y oy 3]
t=g (1)
La duracién se define como el tiempo promedic ponderado de

los pagos de los bonos, como un porcentaje del precio del bonao:

tCiw)

; N
b=g L T
=1 (1+r;

L

FPar ejemploy consideremos dos bonos. El bono A ha sido
emitido ®1 dia de hoy, con wun wvalor de $100Q, comn una tasa de
interés del mercada =23 de 7%, y con wvencimiento a 10 afios. El bono
E fué emitidn hace 9 afios, cuando las tasas de interés eran altas.

Este bono tiene un valor de $1000 y una tasa por cupén de 13%.

22



Cuando se emitior.i,érsﬁter't'6hwrdrlféﬁia '15 afns ~de vencimiento, por lo

que ‘el resta’’

"57 de 107 afios. Puesto que la tasa interes

del marc,zgdo'jes 7%y -eliprecio; en- el mercada del bono B es dado por

SS1S0 L $1,000
' (1.07y*°

En l‘af' t.élélé:'_',é a cal ala 1a :duracion de cada bono. Como se
puede observar, la d = Bonq ‘A ‘es. mayor que la del bono B,
También podemos ’ve};‘::l ‘ —"-p'reé_en_té neto del bono A para el
primer - afio pagado: ($70 's‘gf\:‘tgf 6_.54‘/. del . grecic del bono,
mientras que el valor' V ¢ k

pamadu ($l.a0) es: BS‘

eto “del -bano B ‘para. el primer afi

2.7 F-F\-bT'E'ccmri DENUE

est;r*uctuf*a - del pla:u son vistos por los
i Sfuente.. de riesgo para la cartera de
==str*uctur~ :del plazo cambia en el
dﬂsar*t*ollado dus tecmcas para evu:ar* los cambios e&n
= | stt*uc: ura del pla-o,dp lai- car‘tera., ‘estas técnicas se conocen
"ccmo valor“a 1z par- Yo inmonizacion: T :

2.5.a7 Valor a la par

El valor a la par consiste en  encontrar el menor cosfo de la
‘cartera que produce €1 flujo de .pagos ithalandD exactamente la
salida de flujos que son financiados ;:Scn' - la invetrsién. For
ejemplo, suponga que 2s necesario encbntr*ar‘ flujos de %100, $1000
vy 2000 duwrante los proximos tres afios. Este flujo de pagos puede
necesitarse para encontrar los pagos 'delas  pensiones. La cartera
de bonocs =H 1a inversion utilizada para encontrar estas
obligacione=z. Un programa de valor a la par podria determinar una
cartetra de bonos a uno, dos, y tres afias por lo que les cupones
mas el capitsl i1gualan sxactamente los tres flujos mencicnados.

Una de las fotrmas de reducir la sensibilidad a los cambios en

las tasas de interes es el valor a la par. El valor a la_par es un
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intento de encontrar la cartera de costo mimmo tal que los' flujos
‘de pagos en cada periodo sean’ suf1c1entes para cubrir  todas  las

abligaciones.

2.3.b Inmunizacion

La segunda técnica par‘a pt‘Dteget*'lds "nunvas cambios  en las

tasas de interés son pr‘ogramas € Vlnmunx"acx.on. Al - principio se
introdujo - 1a - duracion como ' "‘1_a‘. sensibilidad de un
bono o una cartera de bonos en las tazas de interes
L.a tearia de inmunizacién ehmmar ":‘la sensibilidad a
~cambios en la estructura del plavo pcn- gigv.‘lale.(':ion de la duracion
de los activos a ta duracien de la_svobligaciones. De esta manera,
s1 la duracion es verdaderamente una fnediﬁidn de la sensibilidad a
los cambios en las tasas de inter ks,lkukn*car'nbio an - la estructura
del  plazo tendra el mismo impacto _en @l Twalor ‘presente de ambos
activos  y obligacicnesz. ¥ no dejar*a",svih cambins la capacidad del
programa . para encontrar  cuaiguier ooobligacion..:5i. las tasas de
interes -suben, el valor —pr‘esante'brr‘ei los “—.-t:t1vos v .obligaciones
castan por la misma canticad. lar*mente,f 'syi”r'lla; ta.éas de

interés caen, entonces &l wvalor “de’ las cackivas. 'y obligaciones

subiran por la misma cantidad. : T
Fara ser mas clarc, cons:dere una nede B100 A S
anos. La meta del programa ode -

LY

encontrar =353

obligacion. 8i un bono &s comprado.con. u. ehto ‘a5 atos, la

inversion tiemne certeza sobre ol valor*‘ dnl buna par*a sl horizontsz,

pero tiene incertidumbre sobrs la t'.-‘:a par los pagos en

cupones seran  invertidos. Si las nteres suben. las

abligaciones sera& conocidas ya’ Efpéébs en ’ cupones se
invertiran para los tasas que fuer*o'n maé »akltas de lo anticipado.

Sin embargo, si las tasss de. interes caeny la obligacion no
se conocera porque los pacos en cupohes s2  invertiran para tasas
por debajo de lo anticipado. 5i la inversién compra un bono a wun
vencimiento de mas de S afias, la inversién tendra incertidumbre
sobre el valor del bonoc a S atobs.. Considere una elevacion en las
tasas de interes. Con una elevaciéon en ‘las tazas de interes el
valor agregado de los cupones para el hotrizonte sera mayor de lo

anticipado puesto que los pagos Ten clpones | seran invertidos en



tasas  mas 'favc:mables. Sin'bnmbargo,kya que

,_sumeron,lel valor del ;bono” en el hor"‘_'-

g es‘ i seleccxonado = apropladamente, estos :
equxhbt*ados. Slmllar‘mente, : consxden e una. U disminuci
de mteres. Con. -una dzsmmumon, ' los o

mventu‘an en tasas menores ' a ‘1o ant:u:xpado

~ los pagcs_de interes “en El hor‘;vonte ser';

la . tasa de. interes di:mmuve, el valcn*‘
es posible elegir un
compensadas una a oira,’ e

La tabla 2.7 ilu‘s’tr‘af ﬁé‘tas
interes saon de 1% par*a todus'los vencimiento
que el  bono péga v m'cev*e:ﬁ
vencimignta de ).
primera. columna - de )
Bl

cuatro: atios.

Tabla 2.7 Va

VTiempér

i

m -
[

S5i' las’ tasas. de'fir*itér*és' d1=m1nuyen en: un 1“/ El ~wvalor para el
periodo 4 es 1&£5.94&. El v=10t* ne cambxa'por‘que la disminucion en

el valor de los pagos de interés de  0.93

0 iest compensada por  un

incremento en el valor para el periodo 4 :"por-‘ un - pago de 113Z.52 en
el periodo 5. Ests incremento es (0.930. 6i7 la tasa de interes ss
eleva a 12%, el valor de las pagos en cupciries. para €l periodo 4 se

incrementa mientras el valor disminuye "par*é el  periodo 4 al

25"



recibir 113.52 en el periodo &. Este ejempld ilustra la idea de
immunizacién. Si  tenemos una obligacién a un. periodo 4, podemos
comprar una cantidad suficiente de bonos para conocer la deuda
justa. Por ejemplo, una obligacien de %995 puede encontrarse con
seis bonos. Mientras que si las tasas de interés disminuyen o
aumentan, podria encontrarse la misma Vobligacion.

El cupén para el bono de la tabla 2.7 se selecciond para gue
el bono tuviera una duraciéon de 4 atos.

Las estrategias de inmunizacién saon usadas para mitigar el
efecto de los cambios en las tasas de interes. La duracion en una
cartera de bonos es un promedio ponderads de la duracidn de los
activos individuales que comprendan la cartera. Sea Xi la
praoporciéon del bono i en la cartera, Di la duracién delr activo i,
Yy D-p lav duracion de la cartera con N bonos.

r

D = % XDl

[

formas “para ‘construir una

cartera  de ‘una duracion .particular ejempic:, suponga gue se

Vr‘équier‘e"'Ur\a“ cartera  de bonos- can una duracion. de 10 abios. ademas
suponga que cuatro bonas han side -:qné‘idér;’ados con una duracicn de
&y 8, 10, y 12 - aifios. Con' la simple " posesion del bono con una
duracién de 10 afios ce podria conocer la restriccion.
Alternativamente una sexta parte del dinero puede ser invertida en
el bono con seis afins de duracion, una cuarta en el bono con 8
afios de duracien, v el resto siete doceavos en el bonp a 12 aios.
Esto resulta en uwna duracidén de 10 afios va que
(1786 + (1/4)8 + (7/71212 = 10

Se han explorado dos estrateacias diferentes: una estrategia
abierta v una estrategia enfocada. La "—"e'st'r;atec_.ia enfocada
encuantra una cartera de bonos donde cada bono  tiene uwna duracidn
cercana a lar duracion de la obligacion.  For ‘ejemplo, si la deuda
es a 10 afos, entonces los bonos pL\eden‘tener‘ una duracion entre 9
y 11 amos. La cartera del bono es enfocado hacia la duracion da la
obligacidn. La estrategia abisrta usa bonos con diferentes
duraciones, por -ejemplo, 2 3 'y 15 atios. Los duracien a 10 afios
puede conocerse po}* 1/2 en 'los .'bohqs,de»'dut‘acién a 9 afos y 1/2 en

los bonos de -duracien ‘a 15 . aies. La  ventaja de la  estrategia




'abiérta es e no hav necesidad de c'or_'nstruvir‘:_carteras’

: lndlviduales

da e
sr:in xmoortsnt-:-s

\,'B rlaclonns

nvertido,
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CAF‘ITULD :
‘MODELQS DE. SELEDCIDN DE CARTERA

3.4 . INTRODUCCION

En el cap!tulo anterior se 'did  una ‘bre{/é 'mtroducman ai
'cnnéepto de bonos” y las tasas de interaes, mencidnando 105 r-1esgos
a que se enfrenta el inversionista... ,Est;jé conceptos son”
fundamentales para el entendimiento .del:; mé_nej'o ,f“'de 3 cat‘ter‘as Cde
bonos. R s

En este capftulo se analiz an algunos mndelos e idAéka_s que se

han propuesto para la seleccxén de cr*iter‘ics de

riesgon dados por medio de tecnicaz

analisig de Markowitz, Yy el -modelas de
bonos. i
Una cartera wes
inversisn,” glie’ en ey O
inversiaonizts “la opcr‘tunxdad Vpar'
se  efectiva  a cada i de Sun

beneficion “en: un futur* determinen:

estas cantxdadas estat*- suus-ta 'cohdi'ciche 1 mit’é}'gidh sde’: fondos

por . inver tir ¥y el weri ,.emc ,de} ,"5 leccxon {minimiza)
105‘1r\gr* €05 O beneﬁcxos baJo l"‘lEEgCl. -

El cap: tula ‘se .divide ',en cuatr“o partes. se ‘presenta
el modslo  de Markowitz para A seleccxcn ‘ car‘ter‘a, “discutiendo

primero  la  estimacion -del. r‘endxmlento n:perada,'

“en i consecuencia

de la varianza .y la covarianza. En la’ seaunda partp"‘ se'maneaan los
conceptos de los bonos para ,c'ons’ct‘mr* la car*ter*a de bonos. En la
‘siguiente  parte se ‘wu@liza,,, el médalo 3 ‘de 'y‘prngrfamamqn ‘ lin@al para
inmunizar 1a  carsera  de bonos " utilizando ‘los' ctneeptos - de duracien
y —de " variacion zn ,15‘,5 taEa:,dD‘ ‘mt:‘} =110 Fmalmente, se diacutn‘ar

21 modelo por metas par‘a inmunizar la rar*tera ds= banas.

EEEL ".,mobsl,uf Dt

EK‘,}l,:' :

:él .,,myodelo" de  Markowitz pars
resolvar -

;;ide' cartera. Se analiza el

Yy 8l tipo  de  problemaz  de




»0pt1mz acién,ka,que conduce dicho concepto.

Para resolver el problema de cartera es necesario utilizar
algunos conceptos de estadistica. Esto se debe a la naturaleza
gr‘obabxlistxca que poseen los rendimigntgs de los instrumentos de

mverslén.

“Variables aleatorias, Esperanza matematica y Varianza

: ! variable - aleatoria - X 25 una  variable. 'Cuyoﬁ - valor* lo
determina. ei - azar. -Sea. X el conjunto . de valc{r*es' 3% 2,....,;. : ande
0.0

,entcmceé" la_pr"*_obabilidadr dEj que .1l van*).able D ’come elr

valori:

-~
1,24e0m

El va}lor*v al'safo!‘ia A ose define

coms ™

es -decir, es él pr‘omedm valc)r*e= ~poéible:—iude

X, " daonde 105 ponderad de ocur*renma p

La _varflancxa o las

diterancias. entre’

B y su - valor- espﬂr‘ada

glevadas &l ‘CLlé.dr‘«?adD/.‘,'fESvt-D‘.

eI,

La - varianza es una medida ‘de:la ‘dispersisn de los’ posibles

valores. de X alrededor de ;.u,mctcha. Otras medidas’ de dispetsi<n

relacionadas con la variancza son, la dES\'laCI *n estandar:

5 T
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donde », = & si ¥ =7].
|9} i

El coeficiente

entre la variable x vy
: - L

donde o Yy o san. - estandar de ¥, YK,
t .

respectivamente.

3.2.b El concepto de cartera eficiente

Consideremos una inversiédn con n  tipos de aétivos, y que las
variables de decisidén %, son las proparciones a ser invertidas en
cada tipo de activo i. De esta menera, estas variables ® estan
bajo el control del inversionista y que praporcionan la
composicien de la cartera.

Se debe cumplir que: .

Yy woo= Oy para 1 = 1,24y

For otro lado, para cada activo i se conoce su rendimiento
. . z .
esperado p., la varianza de sus rendimientos o7, y la covarianza
1 v
entre los rendimientos de cada pareja de de activos ¢ .
(]
Entonces, el rendimiento esperado de la cartera se expresa:

20



¥ sU - variancia. seras

‘El - modelo - de owitz tonsiste .en:encontrar la cartera gue

nos - da - la - minima varianza fentre’stddas i las  posibles carteras que
tienen el 't sperado. ' En. - forma = matematica, se

tiene

L
vy
Sujeto a )
n
Lom s =a
L=
s
" X B : R N s . ’
T )(i" =1, L i o ] (3.1
L= . - w0 2 S . A :
K - i R - P

a este modelo ze le llama’ tambien “cartera. eficiente®.
Alternativamente, el modelo ‘de - Mar*l_éowitz seria encontrar la
cartera que fiene el méximo @ rendiniento  esperado de todas  las

carteras gque ftienen la misma varianza. Matemasticamente, se tiene:

L)

Maximizar o = z‘u_x‘,_
i=1 "
Sujeto a

T R e = oo : (3.2

Al E1,2,

: hé‘ficyieh”tg cess el conjuntcp'- de " todas: 'las carteras

eficientes, “La ifrontera ‘eficiente es el ‘lugar  geomstrico . de  ‘todas

[T

las combinaciores” ' converas de  dos - carteras eficientess . Esto
sipnifica seque’ sl RO = 0 D gl 01 Ty @)= L Gl 30 son
: AP “in 217 2T
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las’  carteras

ceficientes, se
tiene i : o
RS
. uade
encontrar-a

L gue “hay’ una . sola  cartera de

activos ‘de riesgo que es preferido “a todas las otras carteras. En

fLa. evistencia de riesgo  implic

la figura 3.1 la cartera en el rayo “_- B es preferida a todas los
otras carteras de activos con riesgo. La frontera eficiente es la
longitud completa del rayo extendido de g y . tas diferentes
puntos a lo largo del rayo ,u‘__-8 representan diferzntes cantidades
de los préstamos y deudas en combinacidn con la cartera <ptima.
Fodemos wver que la recta T B s la linea con mayor
pendiente. Caonsideraremos que la pendiente de la linea gue conecta
un activo con minimo  tiesgo Yy la  cartera es el  recndimiento
espetradao en la cartera msenos la - razsn libre de triesgo  dividida
entre la desviascion estandar, y ademas satisface ls restriccién de

gue la suma de las proporciones invertidas en activos  eg  igual a:

maximizatr la funcion objetivo

e

Suieto a

Algunas’ ‘tecnicas 'de ‘solucion para resolver  este problema,’

2l método. de 105 :‘it‘nyl

.1pli;'adc}~es da Lagrange, y. el n{etdao d

Condiciones . 'del“KihnsTucker. - Otra  tecnica | alternativa .iseria’ la’

siguiente: " sesustituye’ la restriccion  en la. funcién i objetive.ly
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entonces: .. se.,. [coma’

ur Uproblemai sin s restricciones.

VUtilizan&o este procedimiento :ternemo

el -rendimiento. esp

en la forma general

Es,tc-:- es un pr‘oblermah“'dé‘ : manimizacien  simple y como tal se
resuelve utilizando 1los métodds— del - caleulo basico. En cslculo se
muestra que para enconttrar el miéximo de una funcién se toma la
derivada con recpecto de cada variable y se igualan a cero. De
esta manera, la sclucien para aaiimizar el praoblema consiste en

encontrar el siguiente sistema de ecuaciones simultineas:

4 t -
o o 20
o xl Sl
N -
W M
o =

n
)

L
a
>

2

Se puede ver ciu,ef ia derivada .de. '8 con respecto de X enr
: - ) 4 L

términos de las varianzas  y de 'las; covarianzas. es:

de ok
ax. = A 1.:'li+- A'Xz':".‘z

donde N ez’ unacon 2. 51 hacemos © Z, = M X, donde las X son
las  fracciones a7 invertir . en .cada  activa vy las z, son
praporciona fraccisn. - Sustituyendo z, por A X ¥

W
wt



moviendo  los | terminos  de lada: derecho '

de la igualdad gueda

Tenemos.. una
consiste en

simultaneas.

Las I's son proporcionales? a’la’cantidad® Sptima’ a invertir en

cada titulo. Fara determinar 1la 'c;‘antyid'a:dj’ Sptima  a invertir, se

resuelve el sistema (3.4} par~ ‘las .Z"s\."., Entonces, la proporcion

&ptina a invertir en cada :actwo L es X ~:dc§nde,

En el apendice A se muestra un ejemplo: numerico  de solucicn
de  cartera eficiente. Enseguida se  muestran dos ‘modelos  para

resolver el problema de cartera aplicado a la seleccion ' de :Ebnn‘as.

X
B4

'PROGRAMACION LINEAL FARA INMUNIZAR LA CARTERA-DE

El cmncepto de inmuni*acion de - bonos sur*g"&“d

para. disefiar ' la: carter*a de bonos que llevan cupones que ampar'an al

inversionista’ de dE

Lin ter*

esgo en.las - tasas

han sido. unidos -al

oncepto. . de - duracion ""

un invebsibrﬁis ah ’qué dnsna ’ tener :

desesaria -ver  entié las. dwer*sa: cat*ter‘as candldata

si los’ beonos ‘eonsider ados “ari; 14

duracicnes. mia\yr»:(res qugw =1 p-—r*mo:; d:s . plqneacx “derlal 1'-n, Y



otros. tienen::ddraciones menores gque el . periodo :de -planeacicn de la

inwier‘sr.iénr.r. e . ) R R

e Los estudms de inmunizacion, “se han behfoéé'dd"; en. . bonos del

“ Babierno “Clibrer de - ~incumplimiento. empliagbrdkcs',t este jcon'junto, se
introduciran bdnos' de 1las Corporaciores cdh ‘ 'uyr\k © nuevo elémenta

“dentiro- -del ptoceso de formacion ' de 'Vcar*'terja : gél ‘"riesgo por

incumplimiento". Fodemos controlar 2l riesgo:iipor incumplimiento

madiante una construccien apropiada de las stricciones para la

inmunizacién de cartera, como se vera en la siguiente seccion.

i

Z.%a Inmunizacién en la presencia de riesgoipor incumplimiento

Consziderese una situacisn donde - Lin. inversionista desea
inmunizar una cartera con riesgo en _iéS ‘tasas de interes y esta
dispuesto a incluir bonos con triesgo por" inclumplimiente en la
cartera. Supongamos una cartera con N bonos corporativos  con
diferentes clases de riesgo, ' se puede expresar la siguiente

. . R LY
ecyacidén de inmunizacion

donde DT es la duraci¢én ‘gue. posee .un bone . i, '::_L denota  la“
proparcisn  del  presupuesto invertido en =l bono i, ¥y m es el
tiempo en 21 cual es invettido el bono i.

Fara el casn de un coniunto de bonos: del gobierno estos  son
iibres de incumplimiento, es decir, si todos los bonos  con de 1a
misma clase de riesgo, la ecuacion (3.5 puede ver;se como un Ccaso

esperial

wp o

¥ D o=m : : - (3.6)
(B - Y -
1

3.%.b - Control del riesgo por incumplimienta

Una dar‘ter*a, que f;inm\.\ni":‘.a ,n4ue'\.,'os tiesgos. .en la tasas .de
interes - pero: "inry:l}.sy’e‘ /" banos’ de “las ' corpaoraciones con  grado - de
‘-"‘C‘-‘"“f’limiento, ';:pbndr*:.'a' : la"*ih'vérsicn Ctadavia a un riesgo  por
:nciL\mplimienjcc;. EIV‘A ihversio{ni.’-‘.‘ta pusde controlar el Fiesao oo



Ung : alternatlva ‘gificacisn de ' 1la
restriccien 1nd1cada en 1a desxgualda “gol ‘an - asighar

ar‘bxtrar‘lamente Y- N " de riesgo por

1nc1umplxmxento, : aéi‘.gnéhdoﬁ un indice” para cada bono basado
en -};u clase . ‘de ‘;‘iesg'o‘, yv."'en{:cmcés‘ se restringirad €l promedioc
pondér‘adb de los‘znumei*os in:dicea, Far :e,jamplo, los bonos pusden
asxgnat"se asuna clase de r*riesgu basados en las estimacianes Moody
(ver el cap‘ tulo 2). Entonces los bonos del gobierno se les asigna
un valor: indice de 0, los bonos estimados Aaa se les asigna un
valcw'dé.i;rlos bonos estimados Aa se les acsigna un valor de 2, v
ast suceswamemte. Sea T el numero indice asignado al bormo i, la

restmccmn se puede e presar como

slas inmunizacion
“restricciones  son

te axpresim

I

- ‘donde ,u'i'_:= qw o ) s el nie o por poseer el bono

i en. el t1=mpo m. Las ,h’e’pr‘esentadas por  las

expresiones 3.0}, 7 = B &9 (u ) Estas
involucran - -inmunizacisny cde . dnversian,
cantidades maximas de - ide riesgo pot

incumplimienzo [=] S’ W restriccion,

respectivamente.

Fara la inmunizacion 'd ; de. bonos ' se Celegira la
cartera bals. Una car‘ter‘a'bala consls:tE‘de bcmos que tienan muy
poca dispetsisn en terminas d=/'=us,dur“ac1ones. De acuerjdo a esto,
25 spropiadc considsrar una t‘e:tmccxon qu»= requiera la carters de
bonos para tener la apar-iencia de una cartera balats].« : -

stric

La  especificacien  de lai: cion "de’ una’ cartera  bala | es

L %3]
o

>



inclumplimiento en  la “cartera: ——1mpon1nndo cxer*ta d1vev*51f1cac:1r“n de

restricciones. una

forma :j_' & ‘actas “_ , ola

(11

grupos de bonos

ma

’y :ea I‘

‘el j-esimo grupe de Pe5tr‘1cc1ones de bcncs par. 7u‘a prcpor*cxén d‘='

. : . max ; -
inversisn maxima de ,ri Te Supon1endo que

hay un :total Sde girupos

minimos con v~e5tt~1:c1ones n = asta ‘estr*xccxones toman la

forma de

@

Ast, hay un total de min 4 ik de “esta “diversificacién .de-
restricciocnes. impuestas por el inversionista.

Un segundo tipo de diversificacien de restricciones  consiste
en agregar un premio de riesgo por incumplimiznto en la cartera.
Esta puede alcanzarse calculando el premio de riesgo por
incumplimiento para cada bono (restarndo el rendimiento en sequros
del gobierno y el rendimiento en los bonos de las corporaciones),
v entonces el promedio ponderado de los premios de riesgo  por
incumplimienta es restringido a ser menor o igual a un cierto
nivel de tolerancia maximo 4_\[*’. Suponiendo que _f‘.'~i denata al
premio de riesgo por  inclumplimiento del  bono 1, esta restriccien
toma la forma de : ‘

™ . :
-

Lx1 Ya que el moaato.—'e‘basc‘l"‘i.aori.:an‘-enta sn. tas curvas de
rendtmLento para: boncs de -diversas clases de riesas. vy

es const.anla“ ara tedes lc, pL 2zos a Ventsr. D& asta

manera, ,é

= uclculc Eomoe v v adernds v es el renpdumi~-
g : i Ve : a

Smto da un bono qu gobierne cin Gn plazo ds vensimienrnte
\-qual. L pLa-e da\. eae . ‘ : ’




es. apr'uplado Conslderar‘ una r'estmcr]cn que requiera la cartera de

bonos para tener la apar‘lencxa de ‘Una cartera

La e=pec1f1cacxén de ,lé ‘iRa“"cartera - bala es

alcanzada ' primero leldlEl’ldD en Vi}':dos grupos. El grupo

NA consiste de todos los- bonos i 'én__fdur?écidn D. menor gue la

periodo de posesién m, y -el gr‘upo N _consiste de todos las bonos

que tienen una duracien mayor‘ -que' el " periodo de posesién m.

Segundo, note la Desviacidn' t1ed1a Absoluta (MAD) pondera las
diferencias entre las dut‘acion;:ﬁ de’ los ponos y el periodo de

posasion, gque pueden calcularse como

MAD = T w (m ~ D ¥+ oy =, (D -, (3122
i.eNA v b |.-=N 5

o en 'forl*ma compacta

N
= . - x4
MAD LE‘)‘ |D‘L m}. (Z.12.0)

La restriccidon de la cartera bala es alcanzada por 1la
especificacidn de que HMAD puede <Ser menor o igual a una cantidad
arbitraria & Esta cantidad arbitraria podria ser, por ejempla, un
1/2 de la diferencia entre el valor mi&s peguelio de DL donde ié\lB
y el valaor mas grande de DL donde 19’\1“]

La formulacien del FPL  para El problema de inmunizacisn de

bonos se sstablece como sigues

N
maximizar ¥ ow,
L

L=4

sujeto a

S SRR i | 'ff'—",\ir,\," '

J=1,0. 0 més,

0 oo 4
'4.'
1A
-n
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o consxdet*

para toda -i.

pr‘nsenta la aplu:acu‘)n dD aste

poi* ‘metas (MY difiere de FL en que esta
mulhples. El tomador de decisiones primero
Dr‘dena & estos 'Dbaetxvos de -~ acuerda a su  prioridad Yy entonces
establece un nivel satisfactoria de alcance (es  decir, una meata)
para cada uno. Las restricciones linzales tambien pueden ser
impuestas. Fara resolver el problema de PMy, la meta prioritaria
mas alta cse encuentra (si es posible) antes de que el algoritmo
proceda a considerar la proasima meta prioritaria mas  alta. Si no
as posible encontrar una meta dads, entonces el algotritmo
determina el conunto de  soluciones mas proximos & ella (sin
viplar lss restricciones). En efectm, =ze aarega sucesivamente wuna
nueva restriccién al modelo que r*equierek la solucizn <¢ptima para
escogerla de esie conjunto antes de gue 21 algoriimo proceda a
considerar la prosima meta prioritaria mas alta,

En--la programacian  pot metas (FM) cada obistive s=2 expresa
como  wna  restriccion de meta utilizanda al.:menu-a_ un  par g
variables desviacionales, denotadas por d-j y d:, estas
restricciones son pasitivas. For conslgulent - d-.i es.  interpretsa
como wuna cantided gu2 cae debajo de la eolucien: de la j—esima meta
y d; se interprets como una centidad que'e;:cede la solucicn de l1a
j~2sima meta. En la FM la funcion objetivo “se establece en

terminos de  estas  wvariables desviaciornales vy minimiza &l menos

o

m

alguna de estas variables por . restriccién  de - metas.  Asy,

%}

esigna gue al menos unz de . cada pat - de@ variables desviscionsles

s=a igual a cera en la solugién’t bl b



Fara “{hmunizar “los’ bcnus ‘la meta pmor*ltar'la mas alta~asec|ur

: que el e de: la Car‘ter‘a es. al menos 1gua1 ‘a una“ ‘cantidad

mxento deseado, eata r~estr~' “Cid n de meta se

- (Zad)

’e.usa par‘a denutar* que se’ tlene el

tope prioritario.Note

: ':qs.ié d ‘no apat‘ece en ‘1la’ ecuacxén (314) ya que la meta es tener

el r*E‘ndlmlento de ‘'la car*tet‘a snendo Tal” menos igual a = las
soluciones gue exceden &, son Cpor lo - tanto permitidas en asta
for*n:n_llaéion. o ‘

La especificacién de “la:isegunda 'y tercera metas prioritarias
es a discrecién. del iqyér*si'énista. Estas dos metas involucran la
emisidn de tiesgo por xnclumphmlento Yy la formacien de una
cartera bala. Supomendo

que El control de riesgo por

incumplimiento es. estlmado como una meta prioritaria mas alta que

la Tormacidn de ~inversionista puede agregar

min
-
® d” 5 + @ d
( Ex in+tmax q"3 3+mim+rmax
i- r
a la funcidn 4y, ... donde las vatiables
desviacionales surgel ‘restricciones modificadas.

T ® + Cpara’ j=lye.,min (Z.15)

LEFTLH S
J

B 3 (3.14) )
= i :

o

& +d e =-d g C= A (3.17a)
P it ;?+mtn¢mox“ 2+mLn+may
a

N B :

Lo T =+ ad* A b =" F : (Z.17b)
L= vt i 2 emy r.fn."-::: ‘Z*m'.‘r-‘ma:c i
¥
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Cinguigtar

ed

oil'p estn que:el

son - excedi 'as;: las

i vat‘iables E desv:.ac:.or\ales Sed Ut on en laf‘

J¢x+mtn
omxtndas de " 1a funcxén'obaetxvo Jpuesto que el

5 t‘est: n:cu:mes mi n1mas

esv:.acxonales** datels sant,

Rl
'ﬂD se

mversloms t :

Tamb eﬂ, 1as
ecuacxéﬁ ‘, (u-lb) son

IF\VEI"SILOI‘\IS ta no cse

mqt.u.eta‘por* cuanto las  ponderaciones. en . la solucuﬁn'estan abajo

+

del ma;nmo. For razones similares d_ ,y a7 en las

2+-mLn+ max
cuaciones (.17 a) o (3.17b) Y ZA8) e

omitidas de la funcien objetivo,

3imihemax

spectivamente, son

La cuarta meta prioritaria més alta s2 basa =2n las tres metas

ahtgr"ior;es. En esta etapa puede habher  mé&s - de una solucica gue

alcanzan las otras tres metas, es decir, las soluciones tendran

¥

jriemin Z+min+max

: Diada la posibilidad de soluciones. maltip
p'r'-;_ifer'*ir‘é aquella " con rendimiento. de ;:1”3
‘puede alcanzarse agregando la o restriccié

siguiente

4+mi n~m
donde -z - es -dada en un .’ valor:ar
igual . al. wvalor ‘mis gr‘ahde en -el‘

restiriccién, la * cuarta- meta 1nv01ucr~a

L a. la funcien objetivo.” Note que d4°
AT EMUN e Max: L - .

2n la formulacisn del problema, ﬁueétd qL&é"gél

que d: e ma siempre seria igual a cera.
rme A

En resumen, la formulacién del problema
metas FM se expresa como

mLn mea e

minimizar ¢ d  + B d”
izar ¢1d1 pz({: d)‘ }:

+

- A =7d o =0,

jeLreme ZFmLn+max

+

~A+mLnrmay
.

es, &1 inversionista

*'mas alto. "Esto
la’. cuarta ~ meta -
[

deciry ‘un. valor

-.u"i. “Para ¢ esta

agregar* =3 termino

no aparece
drmin 1- ma N

"valor*' de apess tal.

de- programaciza - por

p)




J=Llyeeaymin,

I=Lgeeymasty

N . : K
- - 5 B
Ex T +d X =d i =_F,
oL 2+min+max, Zrmin+max .

E % [P - m| + d_ : =d N AN

Frmin+mdx™7 3ymin+max

para toda i;:j.

En el prdvimo capitulo se presenta una aplicacién para este
“madelo de PM, y se compara con el resultado obtenido del modelo de
FPL, encontrandose soluciones iguales para ambos modelos.

Comparando las formulaciones de PL y FPM, se pusde observar
que las restriccion=2s FL tienen una contraparte exacta en el

conjunto de restricciones y metas de FM (es decir, [? tiene el

mismo valer en ambas formulaciones). La solucien de FL mauimiza el
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r‘endimientq" sin- viglar ' el conjunto de - restricciones. ila . &olucien
de FM kacdmpa'ﬁa el mismo .r‘esultado para ‘no- violar’ cualguiera ‘de ‘las
r"estlr‘yiccionesy Yy para “alcanzar todas las metas., Exceﬁto para la.
primera ..y . la cuarta meta, donde ambas ma::ihizan el rendimiento.
Fara  alcanzar la e=gunda y la tercera metas y no violar las
restricciones, la soluci¢én de FM es equivalente a no  wviolar
cualquiera de las restricciones correspondientes de FL, mientras
simultaneamente maximiza el rendimiento de la cartera. Asi, cuando
las formulaciones de PL y FM son estructuralmente equivalentes v
existe wuna solucion factible de FL, las soluciones d<ptimas de FL vy
FM ser&n idénticas. Si la solucion factible de FL no existe, aun
puede existir una solucidn optima de FM, y el inversionista puede
cbservar como al alcanzar las metas se aprduima a la cartera

Sptima.
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T APTTULG e T
U APLICACION'
Una Q‘ARTEPA’nﬁi’.'aowos‘

4.1 -USO bé'PL'FAEAMRESDLYER;

Eﬁ‘,!a sphcac1ﬁn. é?J_PPdéPam3¢i°n;

l:neal (PL) pata ‘resolv:r pnaf
: bonos : 1)§H

SE

cqhstfulp

rY cartera

Utheféoxdé Eonés‘USados:en?idspjemﬁ)béﬁq§

- tasas estim. ~fecha de Anual
;»Descr)pcibn Cupdn Moody -~ vencimien, yi
.CETES. " - = L8 178 ‘n.x 11-15-86, 0.1423
CETES "~ -~ 10 3/4 7 n.x  11-15-89  0.1477
CETES sy 10 v meas s 11-15-g2 0.1478
CLCETES i v CoA1oLl/2 o R el 1= 15-95 0.1498
FCETES - vo o 11.8/8 " inis. s S1-15-02 0.1507
~CETES : : 10376 onlal” 11 Y15~ 09 0.1475
TELMEX 2 3/81 Aaa’ - 05-15-86 0.1466
CEFE ‘8 .05-15-88 0.1510
PEMEX " -~ oy = 05-15-92 0.1518
~ACEME X B “i1-15-95 U.1510
BANAMEX 8 112185 -95 0.155¢
BANCOMER g Si11-01-12 0.17
SERFIN % 8 05-01-867 Q.
BANCO "I NTERNAC 1 OMAL 5 11-15-90 Q.
BANCO SOMEX ' -8, 5 05-01-93 2.
BANCO COMERMEX 4 05-15-45 "]
BOLSA DE VALORES iy U11-15-04 0
BANCO PROMEX B Y 0
BANCREM! el T 0.
BANCG DE MEXICO w5 o.
AEROMEX1CO £y 0.
MEXICANA DE Avxprlau & o.
SUBURBIA 8. -0
AURRERA - 0.
LIVERFOOL ‘4. o]
GIGANTE & L0B-01-86 C.
SAMBORS Y N5-01-91 O.
SUMESA 5o O05-01-95 O.
Comp. FPAFELERA T U5-01-02 o,
HESTLE, 3.4, 3 11-01-07 o,
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Podemos - observar estos  bonos varian en terminos del

que
riesgo por incumplimiento y la fecha de vencimiento. Se
Séleccionaron seis ' bonos para cada una de las cinco clases de
riesgo: los seguros del gobierno (n.a.) y las cuatro categorias de

bonos estimados por la corporacion Moody (Aaa, Aa, A, Baa).

tabla 4.2 presenta en forma matricial parametros
calculados para cada bono gque son necesarios para formular el
problema de PL. El premio de riesgo por incumplimiento (é;) se
estable en términos de "bases de puntos™ que se calculan para cada
bono, siendo esta la diferencia entre su rendimiento a vencimiento
anualizado (ver tabla 4.1 y el rendimiento correspondiente de los
bonos del gobierno de el rango a vencimiento equivalente,
Tabl2 4.2 Matriz de datos para el bono universal
v m X & -
Bono  y!=(i+y ) D, D, &, £, ét, m |
1 2.6005 42.48 0.98 0.0 0.0 41.52
2 2.6851 60.84 36.18 0.0 0.0 23.168
3 2.68805 76.48 68.42 0.0 0.0, 7.54
4 2.7243 B85.62 87.40 0.0 0.0 1.62
S 2.7397 100.28 118.31 0.0 0.0 16.28
<] 2.6818 111.06 139.84 0.0 0.0 27.03
7 2.6667 39.69 -6.89 38.0 1.0 44 .31
8 2.7448 53.14 18.83 33.0 1.0 30.86
9 2.7585 83.22 82.35 40.0 1.0 0.76
10 2.7448 50.83 98.41 12.0 1.0 68.83
11 2.8295 105.52 130.82 49.0 1.0 21.52
12 3.1092 104.71 130.62 134.0 1.0 20.71
13 3.3082 47.96 -2.42 277.0 2.0 36.04
i4 3.2131 74.82 62.62 183.0 2.0 9.18
15 3.0000 81.78 79.18 73.0 2.0 2.22
16 3.2881 97.45 116.13 202.0 2.0 13.45
17 2.7750 105.95 131.44 38.0 2.0 21.85
18 3.1618 102.29 126.15 169.0 2.0 18.2
19 3.5322 45.83 -14.28 379.0 3.0 38.37
20 3.4080 83.45 33.24 274.0 3.0 20.55
21 3.2560 85.78 88.20 201.0 3.0 1.78
22 3.3626 94.16 108.75 231.0 3.0 10.16
23 3.3754 95.72 112.69 231.0 3.0 11.72
24 3.1740 106.35 135.37 185.0 3.0 22.35
25 3.5527 38.05 -368.58 442.0 4.0 45 .85
26 3.7108 56.89 13.52 353.0 4.0 27.11
27 3.37386 78.09 69.50 282.0 4.0 5.91
28 3.4205 84.85 110.80 259.0 4.0 10.85
29 2.3352 96.27 114.04 231.0 4,0 12.27
30 3.5005 92.42 105.40 320.0 4.0 B.42
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“multiplicado““por "1'10,0_00.-?-—-—};‘9!‘:———ejemplo,'r para-.-el- bono.. 14, 51_‘ =
(0.1556 = '0.1507)10,000)-- =...49 '-bases ..de .puntos. El . Indice por
-~in<>:um‘plimiren£o' ~(f.~) '-p'ara’ “cada’ “boneo- se  determino arbitrariamente
~sxendo O para los bonos del gobiern'o, 1. .para los bonos estimados
'A,aa,xz para Aa. 3 para A Y 4. para  bonos ‘de las corporaciones Baa.
El horlzonte de “inversion ‘m  fue’ colocado para B4 meses, O siete

a?io.». En la ‘tabla 4.2, D o D: y ID.o-m| se establecen en meses.
L.

‘*fSe : supone que cada inmunizacién de cartera tiene las

’ siguientes caracteristicas:

(O Al menos 30% de los fondos pueden ser invartidos eﬁ ‘bonbs, ‘d'a‘lrv

gobierno, es decir, rl“n'; 0. 30 v "l"T"n —(1 2,...,6)

- (2) oo mas  del 30% de | los fondcs “pueden 'sér mvert:dos “en
cualquier bono corporativo 1 emitido, es decu“,k r?ax = 0,30, Cy
rr2% = (j+6). ‘para. j=i,...,24, )

(3) © no m#&s del  40% de los fondos pueden ser invertidos en las

dos clases de riesgo corporativos de mas bajo grado (A,Baal,
(-3 =1 )

es deeir, » =.0,40. .para ["->"= (19,20,...,30},
25 2%

(4a) gl premio de riesgo por incumplimiento esta de acuerdo con el
numero de base en puntos de riesgo por incumplimiento
asociado con un bono que tieme una estimacion Moody de Aa vy
un_ plazo  a vencimiento aproximadamente igual al horizonte de

inversidn m, es. decir, A= é‘4= (0.1556-0.1507X10,000) =49,

: (4b) rxesgo por: incumplimiento ests de acuerdo con: un

que' t1ene una estimacion Moody de Aaa, es decu-, F =1.0,

(5) /‘uha -c'arterak gque tiene una desviacivn media absocluta no mas

: grande que la que podria obtenerse por construccion y iguala-
ndo la ponderacn.m de cartera de dos bonos con una estimacion
Moody de Aaa gue tiene duraciones mas cercanamente al horizo-
nte de inversion, es decir, ¢ = (|d -m| + |D_ -m|)M2 =
(on_Du)/z = {90.83-83.22¥/2 = 3.805,

Dando estas caracteristicas, el ejemplo:’ del PL. se . expresa

ahora como
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sujeto a -

i=7,...,30

<
L:x{TZ.O

x. .z 0 para toda i.

E! problema anterior es un problema de programacidn lineal y
se puede resolver con algoritmos estandar (paquete Lindod.

En la tabla 4.3 se presenta el resultado del problsma.

Tabta 4.3

Resumen de ejemplos de inmunizacidén de PL
Bonos & F

3 0.0 Q.0

4 . 0.582806 0.581365

5 0.014623 0.0

14 0.0 0.203370
15 0.300000 0.9

16 0.060315 0.052535
21 0.0 0.162730
286 ) 0.042256 0.0
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Entodos’ la ‘solucion ~factible satiSface todas las
restriccione ‘un total-’ de' ochal soluciones - para  los

“'borios: emiti ‘sA delunxversode 30. Se puede observar que tanto
Hpa’rat ‘1a ir’”reértricrcimn ;dé : bxl'remio de " riesgo por incumplimiento (&)
-como. ‘para. la restriccion de indice de riesgo por incumplimiento
(F) las soluciones indican que el inversionista debe invertir wuna
“mayor cantidad para el bono 4, siendo de un 58% para ambas
restricciones, y el resto se invierte en los otros siete bonos

mostrados en la tabla 4.3.

4.2 USO DE PM PARA INMUNIZAR DE UNA CARTERA DE BONOS

[

Para resolver el problema por metas utilizaremos los datos
dados en las tablas 4.1 y 4.2 de la seccion anterior.

Es necesario primero establecer Ilas metas de rendimiento de
la cartera, woY . E! valor de la restriccion de meta escogido

m

para &« = es 2.3521, que es una cantidad equivalente a (1+ul)
valorado por e8! bono 14. Este bono tiene un plazo a vencimiento
aproximadamente igual al horizonte de inversion de 84 meses Yy
tambien tiene wuna estimacion Moody de Aa, que es e! indice de
grado del riesgo por incumplimiento de 1la cartera. Puesto que el
proposito de ia restriccion de meta v, es obtener un rendimiento
de l|la cartera tan grande como sea posible despues de que las otras
metas han sido satisfechas, <, nunca debe ser mayor que (1+ul)m
cuyo valor es 2.6681, el cual esta asociado con el bono 25. De

acuerdo a esto, 2, es igual a esta cantidad.

Dando estas caracteristicas, el ejemplo de - PM.  se puede,_,;,','

escribir como

) ) 25 - .
nimmigar,gldx * u-’?(dr2 +J‘)_:_.1d]"2+ dza) + ¢~3d?? r-;~4‘d30
sujeto a;~
30 i o o
rox :..': todo-id aE 2.352),

ag



0 o S Cpara _h‘olda i,3.

La tabla 4.4 "presénta las soluciones del: problema:

: Tabla 4.4 . o
Resumen de ejemplos de inmunizaci®

Bonos Jay . I A
4 0.823494 0.698115
19 0.0 0:040735 -
21 0.0 0.162804
23 0.060303 0.0 i
26 0.050822 0.0 % 7
27 0.065381 0.0 it
30 0.0 0.097346

Podemos ver que la soluci®n ‘faéti:brl'e ..satisface todas las

restricciones y metas. Nuevamente, se observa  que . las soluciones
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.indican que el invei‘sionista debe invertir una mayor cantidad para
el bono 4, siendo de un 82.3% para la restriccion (&, y de un
69.9% para la restriccion (F), y el resto se invierte en wmenor
proporcion en los otros siete bonos. De esta manera, se puede
concluir que para las restricciones de premio de riesgo por
incumplimiento L), Yy del indice de riesgo por incumplimiento
(F),los modelos PL y PM dieron soluciones equivalentes (al menos
en el porcentaje de inversion en los diferentes tipos de bonos).
Estos resultados eran de esperarse puesto que el conjunto de
restricciones de PL tiene la misma estructura que el conjunto de
restricciones de metas PM {(por ejewplo, los valores 3, &, y f

L i
son las mismas en ambas formulaciones).
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PL Lﬁtilﬁizando §o= 49

'MAx _.EOO‘Kl* B85 1KE+
 744BXB+2,7585K9+2

+3.40B0XZ20+3,2560X21+3.38

-)T
SBBX1+36.1EX2+68,42X3+87.
+B82.35)9+98.41X10+130.82

+105. 4%30=84
L+XZ+XB4X4+XE+XE>0.30
X7<0.30
X8<0. 30
X940.30
¥19040430
{€11<0.30
11240, 30
X13<0.30
X14<0, 30
A15¢0.30
X16<0. 30
X1740.30
X18<0. 20
X16<0. 30
%2040, 30
1X21<0.30
[X22<0.30
1X23¢0.30
i{X24<0.30
[X2E20. 20
X26<0. 30
X27<0.30
%2840, 30
€200, 30
%300, 20

+1E€BX18+379K19+274%Z0+20

+.TEXO+6, 83X10+21 . E2KLL12

J.-~,°u/ .08
Wl
ARASACED SR ED GLEE D SUEL D SLUTED iR 4
EHD

”1.5°X17*l5,:dF18+;5.L7

*3.°111?14#3.0000X1=+3._951K10+“.77 UYLI*J 1

3T7KE 42

ZX1Z2+3

1318%X18
ZBX22+3.3754X23+3.1740X2a
X30

+3. 7105K“b*3‘°796X”7+3 420S5XZB+2., 335 2X9+3. 5008

40X4+118, 1X“+1“9 BuXC-6.09XT+18,83X8
X11+130.62X12-2, 42X 13+82.62X14+78,19%X15

K19+X20+ X2 1+ X2+ 03+ X2a+ K E+X26+X2T+
3BXT+33AB+A40XA+12X10+48W 11 +134X12427F

11X

+EDNDT+ ”: AL+ TIIRNTD v;"(‘)){‘xl(.;g
21, S2L+22,16X2+7.84K3-1. 6 XJ*lb.ZBYS*“T.OGXb*4a S1X7+320.86X8

pA

+116.13X16+121.44X17+128, 154185~ A-.-:Alu+g3._ X2Z+58.20X21+10E,7EXZD
+112,.69X23+135. 37X24-35.58X25+13.52X26+69, OXZT*llO.QKEBfllH.GHXEQ

KIE+XZ9+X304C0, 40
7k13+183x147/3x15+°u’X1b+59x17
231A:3v """

lDul—4’44— _d*’S*X‘

+23LXDZ+

TIXIZ+36, GaXL3+D, 18X1a+2.23%18%13, anlu

'10* O,SEXI0+1,7SX21+10,16X22+11.72X2
CIABKIL v 4", BN+ LT LLXZE+E 91X 2T+ 10, 85X I8+ L2 2T7XEY

‘“+X3+)A+Y5+AO*XI+)-*f3+'10+X11*11“+Yld+hlh+ﬂlz+Alb+X17*X18+X19

SR 2T+ X2G+K28+X30=1.0



LpP OPTIHUM FOUND AT STEP «,19"'

VOBJECTXVE FUNCTIUN VALUE

Ay
VAalAaLEQY REDUCED  COST
X1 L .1338282-
noto o
A3 LT
X4 AR . 582806 L 000000
XS i 0148253 L 000000
X6 - ... 000000 i .0690d1
*7 . 000000
e L 000000 . &3
PR < B . 000000 : LOTSa3z
X10 : LGO0000 SRR ¥ hulTe)
X1y o ~ . .000000 LUS1966
X12 . 000000 L007623 ¢
K13 el .000000... " . S195109
X142 . 0000000 - T T 0R0E T
TURLS RSt 0300000 L L TUG00000
16 . . 080315 : LO00000°
X172 7T I000000 : : 079111
——HUr:-—f T oy o
- eXAB 000000 T LOZ9748
X A9 L 00000000 S =L S
XZOST L 000060 T e 07630 -
X2LT s T T 000000 . 028530
X221 F000000 .012478
X230 L.000000. L .001422:
XZa 0o 00 e 000000 03182300
X250 e 600000 L 412738 e
X26 T 042256 000000
LOR2T T 000000 o L072201
i Colc LT 000000 S e, 0831450
X299 n 027000000 1042230
X20 o '.oooooo o 1&9871,j

SLACV UR SUPPLUS i DUAL PR]CESr‘;”

. 000000 S, 000181 :
2097429 L 000000

.300000 : . 000000~
~1.'300000 2000000
200000 . . 000000
L, 300000 . Q00000
S 300000 L 000000
. 300000 L 000000

--naFE—-,7



10 . 300000 © 000000

119 200000 . 000000
129 . 000000 L07z241
13) .239685 . 000000
14) . . 300000 . 000000

1530 L . 300000 . 000000
163 - : . 300000 . 000000
[ Er A RRER . 300000 . 000000
18y . 300000 L 0000600
18y . 300000 . 000000
K . 300000 . 000000
. 300000 . 000000

. 300000 . 000000

.257744 . 000000

. 300000 . 000000

. 300000 . 000000

. 300000 . 000000

. 300000 . 000000

.357744 . 000000

. 000000 . 002776

. 000060 . 000711

3t . 000000 2,709091

NO. ITERATIONS= 19

--MORE--



".pn.'ntigiijé‘a_hadj"f," L9500

MAX - bOO‘Yl*' BEC1¥IYI.B005K2-2
~.7&'dX81 L7SB5Y9+ 2 TanB10+2. 82
+3/2131K16+3, 00005153, 29581116+ 2,
+3,40BOX20+3. 2SB0XKD14 3, 362623 3+3 L780%X24+3, 5557
+3.7108¥26+3. Z7S6X2T+3.4208¥X28 2, 5+3.5005%30 )
ST .. -

LOBK L4326, 1BAZ+68 ., AZAZ+B87.40X4+118,.31X5+139.BuXE-65., °Kr716 B83X3
+EI,BEXD+A8, 410102320, 82X+ 130, E2NLE-2, 401 3+E TEUIBRLE
+118.12X16+1321,aaiT+126, 1GK1E ~a] S+32.24XK2+38 : *1u8./¢x,-
4112, 89X23+135, 3TAZ0~38, 523X 28412, S2X00+59, SOXNZTF 110, 892 5 114.0a%29

+105.4%Z0=84

KA+X2+AB+Xa+FE+YE>0. 30

X7<0. 305

XG40, 30

£2-0.

A10<Q. 30

X110, 30

A1240.30

L K1340.30

X140, 30

¥12-.0. 30 .

X1540. 30

X17<0.20

X180, 30

1180, 30

A20<0, 30

121<0.30

L2500, 30

X2340.30

X2440.30

X250, 30

X280, 30

20, 30

i 30 : .
B0 Cel=T s Pacts) e
X30<¢0. 30 y

K19+KI0+X21rX2

AT +AB+XQ+%10

e (_u.‘.

ST+uXIS+aNio+ak30al,

AL S IRLAIZ, 1BN2AT, Suk3+1,62Xa+18, ZEUS ZT'UCYQ+J~.VLXJ*3
+UTBEO+6.,. B3N 10+ 1.5231‘*”0‘/1£l”+ab OaXl3+8.18X1447
+21, 095N 1T+18. 20X16+32. 3TX19+20. CEX20+1. TEY21410.16
+23, 28 28 +uD ,9EX25+2 /‘lIY'b+= SLIYIT+10, SEXZ

+4.a42X 3043, 805 ’ ;

KL+ A+ X3+ + AT+ L+ X T-AB+UF+ {10+ 11+ A1+ XL +\14+XL5+)1va1ﬂ+118+¥1u
+X20+%2 1~A42+X”3+;2u‘125+XJG+X2J+A_c+12u+Y30 L, Is)

END
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1
i
4
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LF GETiMUM FOUND AT STEP 1

1)

VARIABLE
T X1

X3
Xz

X4
Xs

Xe

p&]
X110

X1
X137

i3

Xia

K15 .

X16

RRRIRRTTIN & & e ens
2-MORE- <%

w1

X19
%20
Z31

~KIZ

RN R e g

LU IV 0 IS O SO [0 SV 43

0
0
™

Ly
—r

NE oo

a5
EY
- ~MORE-~

X7

X3

SO @O B E W

 OBJECTIVE FUNCTION VALUE

CVALUE -

s Inlniulaln i
2 Q00000
5 O00000
581365

L 000000
Jeldleielsle]
C0OGSO

L GO0000
L DROYOO
Rale]elulels]
L0 000000
- . 0G0000
7 0DOOO0, L
203370 T 000060

M(sTulsTalale} ) e 2-1-7- ot
082535 ' [Relelviatela}

00000 BRRTY-1-3 §-2ub

LO00000

L 20888
J00Uhos L ..3832E3
L00C000 - CLBELG
J18I730 00000
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. O0ODO0 LOES
L O000aT LBAEGEO
L QG000 L TEZOS
LO00CT0 J1TFesg
. OOO%00 JLHERG
L ODGOGG LLS1E1EL
. L GOGLDD L re3as
TIO0000G Y e GEEGE
SLACK OR SURFLUS DAL PRICES
. DOUO00 L EO0LLS
LOB138E AL 000800

L QEDOGY
- 000000

LOODQ00
SGER000
i slalalety)

O Ly Qe

LQOBOOU-




162 DR ZORGOT L
143 L D96630 .
300000 ) R
L 2aTaGs .
. 300000 i
. 300000 R .
. 200000 .
L 300000 N
CLVL3TITO
U B00000 .
L0000 . .
L 300000 .

[ e el el e R0 SN » N o N o]

LE00G00 Lo

1 200000 0
SEGOOLG N

300000 O

. L 300000 S
1 L FO0O0 o

D

Nl o
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X1z ~d~
AXLE fd'-ln
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LP OPTINUM FOUHD. A

STER v 837
T

. OBJECTIVE FUNCTIOM VALUE

18754007

VALUE : REDUCED
000000 z.01
000000 49,00
L 000000
. 000000
NelaYsTuTnto]
L 000000

fRelvininials) : : . 004 5
000000 ‘ 49,000000
L0200C0 a9 060000
LO00050 a8, 000000

0QO00
000000

GO0

SOO0000
[ alvlvlvlicty]
LO00000

0
QOI000
LOCOD0O0
D2ap . LO00000
DaOH- 1.52E2u3
e R Q00000
¥ LDOOGO0
PR C L 000000
L4 . LBIIudy
pASS o LQOUGO0
XS . L 000030
X7 SO0O000
X3, - : L DOCO00:
X9, L 000000
io: 000000
Xri ) L O000L0

- -HMCGRE-~



Loillh sefl i
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observado.. gue la

teoria .de ‘cartera -esta “orienta e “los . actives

financieros | de  las empresas. . Se

cartera puede optimizar ios.

Para resolver este probléma

de modelos y tecnicas, en particular nos. ha llevado

a conocer y desarrollar algunds mo .es el caso del
modelo de Markowitz. :

Otros modelos que se “los modelos cde

programacion lineal (PL) "y que permitieron

resolver el problema aplicado ‘@ bonos inmunizados

de riesgo debido a \a Vvariacitbn'“ y las tasas de

interes. La aplicacion nos  mostrd. “de estos modelos

matematicos logra cuantificar trarado por el

Puesto que los modelos 'uti{iéédns resolver el problema

de cartera de bonos son llneale's','b tecmcas de solucion

se simplifica utilizando paquetes programacion iinsal, en

nuestro caso utilizamos el paquete ‘de prfc‘;g'raﬁxééi'on lineal "LINDO™

Encontrames que los datos tratados ‘en’ el ejemplo considerado

generan un programa factible, encontrandose’ Ia
ambas formulaciones de PL y PM.

misma solucifn en

Estos resultados eran de espararse, puesto que si comparamos
las forwmulaciones de FL y PM, notaremos 'que en ambos casers cada

restriccién de PL tiene una contraparte  exacta en el conjunto de

restricciones de PM (esto es, % tiene . e! mismo valor en ambas
formulaciones).

De aqui podemos concluir que los dos modelcs de PL y PM nos
permite tener un parametro de comparacion, que nos garantize
obtener una solucitn mas eficiente y sepgura. De tal manera que el
invercsionista pueda elegir cuales son las mejores alternativas del
conjunto de bonos contenidos en la cartera de inversion, Con esto

se alcanza el objetive trazade al inicio de este \lrabajo, al menos
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para los datos utilizados en 1a aplicacion ~dados en forma

aleatoria. T ’ : B

Una forma de completar este -objetive seria: la aplicacion real
de los wmodelos tratados aqui en las, ‘empresas. Para “lograr esto se
propone como un trabajo posterior investigar cuales son las
tecnicas de solucidn que emplean los Bancos 'y las ewmpresas para
seleccionar las diferentes alternativas de inversidn, y Jjunto con
los modelos teuricos ya analizados, proponer modelos que se
adapten y se apliguen a las caracteristicas egpeciales de Jas
empresas.

Con este trabajo, deseamos motivar al estudiante a
introducirse al estudio de la teoria de cartera, y mediante su
experiencia profesional pueda aplicar los modelos utilizados en
este ,trabajo dentro de la industria, garantizando que astas
obtengan wmayores beneficios y rendimientos a mediano y a largo
plazo.
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