
.,, 

'j 

11 

¡ i 
'1 

,..-- ·<~> ,-:·· . .:'- : ._-.-:.-:· ... , -~-~. ·;_ -, ,_-:>_. ·.'>.~: 

FACÜLTAD DE .INGENIERI A. 

TEORIA DE CARTERA, APLICADA A LA SELECCION DE BONOS 

TESIS 

~UE PARA OBTENER EL.~ITULO_,_DE 

MAESTRIA EN INVESTIGACIÓN DE OPERACIONES 

PRESE:NTA: 

MARTJN ROMERO CASTILLO 

TfSJS CON 
FALLA IL CR,GEN 

M.;-xico, D.F. Octubre 1991 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



CONTENIDO 

INTRODUCCION 

l TEORIA DE CARTERA 

1.1 INTRODUCCION 

L2 EL PROBLEMA DE CARTERA 

1.3 EL PROBLEMA DE CARTERA DETERMINISTA 

2 TEORIA DE BONOS Y TASAS DE INTERES 

2.1 

2.2 

INTRODUCCION 

TASAS DE INTERES 

-.~>/.~:-:·_-_;:~-'.-~· ' 

Y PRECIOS DE ll~NCJS 

pag. 

l 

3 
4 

5 

15 
16 

2.3 DURAClON 22 

2.4 PROTECC!ON DE NUEVOS CAMBIOS EN EL PLAZO ESTRUCTU.RAL ·· ..• 23 

3 MODELOS DE SELECCION DE CARTERA 

3.1 INTRODUCCION 28. 

3.2 EL MODELO DE MARKO\JlTZ 28. 

3.3 PROGRAMAC!ON LINEAL PARA INMUNIZAR LA CARTERA 

DE BONOS 

3.4 PROGRAMAClóN POR METAS PARA INMUNIZAR LA CARTERA 

DE BONOS. 

4 APLICACION 

4.1 USO DE PL PARA RESOLVER UNA CARTERA DE BONOS 

4.2 USO DE PM PARA RESOLVER UNA CARTERA DE BONOS 

APENDICE A 

APENDICE B 

CONCLUSION 

BIBLIOGRAFIA 

34 

39 

44 
48 

53 
58 
5J. 
63 



RESUMEN 

El objetivo de trabajo: es estudiar el problema de 

seleccion de cartera 

este 

dado un conjunto de activos financieros, 

particular, tales como acciones, valores, bonos, ce tes etc .• En 

nos enfocaremos al estudio de la 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 reunió la 

informacion existente en la litera tura (veas e la bibliografia 

presentada al final de este trabajo), obteniendose un resumen en 

donde se describen los conceptos basicos, asi como el desarrollo y 

solucic•n al problema de cartera aplicada a la seleccion de bonos. 

En la actualidad, existe un gran incremento en los modelos 

usados para resolver el problema de cartera. Esto se debe al 

avance de la teconolog1a de computaci<:>n y la investigación en 

tecnicas de modelacion cada vez apegadas a situaciones 

problematicas del mundo real, permitiendo con ello un mayor 

desarrollo de las tecnicas en la lnvestigacion de Operaciones. 

En este trabajo se discuten los principios b~-tSicos 

relacionados con el problema de seleccion de cartera. La cartera 

esta formada por ur> conjunto de activos, los cuales pueden ser 

activos reaies como un carro y una casa, o activos financiaros 

com_o valores .... y _bonos. En particular, se analizan algunos modelos 

para la seleccion de cartera. utilizando criterios deterministicos 

y de riesgo para activos financieros. Asi mismo, se presenta el 

modelo de 

eficiente", 

Markowitz 

usando los 

que estudia 

elementos de 

el problema 

la media y la 

de "cartera 

varianza. Por 

otro lado, se introducen los conceptos de las tasas de interes Y 

los precios de bonos, los que son fundamentales para el estudio de 

la seleccion de carteras de bonos. Se desarrollan y solucionan dos 

modelos, uno de Programación Lineal (PLl y otro de Programa·cion 

por Metas <PHl que ya han sido propuestos; y finalmente se prueban 

con un ejemplo de aplicación. Estos dos modelos son lineales, por 

lo que se resuelven con un paquete de Programación Lineal <Lindo). 



lNTRDDUCClDN 

El prop6sito de este trabajo es estudiar el problema de 

cartera .enfocado· a la seleccion de bonos, tomando en cuenta el 

rendimiento y el riesgo de estos activos. Para lograr este 

objetivo se presentan los siguientes conceptos bc'tSicos. 

Una inversión es la dedicación de los principales recursos de 

üna empresa con la esperanza de obteñer beneficios durante un 

periodo largo en el futuro. Ejemplo de estas son: inversiones de 

capital, expansion o contracción de una empresa, compra o venta de 

instrumentos 

publicidad, e te. 

financieros, 

En cada, una de las 

en investigacion y desarrollo, 

situaciones anteriores, el principal 

factor del problema de inversion es la toma de decisiones adecuada 

para la asignacion de los principales recursos, de tal forma de 

poder obtener el mayor rendimiento o beneficio a mediano o a largo 

plazo. 

En la actualidad, el uso de tecnicas matem.Etticas permiten que 

el inversionista cuente con t~cnicas seguras para obtener un 

beneficio dado un cierto riesgo que puede ser considerado en 

terminas matematicos, y con ello se garantiza un mayor rendimiento 

en sus negoéios. 

Una herramienta importante en la toma de decisiones para el 

problema de inversion es la lnvestigacion de Operaciones. Los 

primeros intentos que se conocen de modelos provienen de 1959, 

cuando A. Charnes, W. W. Cooper y i1. H. Miller utilizaron 

programacion 

oportunidad 

lineal aplicada a la 

de 

determinación del costo 

la 

de 

y racionamiento capital de una empresa. 

Análogamente, H. Martín Weingartner en 1963, propuso y resolvió 

dos modelos para la solucion del problema. El primer modelo es de 

Programacion Lineal y e 1 otro de Programacion Entera' 
1

" 
1

• 

En 1952, Harry Markowitz publico su artículo "Seleccion de 

Carteras", donde propone y resuelve un problema de cartera 

Cportafoliol de inversión, que incluye de manera explicita las 
tl>l 

características de riesgo de los instrumentos en consideracion 

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



mercado de las Finanzas, Markowi t:: recibi o e 1 Premio Nobel en 

Econom1a en 1990. 

En 1963, Chambers y Charnes aplican la cartera de inversión a 

un banco privado, introduciendo las caracteristicas dinámicas que 

operan en dicho manejo de activos, las restricciones legales a que 

esta sometido un banco privado y la incorporación de criterios de 
~ Ci l 

seguridad proporcionados por la Reserva Federal . 

En la actualidad hay una gran proliferación de estos modelos. 

Ello se debe al avance de la tecnolog1a de la computacion, con que 

es posible elaborar modelos cada ve:: mas ajustados a la realidad y 

adaptados a.l caso particular que requiere la empresa: 3 1
• 

En el primer cap1tulo se discutiran los principios basicos 

relacionados con el problema de cartera.. Se presenta un an-'!lisis 

del problema de cartera determinista (con certe;:;a), dejandó el 

caso de incertidumbre para los siguientes cap1t.ulos. 

La segunda parte, introduce el concepto de bonos 

(obligaciones). La motivacion, es que los bonos son m;z taciles de 

valorar que un activo, ya que la emisoras ya han acordado un 

cierto pago corriente <cupones y prtncipall y el bono tiene una 

vida maxima (vencimiento). Adem,;.s, el manejo de estos conceptos 

son fundamentales para comprender el manejo de la cartera de bonos 

a tratarse en los dos ultimas cap1tulos. 

En 

solución 

Markowitz, 

el 

del 

y 

tercer capitulo 

problema 

segundo 

de 

los 

selección de bonos. 

se muestran dos 

cartera, 

modelos 

primero el 

de cartera 

modelos 

modelo 

para 

de 

aplicados a 

En el último capitulo propone!DOS y solucionamos 

la 

H. 

la 

una 

aplicación, 

presentados 

utilizando los dos modelos de 

da 

carteras de bonos 

en el capitulo 3, y se un an3lisis de los 

resultados obtenidos, concluyendo que en ambos modelos se llega al 

mismo resulta.do. 

2 



1;1 INTRODUCCION 

Una cartera es 

inversiün, que en 

CAPITULO 1 

TEORIA DE -CARTERA 

un conjunto 

momento 

formado 

un dado del 

por alternativas de 

tiempo, tiene un 

inversionista la oportunidad para asignar una cantidad especlfica 

de efectivo a cada una de ellas, con el 

beneficio en un futuro pr oximo. 

fin de obtener un 

A principios de la década de los afias cincuenta y fines de 

los sesenta 

problema de 

aparecen 

cartera. 

las 

La 

primeras 

primera 

tecnicas para resolver el 

fue iniciada por Harry M. 

Markowi tz' * ' en 1952, esta se refiere a la cartera de una empresa 

que puede incluir instrumentos del mercado de valores y toma en 

cuenta en forma expllcita las caracter1sticas de riesgo de dichos 

valores. El trabajo de Markowitz represento uno de los mayores 

avances en la teoría moderna financiera. Debido a esto, se le 

llama a Markowitz el padre de la Teorl.a de Cartera. 

En la actualidad hay una gran proliferaciOn de modelos. Esto 

se debe al avanze de la computacion y la investigacion en técnicas 

de mode l aciOn, haciendo posible hacer modelos cada vez m.:.s 

apegados a la realidad y adaptados al caso particular que requiere 

la empresa. 

En 

problema 

cartera 

este 

de 

para 

capitulo discutiremos los principios 

cartera. As i mismo, se establece el 

los casos deterministico y con 

basicos 

problema 

del 

de 

incertidumbre. 

Posteriormente, se trata el problema de cartera determinista donde 

se analizan los elementos comunes al problema. Dejando el 

tratamiento con incertidumbre para los prOximos capítulos. 

Horry , .. M-:i.rkovi.t: no.ci.o-· en ch\.-:a.9~_ tUSAJ en 192f'. El 

OLSl\.ngui.do de Finon:o.s del 

Bc.ruc, Un\.v&rsi..dad de la Ciudad· El lu& 
; ' . - '· -:~:.; :' : ' - . , 

pr~s:i.dent.e d& to. Asoci.o.Ci.on de Finon:o.s" ~~eric\:1.nO.'i ·~.ri ··Í.902. 

~ . 



1.2 EL PROBLEMA DE CARTERA 

El _;problen(a '.'de· cartera de ·-invei~sion se· - presenta,,. cuando se 

desea 'fot~mc.\i~ úha -_~a·t~;er; C'.;n instt-umentos del m-ercado de valores y 

la inf~hm~~iÚ ~-~q_l1~.: se -~ Úen~ ;ei~ los rendimiento~, de - los 

:::·~~J!:á~3J~ti:!t~~'¡?clJ~':":'t:!,,;~ ,<,~~f ~··:;; ~:!' ~(·~~" 
·-~.~. _,.,,~_, ... ~-"'' "'-. ):<::·_- ---~o...;.::~ ·:··:-~\ ... - '·~\'.',,-,'. .. ,·.·,· . -~.'-:··-·· '!-;-· ,.,-. 

~-· :_;_.-- '.-;.> , 'r - : __ -~-'.X~~-~<"'· - -. ~<{(_·;~}~- )~:¡:'.-:::- ·::¡;;;._: . '~ 

::::~::~~~:::ii~~1~t~if i~~~~j;i~~'~f~tl¡~fft~E=' 
El invers~on~st~: ·. ?~5;~·\'¡{{~f't;.&ié· sus'ro;'oosibilidades de .. 

elección por i'e~~1-i~;C:i6~~~{IW::i~a ;!;!,Jf~~~8-~~: s~:i;~~i.?F~~e~t~~; 

E:•o::::~::··~::::::;;f !l,I;!~~~~~~~~:,!;~;;:~~~"!::· •.: 
cual e>:isten tecniéas de{ ~ciiZ¿i·i·~·::~~íi::i~ri'f'e;~f. 

a> 

bl 

problema de 

seleccicn a pesar de su 

caracter economico y practico. La incertic!umbre ouede deberse a 

apreciacione:; subjetivas (gustos, intuición, etc.); una segunda 

fuente proviene· del medio dentro del cual se debe t•ealizar la 

---- elección, debido a que en 'el operan gran cantidad de fL1erzas fuera 

de control del sujeto que debe hacer la elección. Así, las 

fluctuaciones en las tasas de interés y precios de activos es una 

fuente de incertidumbre que obligan a una diversificacion de la 

cartera. Ademas, la incertidumbre presenta problemas de ries90 en 

una inversion creando problemas t ecnicamen te difíciles de 

resolver. 

El problema de seleccion de car"tera es un problema de 

incertidumbre. Sin embar90, el problema de selecci én de cartera se 

puede resolver en forma determinista, esto es, con supuesto de 

certeza, si se plantea el problema de seleccion de cartera como un 

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

e:<plici ta todos los elementos que intervienen en el problema de 

selección de cartera, pero suponiendo que se saben con certeza. 

... 



En esta seccion analizaremos el ·problema de seleccion de cartera 

con 

forma 

el supuesto· 

explicita 

de certezá: 
todo's .. :: •. 1os: 

- - ·- ' 

problema, pero suponiendo que 

Es decir; 

·etemerltos 

se saben 

se 

que 

con 

tomaran en cuenta en 

intervienen en el 

certeza. 

Para el estudio de .la cartera utili;:aremos un modelo din3mico 

que toma en cuenta, tanto las condiciones presentes como el futuro 

en oportunidades de inversion que se pudieran presentar, como en 

restricciones que pudieran cambiar 

modelos dinamices deciden acerca de 

respecto al 

la mejor 

presente. 

inversion en 

Los 

el 

periodo presente y plantean relaciones para varios periodos en el 

futuro. 

Ademas, suponemos que el numero de periodos hacia el futuro 

que pueden ser relevantes para determinar la composícion optima de 

la cartera actual es finito. As1, se tendran modelos dinamices, 

que con el supuesto de certeza proporcionaran la cartera optima en 

cada periodo que se considere. Sin embargo, debido a que el futuro 

es incierto., la unica solucion que es util para tornar una decisic.•n 

es la del primer periodo, ya que es la Unica que requiere una 

decís ion inmedía ta. Adem~~s, esta es una de las caracter1sticas 

deseables del modelo, ya que refleja el hecho de que no hay que 

tomar hoy compromisos para inversiones en el futuro. 

Los elémentos principales del modelo se refieren al tipo de 

restricciones que en el modelo operan, junto con los criterios··· de 

decision que se utilizan. Para el modelo deterministico se utiliza 

alguno de rendimiento esperado. As1, se puede pensar en maximizar 

alguno o varios de los siguientes criterios: 

il El rendimiento total esperado de cartera durante el 

horizonte de planeacion. 

iil El rendimiento esperado de cartera en algun periodo 

espectfico < el primero, el ultimo, etcJ. 

iiil El valor presente del rendimiento total esperado de 

cartera en el horizonte de planeacion. 

1.3.a Un Modelo de Programacion Lineal Determinista 



1.3.a Un Modelo .de frogt~amacion .Lineal Determinista 

En 

apart·e 

además, 

e.s te· modelo 

de . las -- ·¡~es thcciones . qúe surgen - en el' 'modelo. 

que debido a que hay certidumbre total 

de liquidez 

Se supone 

acerca del 

requisito de liquidez en cada periodo, ':/ los rendimientos que 

proporciona cada instrumento es imposible - vender un activo de 

inversión antes de su vencimiento. Además, el numero de activos 

con los que es 

plazos J a que 

supone que el 

mLICho igual al 

posible formar la cartera es finito, asi como los 

se puede comprar cada uno de ellos. Por último, se 

plazo má::imo J a que se puede invertir es ·cuando 

total de periodos T que se considera en el 

horizonte de planeacion, es decir J !: T .. 

Para constrLlir el modelo se definen las siguientes variables 

X 
e J L 

v 
¡l 

L--
l 

p 
l 

le. ca~tidad de dinero que se invierte en -el·-

activo i a plazo j durante el periodo t. 

i=l,2, .... ,I; j=l,2, ... ,J; t=t,2, ... ~ T. 

el rendimiento .que produce. el ~ctivo·_·tip.o i,·

a plazo j, _comprado en el periodo:::t. :·. 
·-.. · '.-·., . -

el requisito bru -t,J de · líquidez -pat'a ·.el· péri-'- -

odo t. 

presupuesto de inversión para el periodo t. 

Para los da tos de inicio del mq9e~o _se _ _f_gnoce la composicion 

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

inicial t = O. De esta manera, tenemos: 

xº 
i. j L 

La inversión actual en activos de tipo i a 

plazo j comprados comprados en un periodo 

anterior t, pero que vencen dentro del hori

zonte de planeacion. 

i=l,2, ... .,I; j=l,2, ... ,J; t=0,-1,-2, ... 

P, Presupuesto disponible en el periodo actual. 

El problema consiste en determinar las cantidades x, j l que se 

deben invertir en los diversos activos a los distintos plazos y en 

cada periodo en forma tal que se ma>:imize el rendimiento que se 

6 



-A 

·1 

obtenga - durante- el --_hoe_izon_t~_ de ¡:ilaneaci.o.n y se 

requisitos 

Un 

periodo 

venza en el 

anterior k = 

de 

Liquidez neta 

respeten ros 

el 

Debido a que e::iste una cartera vigente en el momento de 

decidir futuras inversiones, habra ciertos activos oue venzan ei:i. 

algun periodo dentro del horizonte de olaneacion. Esto implica 

recursos disponibles en dichos periodos que se deben tomar en 

cuenta y que pueden calcLtla.rse antes de armar el modelo. Para un 

periodo t dado, el monto de estos recursos es igual a la suma de 

activos de cartera vigente que vencen en el periodo t, mas el 

rendimiento que se obtenga de ellos. 

Este rendimiento se puede calcular como 

R 
t 

J 

(1.1) 

_Las sumas S!'! hacen en todos los posibles instrumentos, a 

todos los plazos posibles, que se compraron antes del periodo 

actual t=O. 

Dado que e:dsten estos recursos ya llquidos de antemano, el 

requisito de 

precisamente 

dado por 

en 

liquidez 

R • F'or 
t 

L 
t 

L"' 
t 

real 

tanto, 

R 
t 

Restricciones entre periodos 

del 

el 

periodo 

requisito 

es 

neto 

inferior a 

de liquidez 

(1.2) 

Lº 
t 

es 

Este conjunto de restricciones se refiere al presupuesto F' t 

disponible para inversión en cada periodo t, ya que éste depende 

7 



de decisiones en periodos anteriat•es; El presupuesto para un 

periodo t es la diferencia entre -el requisito de liqLlidez y los 

activos que vencen durante el peri_oé:!o más el rendimiento oue de 

ellos se obtiene. 

Los recLtrsos disponibles en el periodo __ t, _provenientes de 

inversiones hechó>_s en un pet•iodo anterior dentro del horizonte de 

planeación, se represen tan por la e-Hpresi.ón (1.ll~ 

p = 
l 

El presupuesto de inversión para el periodo t: es :dado pbr; 

r,~, ¡~:1 (l+y, 

1 ~ ~ ( 1+~ 
l(=1j=1 

Estas restricciones 

(1.3) 

periodo, ya qLte en el primero el pr~s¿tpÚ~;;;t;:; 
segundo 

-~stá determinado 

por la cartera vigente. 

Restricciones intraperiodos 

Para este caso, se tienen dos conjuntos de restricciones 

il Que las inversiones que se hagan en cada periodo no 

eHcedan al presupuesto disponible en el periodo 

respectivo~ -Eí:presado matemáticamente 

J 

E E xi. ;t ::; 
t = l i= i 

p 
l' 

t 1,2, ... ~T (1.4) 

iil Que el requisito de liquidez se satisfaga en cada 

periodo. Es decir, que los activos que vencen en 

cada periodo sean capaces de cubrir los requisitos 

de liquidez de los periodos. 

p l ~ o, t = 2,3, ... ,T 

Finalmente, se e:dge que o para todos los 

activos, plazos y periodos. 

(1.5) 

tipos de 

Para el criterio de decisión o función objetivo, se desea 



. '~ 

.1 

.··~ 

se 

1.3.b 

cada 

Simplificación del modelo 

L 
L 

L 
L 

F' 
L' 

F' 
l' 

inversiones oue 

ma tematica, 

(2.6) 

en la forma 

t=2, ... ,J 

._·: 

t=J+1, ..• ,T 

t=1;2, ... ,T 

j=r,2, ... ,J 

i=1,2, ... ,r 

Se considera que todas las inversiones se hacen al inicio de 

periodo t dentro del horizonte de planeacion. Si se 

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

variables de decisión del modelo y los rendimientos son: 

la cantidad qLte se invierta a plazo 

periodo t. 

durante el 

r i L rendimiento que se obtenga por invertir a plazo 

durante el periodo t. 

por lo que el problema lineal anterior se simplifica, quedando 

9 
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·-' 

' 1 

J T 

Ma::imi=ar E L: 
j =·«, l = i 

X 
J'. _Jt 

Su.jeto a.: 

J 

j =J. 

'[ (1 + r lX 
J,; ~,·J J 't - 1 

J 

j = 1 

L: u +:r .. ~. . 
J·, t..- J J' t.:) 

L = F' 
t t' 

t=J+l •.•• ,T 

J 

r: X ~ F' 
' ¡t t 

j= ~ 

t=<l,2, ••• ,T 

p ~ q, 
1 

pari'I todos los periodos t :; todos lo;; pLs.=os j. 

1.4 

Slctponga~.O=_- : qu_e se. invri:r ti? sc•lo en ~-cti•.>eis ~ tre= olazos 

1jis-tintoS h;_-~~-<~ y :,.3_ ~-~~~~-), · .. · se -- qüiet~e ·planti:?c;t~ la cClrtera pard 

La tiene las 

caracteristíC:as 0L1e <1.parecein en la tabla. 1.L··· Las e;qJect5t1 .. ·ss de 

rendimientos· _p-~ra los pro}dmo5 cuatro. meses :::e mue-;;tran en la 

tabla 1.2~ 

ACTI'.10 

Rendimiento 2.4% 

MONTO 160<) üOO 

Í COMPF:ADO EN 
!EL PERIODO 

F'LAZO 
en meses 3 

1.1 

3 

2.16% 2.4% 

-'-1 -1 

3 

El requisito bruta de lü:iuide:: 

4 5 

2.4/. 

;:.(H) ººº 1200 O(H) 

3 y 4 se 

muestra en la tabla 1.3, y el presup.uesto·: pát·a el periodo actual 

es de 'ii60(1 (lt)O, ademas de lo recursos dÍ.sponible.s por activos que 

vencen al inicio de este periodo, menos el requisito de liquide,,. 

lv 



., 

t 
l 

a) 

y = 
1 jl -

oe· la 

PERIODO 

PLAZO 

3 

vencen los 

concepto ascienden a: 

R = <1.024)600 + (1.0216)300 
1 

4 

inicial 

_ Pºt:" ---es-:te 

A esto se debe agregar $600,000 y. restar $480,000 que es el 

requisito de liquidez para el periodo, de acuerdo con la tabla 

1.3, entonces, 

F' 1 = 1,226,640 + 600,000 - 480,000 $1,346,640 

b) Los recursos disponibles en periodos posteriores 

en 

Calcularemos los recursos liquidas que se 

periodos dentro del horizonte de planeación y 

la cartera vigente. 

harán disponibles 

que proviene de· 

Periodo En este periodo vence el activo 3 de cartera por: 

R
2 

= U.024l900,000 = $921,600 

11 
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Periodo 3: En este periodo vence e>,l,_ a.~~ivo 5: 

~e- ' . 
R,¡. = U.024>1,,~00,?0().> $1;228,800 

ci El requisito. d~ liquid~z netc;; 

Como el requisito de liquidez del primer periodo 

inclLtido en el cálculo del presupuesto para ese periodo, sólo se 

debe calcular para los periodos 2, 3 y 4. Sólo hay recursos 

provenientes de car·tera vigente disponibles dentro del hori::onte 

de planeacion en los periodos 2 y 3¡ por lo tanto, restando las 

cantidades que se obtengan en el punto anterior de las 

cor·respondientes de la tabla t.3 se obtiene la liquidez neta como: 

TABLA 1.4 

Con 

En este 

L 
l 

los 

caso 

PERIODO 2 

MONTO 
(pesos) 

calculas anteriores. 

el modelo 

3 .. 
Ma::imi::ar I: I: (' l X 

J = 1 \.=J. J Jl 

Sujeto a: 

~-1 

I: (1 + y i ' l - . i ) X J , l - i 
j=1. 

I: (1 + r i, l _ i) Xi, L -j 
j = .1 

I: X p s o, 
j = 1 J l l 

3 

I: X. s p 
1' 

j = .1 
1 1 

p ~ o, 
l 

X > o, 
J l 

12 
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t 2,3 

t 4 

2;3,4 

t = 2,3,4 



L 

L 

L 

L 

L 

1 ¡-

1-
L 

1 ¡ 

d 

l 1 
;~ 

1 \ 

l 

La matí·iz de restdcciones para el ejemplo se __ muE!~-~t;_~_ én. '1a 

tabla 1.5. El problema se resuelve utilizando el paque,te! .- LINDO _y 

la solución se_ presenta, en las tablas 1.6a y 1.6b. 

VARIABLE X11 
Función 
Objetivo •0056 

Periodo 

Funcíon 
Objetivo 
Periodo 

3 

4 

X.= 
) t 

2 

2 

3 

TABLA 1.5 

X21 X31 X12 X22 

920427 

13 



F s 

·~ ... ; .2 :): )i ·"··· :~:, :'. •·f. '{ '{ ·P ? 
La solucion .i¡,'~{~~(.in~'icá'• qJ~ fü; ·:el ('.Bfirn~i -.~L{~d~ se· debe 

in-.•ertir a los trú pla=os. y •. que' la ;~~-t~Clad ma:,~o·¡• .. ~e· i,iwiertél éll 

pla=o més ."1ar'go.> /;.{1; '.las inv~rsiones a pl¡{i,o :m:~:~ corto se 
·<·. .· ... ;. ·~ . .. . '. 

utili=an ·p<>.ra 'áprove'ch;;r •e·l ma:,.or 

hori::onte 
1 

.f>6demos 

dE: pléneacion 

obser•Jar como 

se in'.'ie-r te-

r endi~íen{¿ .:qu~' o'fre•¿,·en' en as 

en el·· llltim·o:(¡:¡e'~i8do del 
, .. , 

;,~iáEo' }5·. que no 

se ad·-.1 iErten requisitos d2 liquide= P=·::t.erior . .;.s. 

Estos resultados muestran el del 

modelo o;1 las inversione: Cubriendo 



MAX 0.0056X11+0.0128X21+0.0216X31+0.004X12+0.0096X22+0.0168X32 

+0.0048X13+0.0112X23+0.0192X33+0.0064X14+0.0144X24+0.024X34 

ST 

X11+X21+X31<1346640 

1.0056X11-P2=278400 

X12+X22+X32-P2<0 

1.0128X21+1.004X12-P3=151200 

X13+X23+X33-P3(0 

1.0216X31+1.0096X22+1.0048X13-P4=600000 

X14+X24+X34-P4<0 

END 



l.F OF'TIMUM FOUND AT STEF' 9 

OBJECTIVE FÜNCTION V-ALUE 

1> 31513.301)0 

VARIABLE 
X11 
_X21 
X31 
X12 
X22 
X32 
X13 
X2:;. 
_X33 
X 14 _ 
X24 

,x::.4 
F'2 
F'3 

,p4·-

--MORE--

ROW 
2> 
3l 
4l 
5) 
6) 
7) 
8l 

VAL U E 
27 6849. 7001)1)(1 
149289. 1 (1(11)(11) 

920501.300000 
• 00(11)1)(1 

• OOC>t)Oü 

. ºººººº .000000 
• l)(J(l(>(H) 

• C)l)l)l)l)l) 

.000000 
.00000(1 

341)384. 1 (l(l(l(ll) 

• l)(l(ll)l)l) 

• l)(H)(>l)(l 

340384. 1 (ll)(l(ll) 

SLACK OR SURF'LUS 
• l)(H)(H)Ü 

.000000 

. ooo~)oo 
• l)Ü(H)(H) 

.000000· 

.000000 
• l)(>1)(H)(l 

NO. ITERATIONS= 9 

REDUCED COST 
.000000 
• 09t)(H)I) 
• (H)(H)(H) 

• 1)0(H)(l(J 

• 00::.199 
.(120229 
• (>(H)(H)t) 

.017715 

. 009715 

.017600 

.(l096(ll) 

• (l(l(ll)l)(l 

• (11)3264 
• (1(•3982 
. 000000 

DUAL F'RICES 
.(146118 

-.040293 

• (137029 
-.032897 

.028915 
-.(124000 

• (124(H)(l 



2.1 

En 
. ·--e·,.;,_•_; 

caractet~istiCas -

Estos éoncepfos' 

de cartera 

pi"ín~ip~l de este trabájo. 

necesidades 

y las 

la teoria 

objetivo 

en 

organiZáciones tanto del sector privado, 
- 1 

las han llevado a buscar fondos en lo;; mercados de capitales. 

Las sumas qL1e se requieren llegan a ser de una magnitud tal 

que dificilmente pueden encontrar un solo inversionista que las 

reunir o que este dispuesto a arriesgar su capi tcü 
"';. = -.--· ·-_ 

entregándolo a un solo pres ta tario. Es necesario, por tanto, la 

concurrencia de mul tiples inversionistas. a gilí::: ar estas 

_operaciones ;;e crean los bonos <obligaciones), documentos de 

érédi to - median te las cuales gobiernos y empresa:;_ t~ecolectan dinero 

de una gran cantidad de pequeños inversionistas obligandose a 

pagarles un in ter es periódico y a reintegrarles su capital a_l cabo 

de un tiempo determinado. 

Los inversionista.s, a su _ve_z, se _;:'co~·y_~~J:_ten __ en acreedores de 

-estas organizaciones por lá frácci6n --del-~·: ó:-edito especificado 

los documentos mencionados, y ~L¡,,;~ci~\ ~·~1;;;~ :se cotizan en 

mercado de valares pueden negOciat~lo-~ e'n' fe~~ás distintas a la 

su colac:ación o vencimiento, de • aC:.uet·cÍo con las condiciones 

-interés, oferta y demanda vigentes~-

en 

el 

de 

de 

Un bono es un documento de crédito emitido por el gobierno o 

una empresa privad,._, por el cual el emisor (presta_tario) se obliga 

a cubrir al inversionista (pres tamis tal un capital en un plazo 

determinado, asi como intereses sobre el, pagaderos en periodos 

regulares. 

Los bonos pueder1 ser comprados y vendidos en cualquier tiempo 

a través del mercado de valores, de acuerdo con el_ precio de 

15 



mercado. El precio de mercado asi fijado podrá ser a la par, 

cuando sea igual al valor - nominal . pel mismo, con premio, si se 

paga un sobreprecio por el, o · con descuento, si se paga una 

cantidad menor a la e>:presada por dicho'. .vaior nominal. 

2.2 TASAS [IE INTERES Y PRECIOS DE BONOS 

Las altas tasas de inflación que ha venido ei:perimentando la 

economía me:ücana desde pr·incipios de los 70, las cuales se 

aceleraran aun mas durante 1982 y le han impreso una 

volatilidad muy grande a los precios de los bónos en el mercado. 

Para compensar este gran problema, se introdujo a nuestro país, en 

1980, el concepto de bonos con tasas de in ter es revisables 

periodic¿¡mente (trimestral, mensual, etc.). 

Este incremento de oscilaciones en el mercado de valor·es fue 

visto como un riesgo y como una oportunidad, dada la variabilidad 

de los rendimientos de los bonos pudo considerarse una teorla de 

cartera de bono_s. De- __ .hecho, este es el objetivo en este traba Jo 

como podrá verse· en los proiamos capi tulos . .o y 4. Pero antes de 

intentar cons-truir Úna é:ad:era de bonos, entenderemos las ta.sas de 

interés y- los precios de bonos. 

=.2. a Tasas de interés 

La tasa de interes es la tasa con la cual el emisor pa9i>r.'1 

intereses sobre el ca.pi tal del bono, en periodos 

tiempo y hasta la fecha de vencimiento. 

En la mayoría de los bonos, los pagos de 

regula.res 

intereses 

de 

se 

efectuan contra la presentación de cupones; estos cupones están 

impresos en serie y uraidos al misma bono y cada L\no tiene impresa 

la fecha de su pago. En el caso de los bonos regis tracios, los 

cupones no son necesarios ya que los intereses se 

directamente, a la persona registrada como tenedor del bono. 

2.2.b Precios de bonos 

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

acuerdo entre el comprador y el vendedor; este valor depende 



L 

basicamente de los siguientes factores: (1) tasa de interés e 

intervalo de los CLtpones; (3) tasa de interés local para las 

inversiones; (3) tiempo que debe transcurrir hasta el vencimiento; 

(4) precio de vencimiento; (5) las condiciones económicas 

imperantes; (ói confiabilldad en las garantias del emisor. Los 

bonos pueden venderse a la par, con premio o con descuento, segui 

que el precio de venta sea igual, mayor o menor que el valor 

nominal. 

Al comprar un bono en una fecha de pa.oo de inter•eses, el 

inversionista adquie,-e el derecho de recibir el pago fu tu ro de los 

intereses en cada periodo de pago y el valor del bono en la fecha 

de vencimiento. El precio que el invet•sionis ta pague por el bono 

será, por tanto, igual . al valor achta.l de los intereses mas el 

valor c.ctual del capital.: Designando por: 

F valor _nominal del ._t:iono. 

V precio de vendmiénto del bono. 

i· tasa ·cié inter;<s, p6r pet·iodo d_e pago del cL•P•"D· 

i tasa de 

n 

Por. ejemplo, 

de· CLtp.r"in. 

~Llponesl, 

eneró _ _. de 

19ó0 Ltn bono de $l(l(H), pan ~l le. de 

jLtlio de 1988 recibirá: <al $1000 el lo •. de julio de. í9-~a.'.:y-.Cbl 57 
-·-~- ·-

_pagos semestrales de $25 cada úno; el primero .. con. venciÍnient'o el 

lo. de jL1lio de 1960. 

2.2.c Teoria de premio de liquidez 

La teorla de premio de liquidez se basa en inversiones que 

analizan los rendimientos por poseer bonos de variación del 

vencimiento. La teoria de premio de liquidez supone que las 

inversiones pueden ofrecer· un mayor rendimiento esperado- por tener 

17 
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un bono con un horizonte diferente de su horizonte preferido. 

Además, se supone que hay escazes de inversiones a largo plazo por 

lo que se puede ofrecer un rendimiento e>:tra en bonos a largo 

plazo para inducir a tener las inversiones. 

La suposición es que hay un 9}~ceso de inversiones con 

horizontes a corto plaza. Es tas inversiones tienen la eleccion de 

poseer un bono a un a i'ia o de poseer un bono a dos a i'.os y venderlo 

a • .. m ai"io. La inversión en el bona a dos ai'bs involucra un riesgo 

para la inversion a un aí'ío. F'ara inducir algunas inversiones a un 

año a poseer bonos a dos aíbs se ofrece un premio. Asi, el 

rendimiento por tener un bono a dos aí'os estaría arriba del 

rendimiento esperado de tener dos bonos a un ai'io. 

F'ar a una iriversi6n con un har1::onte a un aiíc•, un bono con un 

vencimiento mayor de dos aí'íos tiene más riesgo que Ltn bono a dos 

arí·OS. F'or lo que se 1·equiere de un premia me>yor en bonos a tres. y 

cuatro aí'íos. Si el mercada es dominado por inversiones a corto 

plazo, entonces los bonos a larga pla:::o requeriran de premios máS 

grandes. Esta es la idea báSica de la. 

liquide::. 

teoria de premio de 

:En la tabla 2.1 se muestran los rendimientos y se agregan los 

premios· de· liquide::: para cada uno. F·or ejemplo, para el periodo 3 

el rendimíento 

donde 

o, 

En 

premio de 

2.2.d . RÍesgo"C por incumplimiento 

calculado resolviendo para 

(J.002l<1.12 + 0.004) 

i 
03 

la curva de. rendimiento y el 

A diferencia de los bonos del gobierno, para los bonos de las 

corporaciones hay Ltn riesgo que el cupon o principal pagarian si 

no se conociera .. F'ara estos bonos es necesario hacer una 

distinción entre el rendimiento prometido y el rendimiento 

esperado. Un bono podr1a prometer un rendimiento de 17% 1 pero si 

hay alguna probabilidad de que el principal o cupén no pudiera ser 

18 
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pagado, su· rendimiento esperado pu.ede ser 15'l.. De hecho, ya que 

Tabla 2.1 Curva de Rendimiento con un Premio de Liquidez 

Pendiente ascendente de 
la curva de rendimiento 

Tasa .• 
a un .. 

Pendiente descendente de 
la curva de rendimiento 

Tasa 

Per. periodo 
Premio 
Liquidez 

Rendim. 
Vencim. 

a un 
periodo 

Premio 
Liquidez 

Rendim. 
Vencim. 

2 
3 

10 
11 

(l 

0.2 
10.(l 
1(1. 60 
11. 20 
11.79 
12.39 
12.98 

libres 

10 
9 
8 
7 
6 
5 
5 

o 
o. 2 
<). 4 
.o. 6 
t). 8 
1.Ó 
1 ~2·· 
1~6 

17% 

de 

R.endimiento 

--tota.1 

La diferencia entre el rendimiento prometido y el rendimiento 

esperado es el premio por incumpliento. La inversion requiere 

este rendimiento e::tra debido al cambio que un bono particular 

sufre debido a un incumplimiento, resLll tando en un rendimiento muy 

pobre. 

Hay tres grandes organizaciones de inversión que estiman la 
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probabilidad 

corpi:irativos: 

por incumplimie,nto' para la 'mayor' p~rte de bonas 

la Moody' la s.tai:idard ~~ F'oo.•·, . .y . la. Fitch. ;'.La tabla 

las :c:lásitiC:acioh~~. · .. cie }105 'bok6si: ·d~d~ :~ por. · la. 2.3 muestra. 

01·ganizacion Moody. 
'-- c'-i~-:., C,,_'---'o: ·~j~::·_· ~.:-/, : _;·:~H·!.,- ·.o.~ 

:·,~:'·' ::?.:t·"· 

TABLA 2.3 ·Claves l1oody para Estímaeiones. de ~onbs ":<:ior¡:lorativós· 

Aaa Los bonos estimados Aaa se 

Estos llevan el riesgo más 

considerar. de( la m~ixinla ¿aÜdad. 

pequei'ío en i~~er'~ión y 

generalmente son refi:ridos por un "borde dc:irada". Los· pagos 

de inte1·és son protegidos por un m'."rgen 2stable ei>:cepcianál 

y e 1 capital es seguro. 

Aa Los bonos e;;timados Aa se é:of1:Íide1~:a(l'é-:di;;·· la·· mas alta calidad. 

H'-lnque es tos tienen Lma 

que los 
~ ', ·:-:<; 

margenes de pro tecc}'C,'1; · né?> ~on mayores que en los 

segL\t"'OS Aaa y presentan C>troi ~é1~Ü)eritos ;de riesgo a largo 

plazo. 

Lo5 bonos estimados A poseen muchos"; ~át~°ibutos de inversién 

fa·.·01·at>le y ·se consideran ... cc)mo ',;,·1ás• Óbhgaciones de grado 

medio superior. Los factores-. qúe:.: dan :seguridad al capital y 

al interés se consideran adecuados,· pero los elementos son 

suceptibles de empeorar algunas veces én el futuro. 

8aa Los bonos estima.dos Baa se consid??t·an como obligaciones de 

Ba 

B 

grado medio. Los pagos da in ter es y segui;o de ca pi tal son 

adecuados, pet•o ciertos elementos protectivos carecen de un 

periodo grande 

caractertsticas 

de 

de 

tiempo. Ta.les bonos 

inversión sobresalientes y 

también tienen caractertsticas especul;; ti·.·as. 

carecen de 

de hecho 

Los bonos estimados Ba se consideran que tienen elementos 

especulativos; su futuro no se puede considerar muy seguro. 

A menudo la proteccion de pagos de inter·eses y de capital es 

moderada y asi mismo, no dan una garantía en el fLlturo. La 

incertidumbre es caractet·istica en estos bonos. 

Los bonos estimados B carec-?n de cara.cter1sticas de la 

inversión deseable. La seguridad de los pagos de interes :' 

de capital o de mantener los oti·os termines del contrato 

20 



sobre cualquier periodo largo de .tiempo es muy pequeí'la. 

Caa Los bonos estimados Caa son de pobre colocacién. Tales 

Ca 

c 

activos pueden no cumplirse o puede haber elementos 

presentes de pehgt-o con respecto al capital o interés. 

Los bonos estimados Ca represent.;.n obligaciones que son 

especulativas en un alto grado. Tales activos a menudo no se 

cumplen o tienen otras fallas del mercado. 

Los bonos estimados C son la clase más baja de la 

estimacion de bonos y activos, por lo que se considera que 

tienen prospectos e>:tremadamente pobres de cualquier 

inversion establecida • 

. ,'-' 

el· rendimíento a vencimiento de 

bonos de 197~~7J~~¡:l~~t:;.;~;;~' dat¡;s son' éi¿(dofu ¡:iára E~ero de cada añ::J. 

En ca~r ~~¡;p:;;l~'.,:~~~J'ffuciento' ipt~8~eticl~ · feíéi it~eg¡:¡lado. por estimación. 

Es to es · ··de>· -;~:p~:~;~~t~~~ -.- ~-u,·~~db- :_: el ~ :\;i~-~-~-6 ~: -_:.-~:~~ ~-:¿· :~in~:~~-mplimien to se 

incrementa C:~i-1 uria ésti~acíon •b~j~: .x ~- - ,',, 

En-_ ia"~- ·-táb1~~ .:: 2"~:4 ·:·se· ·-mG.es tt~~a 

Tabla 2.4 

Año 

197-::_, 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 

Las 

e::plicar 

-'"--'· _ =· .e, ~;/;-.~-~~;~~~ '::;_~~: • -/Ó~~F _;:.'~~t'~ 
Deteríninaci6n por. Mobdy-~~ • .:i'' R°kriaii\j'teintÓ·; a •vencimiento 

.F:endimientos 

7;83 
9;93 
13.60~ 
7.96 
8.41 
9.25 

11 . 09 

carac ter1s tic as 

8.l)l) 
9.13 
9.13 
8.16 
8.59 
9.48 

11 .56 

de 

la ca.lida.d de las 

7.53 
8.17 
9.81 
9.54 
8.45 
8. 76 
9. 72 

11.88 

las empresas 

es timacicnes 

7.91) 
8.48 

10.81 
10.41 
9.08 
9. 17 

10.13 
12.42 

son utilizadas 

asignadas por 

para 

las 

organizaciones Moody y la Es tandar y F'oor, y para e¡:plicar las 

diferencias entre el rendimiento a vencimiento para el cual los 

diferentes bonos corpora. t1vos fueron vendidos. 
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2.3 DURACION 

La duración es una medición de la sensibilidad del precio de 

un bono a los cambios en la tása·. de inter.·és en .el .cual el bono es 

descontado. 

Considere un 

Comummente, los 

interese:;, y CCN> 

ultimo pago 

Ahora, 

ponderado de 

Tiempo 

2 

. .;.. 

El 
' . . ic éct)·· 

l =1 <1"-rll · 

t r,; .. ,N~ 
los pagos .de 

capital principal y · el 

neto del promedio 

El tiempo promedio ponderado de los pagos de los bonos es 

N 

E 
t.= 1 

t C<tl 

(l+r) l 

La duración se define como el tiempo promedio ponderado de 

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

F'or ejemplo, 

D 
1 
p 

consideremos 

N 

I: 
l = 1 

dos bonos. El bono A ha sido 

emitido el dia de hoy, con un valor de 51000, con una tasa de 

interés del mercado e5 de TI., y con vencimiento a 10 años. El bono 

B fL1é emi t1d·:i hace 5 a?1os, cL1ando las ta.sas de interés eran al tas. 

Este bono tiene un valor de 51000 y una tasa por cup.6n de 131.. 
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Cuando se emitió .este bono -,ter-lía 15 aibs de vencimiento, por lo 

que el resto a vencer es- - de 10 ai'los. Puesto que la tasa interés 

del mercado es' 7'l., el. pt~ec:io en el mercado del bono B es dado por 

En la tabla ' 2.6.-' se 

E $130 

- C1.07l 7 
+ $1, 000 

(1.07>'º 

calcula - la duración de cada 

puede observar, la duración 'd~1Úlono A es mayor que 

bono. Corno se 

la del bono B. 

bono A para el También podemos ver qJe, -. ~l; valo,r presente neto del 

primer afio pagado .- c$1m-, .. j rg'p~~senta 6.54% del 

mientras qLte el valor)pr~~e~te': neto del bono B 

precio del bono, 

pagado ($130) es s;55'l. d~ ~{.\ ~,:e~io,; 
'~)f' :~ :::'.,'·.',~ 

para el primer aib 

·-.; 

2.3 F'RbTECCIOti .DE ·NUEl)Os''céMBIDS EN LA ESTRUCTURA DEL PLAZO 

Los> .cambio.s del plazo son vistos por los 

adminí~frad0t~es· 'c'arri'ó la mayor fuente de riesgo para la car ter a de 

-bonas~-.:.: E~·; e V· mamentó , _que , la est1•uctura del plaza cambia en el 

·met'cado ·afec-ca' todas 'io precias de los bonos. 

Se - han .. desarrollado dos tecnicas para evitar los cambios en 

la estí·uctura - del pla;:o de la cartera. estas técnicas se conocen 

é:omo valor a l;;_ par y inmuniza.ción. 

2.3.a Valor a la par 

El valat· a la pat' consiste en encontrar el menor costo de la 

cartera que pi-oduce el flujo de pagos igualando e:~actamente la 

salida de flujos que son financiados por la inversión. Por 

ejemplo, suponga qLte es necesar·io encontrar flujos de $100, $10(H) 

y $2(H)(• durante ios pró:dmos tres élf'ios. Este flujo de pagos puede 

necesitarse ¡:iat·a enconb"at" los p21gos de las pensione=. La cartera 

de bonos es la inversión u tílizada para encontrar esta.s 

obligaciones. Un prog.-ama de valor a la par podría determinar una 

cartera de bonas a una, dos, y tres aí'í:ls por lo que los cupones 

mas el ca.pital igu?.lan e::actamente los tres flujos mencionados. 

Una de la.s formas de reducir la sensibilidad a los cambias en 

la.s tasas de interes es el valor a la par. El valor a la_ par es un 
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TABLA 2.S 

Año tC< t,,Al Ct't, 8¡ - tCt t-. 8! 

1000• (l. 07) 
- --- ----- -- - ..:..-__ - :- ____ ...;._,_"'"'. _..:...:.-_ - _._ - - ~ - - ~ -_ _;_ __ --- -- ---.--:-- -~ -- -·"'::- -.- --

l 70 0.06542056(17 130: 
:::: 7,0 o. 122::!8142~ 13(• 
3 70 o. 17142255.:) l !30 
4 70 o. :!136106594 ~-~-o 

5 70 o . .::485451626 13(1 
6 

/' 
7Ct o. ::;1·;.es3;;4 130 

¡ 70 o. 3051.:)73735 130 
8 70 0.3259:.:.5098€- 130 
9 70 o. 34~578.2578 13(1 

10 1070 5. 4393374256 11-20 
- -- -- -- ~--~-- _______ _: __ -- ---- - ---- ------- - -·--- ~--- --

0.0554893783 
0.15961:0::67 

.ú. :!2403-= 71 ~. 
l~·:·,.:;7917 .. :~766 
··.o·~- 3261 ;:-:.3·3 

ó·.:_;.6=:12i:s9e 
0~·38800~·-::.34 
0.425960.:!.73 
ei • .u4:re.s:;.s~ao 
4~;·0~~~i:.7=61 i 

-------------------------------------------~-------·---~--~-------



intento de encontrar la cartera de costo minimo tal que los flujos 

de pagos en cada periodo sean suficientes para cubrir todas las 

obligaciones. 

2.3.b Inmunización 

La segunda técnica para proteger - los nuevos cambios en las 

tasas de interés son programas, de inmunización. Al principio se 

introdujo la duración como una-- :_-mi;;dida - de la sensibilidad de un 

bono o una cartera de bonos a los --cambios en las tasas de in ter es. 

La te orla de inmunización - inténtá eliminar la sensibilidad a 

cambios en la es tt·uctura del plazo p_or ig•_talacion de la duraciL"ln 

de los activos a la duración de las Obligaciones. De e:;t¿._ manera, 

si la ~tracion es verdaderamente una medición de la sensibilidad a 

los cambios en las tasas de interes, un cambio en la estructura 

del plazo tendra el mismo impacto en el valor presente de ambo-5 

.o>.ctivos y obligaciones y no dejara _sin cambios la capacidad del 

programa para en con tr- ar cu.a~quier· Si las ta5C.S de 

interes suben, el valor pres=nte de_ los ,:;_ctivos y- obligac:iane:: 

caeran por la misma cantic=.d. Similarmente, si la,5 ta.sas de 

interés caen, entonces el valor de los 

subiréfi por la misma cantidod. 

activos _Y obligaciones 

F'ara ser más claro~ cons::.dere i_tna sola. 'obligaCion de $1(10 a 5 

años .. La meta del programa 
: ~ - .. -~ ': 

de inve.rs16~ ;;_ es esa 

obligacion. Si un bono ES compr·ado con ur:i_.; 'vericiffi1ento a. 5 a i""os, la 

inversion tiene certeza sobre el valor de_l - bon.; para el horizonte, 

pero tiene incer•tidumbre sobre la ta.sa para.- el cu.o>.l los pagos en 

cupones seran invertidos. Si las in ter es SUbEn~ l.o>s 

obligaciones seran conocidas ya que -los" --pagos en cupones se 

invertirán para los tasas que fueron más al tas de lo anticipado. 

Sin embargo, si las ta.sd.s de interes caen, la obligacicn no 

se conocerá porque los pagos en cupones se invertirán para tasas 

por debajo de lo anticipado. Si la inversión compra un bono a un 

vencimiento de más de 5 arias, le inversion tendra incertidumbre 

sobre el valor del bono a 5 a i'bs. Considere una elevaci en en las 

tasas de interes. Con una elevación en las tasas de interes el 

valor agregado de los cupones para el horizonte sera mayor de lo 

anticipado puesto qLte los pagos en cupones seran invertidos en 



tasas mas favorables. Sin embargo, ya que las ta~:as de :t"nter e;; 

sübieron, el v:alor del bono en el hot"izorite _será -menor; - Si' el bono 

- es seleccionádo- apropiadamente, estos 

equilibr:ados; Similarmente, considere una disminución . en ·1ás ·tasas 

de interes. 

invertit:..an. ·en 

Con 

tasas 

una disminución, los pagos__ en: 

menores a lo anticipado. El :valor 

cupones _se 

agt;egado _de 

los 

la 

es 

pagos 

tasa de 

posible 

de interés en el horizonte será' menor;_ Sin '_el111:Jº:3-r~o,-- si 

interés disminuye, el valor del bono -~L;b~'.' Üná': vez _m;;,s 

elegir un vencimiento para que es'tas- ir'ít1d'i:m2-ias'.'- sean 
."·> •·e ____ ., __ ,=: 

,, -: .. :· ___ -:/:. 
ideas, - .súpÓnga 

compensadas una a otra. 

La estás tabla 2.7 ilustra 

.;:;.,-

~LI~:; lás tasas -de 

intt::res son de 11'l. para todas los vé'ncimi~ritc;;~: ~ciel11i.:~;--· 5¡_;-p~.'ígamos 
que el bono 

vencim19nto de 

paga interE!ses __ oln'u~les< de '13~52%· y_ tforie Ltn 

cinco al'ios: Estos son los fltlJos - mostf•ados en la 

primera columna de _la __ tabla 2.7. La dür;ad.ón -. d~> este -• b;Jrio es ª-- - -- - -- ~ _-- - -- .. - - - ~· 

cu¿; tro años. El valor -de ---este bono• pat:a· •el-. periodo ·4- ,si la_ - tasa de 

Tabla 2.7 ValOt' -de un Bono ''<:ar-i Cambio¡, ;,,..- las Tasas de - Intet• ~ 

Flujo 
de 

Tiempo Pagos 

-..:· 

4 

5 

13 .. 52 

13.52 
13."5·2---~ 

113.52 ._ 

-- ' '"1i.;52(1 .• ]_ 1 ,-~ 
7'-1; ; 52 u . 11:) 1 

.. -'.:'·:1~·-:_,·5~·::-. 
·:.,,, . :-._·: ____ ,. ,;, . . : - ·- 1 

113_.52U .1:1 i 

13.52(1.1) 2 

13.52( 1.1) 1 

13.52 

113. 52 ( 1. 1) - 1 

165.946 

4 

1:,;.;52(1 :i2>ª 

,~· i'3_-_.~· 5,j·(:~--:;·:.1'·~:.> :~~ 
_-13_~52h~~ Í2) 1 

11:;.-.52<Í~12) ~- 1 

Si la.s tasas de interés disminL1yen en un 10'l. el valor para el 

periodo 4 es 165.946.- El v?.lor no cambia porque 1-a disminución en 

el valor de los pagos de interés de 0.930 · es compensada por un 

incremento en el valor para el periodo 4 por •_tn pago de 113.52 en 

el periodo '-'• Este incremento es 0.930. Si la tasa de interes se 

eleva a 121., el valor de los pagos en cupones para el periodo 4 se 

incrementa mientras el valor disminuye - para el periodo 4 al 
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recibir 113.52 en el periodo 5. Este ejemplo ilustra la idea de 

inmunización. Si tenemos una obliga•=ión a un periodo 4, podemos 

comprar una cantidad suficiente de bonos para conocer la deuda 

justa. Por ejemplo, una obligación de $995 puede encontrarse con 

seis be.nos. Mientras que si las tasas de interés disminuyen o 

aumentan, podría encontrarse la misma obligacion. 

El cupón para el bono de la tabla 2. 7 se seleccionó para que 

el bono tuviera una duración de 4 a í'"os. 

Las estrategias de inmunización son usadas para mitigar el 

efecto de los cambios en las tasas de interes. La duracion en una 

cartera de bonos es un promedio ponderado de la duración de los 

activos individuales que comprenden la cartera. Sea Xi la 

propor·ción del bono en la cartera, D la duración del a.ctivo i, 

y D·P lat du1·ación de la cartera con M bonos. 

D 
p 

I: Xc D 
i=1 

. -

Hay obviamente Ltn enorme noo-.ero _de _formas para construir Ltna 

cartera de una duracion partícula~·'. .f_or. ·;_ejemplo, suponga oue se 

requiere una cartera de bonOs eón ~\lna~'Ci'Ziración de 1(l ai':os. Adem~ 
Suponga que cuatro bonos han Sido ·c-onsideradOS con Ltna dura.cien de 

6, 8, 10, y 12 ai~os. Con la simple posesic•n del bono con una 

duración de ll) años se podrl.a conocer la. res triccion. 

Alternativamente c1na se>:ta parte del dinero puede ser invertida en 

el bono con seis años de duracion, Ltna cuarta en el bono con 8 

años de duración, y el resto siete doceavos en el bon() a 12 ai".os. ,,__ 

Esto resulta en una duración de 10 años ya que 

(1/ 6)6 + <l/ 4)8 + (7 /12)12 = 10 

Se han e::plorado dos estrategia.s diferentes: una estra.tegia 

abierta y L.\na estra.tegia enfocada. estrategia enfocada 

encuentra una cartera de bonos donde cada bono tiene una duraci Ct"l 

cercana a la duracion de la obligacion. F'or ejemplo, si la decida 

es a 10 años, entonces los bonos pueden tener una duración entre 9 

y 11 ai'íos. La cartera del bono es enfocado hacia la dw·acion de la 

obligación. La e5trategia abierta usa bonos con diferentes 

duraciones, por ejemplo, a. 5 y 15 ai'íos. Los durac16n a 10 ai'i.os 

puede conocerse por 1/2 en los bonos de duración a 5 ai'íos y 112 en 

los bonos de duración a 15 ai'íos. La ventaja de la estrategia 
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abierta es que no hay necesidad d.e consi:ruir carteras de b.onos 

i_ndividuales para encontrar cada obligación. Asi· mfsm·o, •las_ 

obligaciones -d~ dÚ~rentes: d~ra6io~es -·pueden . conocerse. ·~~i:'- la 

selección de-.cliteiebte~ -·me=c'1a:g de la:s >~carteras· -de duración_< a '.•s •;_; 
10 c.hos. 

,-"",··~. ' 

''.~~. -_ . '·-

_ En. esi:a_< sección,· presentamos las tecnicas para ~roi,ecc;ii.ón:• de 
huevos. cambios en la ta.sa de interés cuando el pa~/ó~t:.ci~-;~¡:>~i~~-~::d~ 
flujos :.;º;~re e.1 hori=onte cOmplei:o es importal1te; . · ··_,,.»'!'Í;{\!(~-~>.•; 

En el .·.proximb capitulo. discui:iremos las --~~;L\;~,_?_i_id~;_.e·~·.rf&¡:'.··de 
los _bo;,c;is en el contexto. de la i:eoría · de. - 6~iJer~1. .. . Estas 

caract.e_'risticas anteriores 

cartera:.·de bo·nos, :,.·a que 

los alter:.n 

l:.,s 

son importantes en e1•\Y:~:t.1•;,;r~'fito' de la 

variaciones en <}5s· ·-:{··~~::~::~:··-~l~~:;_~{~t~~r-é"~· y 
·,.\._• _¡.' ·.- . 

rendimiento ~ptimp dé. la •cartera. Así 

m'tsffic.1 •. Jés· c:ombioS en eJ pla.=o de pvse":Ton· dE-J 'bono-- fnve·rtido, 

.=;rect-on el -.·a.Ior de ls c:..rter:; de b.onos_. 
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CAPITULO 3 
MODELOS DE SELECCION DE CARTERA 

3.1 INTRODUCCION 

En el capl tulo anterior se dio una breve introducción al 

concepto de bonos y las tasas de interés, mencionando los riesgos 

a que se enfrenta el inversionista. Estos 

fundamentales para el entendimiento del ma_nejo 

bonos. 

co_nceptos son 

de carteras de 

En este cap! tulo se analizan algunos modelos e ideas que se 

han propuesto para la 

riesgo dados por medio 

a.nb.lisi:y de Markowitz, y 

bono;;. 

Una carter·a es 

'· ' ·' 

selección de · carter"·a usando 

de tecnicas 
. "··. :" 
ffia temá tiCá:~. ~ como 

el modelo de < i:ai:t~r;'a il:>a.~;~ . la 

conjunto for~ado 

criterios 

lo son 

selección 

de 

el 

de 

de 

inversi~n, en un momeo: to ~dado e. ]~éic .. : j;iempo,~ tiene un 

oportunidad pat·a ·. as;igné<r~ 'í.1i'i;__._·· C:ar{t'i'.ci-&:al ;:específica 

cada una de ellas, con ·el fÚÍ" .::;:ú,! obtener un 

in\/2rsion1s ta la 

ce efectivo 

beneficio en un :L.a- forma cama:: se .determinen 

estas cantidades estar,,_ :sujeta· a condicíones:. ~ ÜmitaciÓ11 de fondos 

por invertir y el criterio de ::eleccion que ma:.:imiza (minimiza> 

los ingresos o beneficios bajo riesgo. 

El c:apl tulo se divide en cuatro partes. Primero - se presenta 

el modelo de Markowitz para la selección de ·cái·tera, discutiendo 

pt•imero la estimacion del i•endimiento esperado, y en consecuencia. 

de la varianza y la covaria.nza. En la segunda. part'e se manejan los 

conceptos de los bonos pat•a construir la cartera de bonos. En la 

siguiente p_arte se utiliza el modelo de programaci:=:n lineal para 

inmuni::ar la cat·tera de bonos utilizando los- - conceptos de duracicn 

y de varíacion en las tasas de interea. -Finalmente, se discutir.a. 

el modelo por metas para inmunizar la cartera de-bonos • 

. 3.2 EL .MODELO DE -t1ARKOWITZ 
.'.-··: ... , ... ,' .. ---~ :·: 

En·. esta'·· ~ec'c"i6n s_e. muestra 

'~i·-·'~rbbie;i~a{ dé; seleccién 

~~-~-~- :-;~ ,~ 1¿:-~~~-t~t~~~~~ :-:·e_fiCi:en. t~ 11 
resolver, 

conceptc¡ 
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el 

de 

el 

modelo de 

cartera. 

tipo de 

l1arkov1i t:: 

Se anali::a 

problem2s 

el 

de 



optimización_ a que conduce dicho concepto. 

Para resolver el problema de cartera es necesario utilizar 

algunos conceptos de es tadl s tic a. Es to se debe a la naturaleza 

probabillstica que poseen lo:; rendimientos de los instrL1mentos de 

inversión; 

·3.2.a -, Variables aleatorias, Esperanza ma tem.;, tic a y Varianza 

Una variable aleatoria X es Ltna variC>.ble cuyo valot' lo 

determina el azar. Sea X el conjunto de valores ::,.::
2

, ••• ,>:r. donde 

O ':S x _ :S 1, entonces la probabilidad de que la variable X tome el 

vala·r :< :. es: 

F' p -CX· 
' r 

Ademá.S 

}~. )- ~ o, 
' 

t. 

-i =: 1,2, .... ,n 

El valor esperado. E<Xl·- de_ :la ·variable. al'eatoria X se define 

c6fño 

µ 

es decir, es el 

X, donde 

La 

los ponder-ad?res · són í:.i~;:.f:l~~c;6;ábí1i.dade;; 
variáncia V<Xl sei·' -d~ff¡:;~;é,;'¿fl'ffio _- el 

posibles· de 

de 

promedió- de la.::; 

d1 ferenciB.s entre los y -sLt -·valor'.- esperado 

elevadas al cua.drado. ·Esto•. e¡;;· -

z 
Cf 

----~x-
V<Xl 

E F' l [:: l - EC~)J 2 , 

l =- 1 

La varian=a es una medida de la disper;;ion de los posibles 

valores de X alrededor de su media. Otras medidas de dispersi•.'.:n 

relacionadas con la. •.raria.nza son, le<. desviacL::n estandar: 

·./ V(X) 
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º·' < J 

E 

donde o. . o
2 

si i 
< J 

El coeficiente 

la va.riable "¡' se pued~ 

donde º· ' 
y o. 

J 
respectivamente. 

3.2.b El concepto de cartera eficiente 

la variable >: y 

estandar de y 

Consideremos una inversión con n tipos de activos, y que las 

variables de decisión >: son las proporciones a ser invertidas en 

cada tipo de activo i. De esta menera, estas variables están 

baJO el control del inversionista y que proporcionan la 

composicion de la cartera. 

Se debe cumplir qLte: 

y, 

r: :< < 
i.. = 1 

X. ;;::: 0, 
' 

1; 

para 1,2, ... ,n 

Por otro lado, para cada activo i se conoce su rendimiento 

esperado la varianza de sus rendimientos 
z 

º·. ' 
y la covarian=.:a 

entre los rendimientos de cada pareja de de activos e
'J 

Entonces, el rendimiento esperado de la cartera se e><presa: 

u r: µ }: 

' ' \. = 1 
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y su varianc1a será: 

2 a· O'. 

' J 

El modelo de ·t1arkowiti co_nsiste en encontrar la cartet-a que 

nos da la mi nima varianza·. entre· tódas las posibles carteras que 

tienen 

tiene 

Sujeto a 

I 

el mismo r~ndi¡¡;iento•·· e.,;perado; En forma 

Minimizar 

E µ, n. 

i. = 1 
L 

r: :<. 
' \. = 1 

:<. <:; 

' 

1, 

o, 

2 
C/ 

µ 

E 
l=i 

e· . . 
' J 

i 1,2, •• ,n 

a este modelo se le llama también "cartera eficiente". 

ma temá. tica, se 

(3.1) 

Alternativamente, el modelo de Marl~owitz serla encontra.r la 

cartera que tiene el má:dmo rendimiento esperado de todas las 

cartera.s que tienen la misma varian=a. MatemAticamente, se tiene: 

Ma}~imi:=ar .u = E .ui xi. 
i = 1 

Sujeto a 

r, 

r: ~' 
2 

:<. <:,• o 
\. = 1. 

L j L j 
(3.2) 

r: .. 
L = 1 

.:<' <:; 1), i = 1,2, ... ,n 
L 

La frontero?: _eficiente. es el conjunto de todas las carteras 

eficientes. La _fróritera eficiente es el lugar geométrico de todas 

l~s combinacian·es conve:~as de dos carteras eficientes' 11 1
• Esto 

significa que si X(l) y Xt2l son 
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1 
! 

'l 

la.s carteras efici.,;n-tes·, en-tonces para ---cCLt,?,lq~i.er;- combina.ci-::.i se 

he ne 

de 

activos de riesgó que es preferido a todas las otras carteras. En 

la figL\ra 3.1 la cartera en el rayo µ.- B es preferida a todas los 

otr~s c,arteras de activos con riesgo. La frontera eficiente es la 

longitud completa del rayo e>: tendido de u .. y 8. Los diferentes 

pLlntos a lo largo del rayo µ.--B representan diferentes cantidades 

de los préstamos y deL\das en combinacién con la car ter a ::?tima. 

Podernos ver que la recta ·"'.- - 8 es la linea con mayo1· 

pendiente. Consideraremos que la pendiente de la linea que conecta 

un activo con ml nima riesgo y la cartera es el rendimiento 

esperado en la cartera menos la raz-.:·n libre de riesgo di-.,icid;;. 

entre la desvia.cion estandar, y é'.dernd.s satisface l<E. restricción de 

que la 5Uma de las proporciones invertida:; en activos es igual a: 

ma;:imi=ar la fL\nción objeti·10 

Ma::imizar &CXl 

Sujeto a la restrkci~~-

(3.3) 

para i :::: 1,2, ... ,n 

Algunas técnicas de solucion para resolver este problema, es 

el método de los mul'tiplicadores de La•;irange, y el me todo -de· las 

Condiciones de Kuhn-:-Tücker. Otra tecnica alternativa serla la' 

s19Ltiente: se sus.ti tLlye la restricci-:::>n en la fLlncicn _objeti_·-io y 
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sin restricciones. 

y poniendo 

rendimiento 

ecx> 

I 
Este es un problema de ma}:imización simple y como tal se 

resuelve utilizando los métodos del calculo básica. En cálculo se 

muestra que para encontrar el má.>:imo de una función se toma la 

derivada con respecto de cada variable y se igualan a cer·o. De 

e:5ta mane1 .. a, la solución para ma:!imizar el problema consiste en 

encontrar el siguiente sistema de ecuaciones s1mul táneas: 

1. 
df' 

1) ax 
1 

di? o ax 
z 

da o . ..: .. ax 
3 

N. o 

Se puede ver qt.te la derivada de 8 con respecto de X en 

términos de las vari~.n=.as Y. _de -.i~s: cavarianzas. es: 

di:Jnde !i~ es una 

las fracciones 

con:{:ar~·te. .Si 

a invertir 

~ .... + 

hacemos zk 
en cada 

A.X CI . ) + 
N N• 

proporcion'.iale~ a e: -:e. fracc1•:!.'n. Sus ti tu yendo z 
l; 

u -u 
' l ' F 

donde 

y las 

por 

o 

las X son 
¡, 

z son 
l; 

.. xi, y 



moviendo los tél·minos de 

de la igualdad queda 

u - u 
' i. . F 

Tenemos 

consiste en 

simultaneas. 

z o 
1 tN 

Las Z's son proporcionales 

(3.4) 

a invertir en 

cada titulo. F'ara determinar la i:antidád óptima a invertir, se 

resuelve el sistema (3.4) para las Z's. Entonces, la proporción 

6ptin,a a invertir en cada activo k es Xk, donde 

En el ap<>ndice A se muestra un ejemplo numerico de solución 

de cartera eficiente. Enseguida se muestran modelos para. 

resolver el problema de cartera aplicado a la seleccion de bonos. 

3.3 PROGRAMACION LINEAL F'ARA INMUNIZAR LA CARTERA,_:DE,BONOS~'- 1
' __ 

El concepto de inmunización de bonos surgió de --los_ intentos 

para disei'íar la carterá de bonos que llevan cupones· "qüe amparan al 

inversionista de riesgo en las tasas de interés. ··Es.tos intentos 

han sido unidos -~l i:oncep to 

Un inversionista que 

de duración 

desea tener 

(ver 

una 

capi fofo '2). 
. ·'': ·'. 

de_; '.in~unizaci~n, 

desear!.a ver en.tre la.s diversa·s carteras candidata.s. Esto ocurre 

si los bonos considE-rados en la inversi-::ri, 
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otros tienen .. duraciones menot~es que el período de planeacicn de la 

inversi6n. 

Los estudios de inmunizaci6n, se han enfocado en bonos del 

Gobierno libre de incumplimiento. ¡O\mpliando este conjLtnta, se 

introducirán bonos de las Corporaciones con un nuevo elemento 

dentro del proceso de formación de cartera el "riesgo por 

incumplimiento" .. Podemos controlar el riesgo por incumpllmien to 

mediante una construccion apropiada de las restricciones para la 

inmunización de cartera, como se verd. en la si9uien'te ··sección. 

:: .• ).a Inmunizaci6n en la presencia de riesgo por incumplimiento 

Considerese una situaci6n donde un inversionista desea 

inm'-!niza,r una cartera con riesgo en las tasas de interes y esta 

dispuesto a incluir· bonos con riesgo por inclumplimiento en la 

cartera. Supongamos una cartera con N bonos corporativos con 

diferentes clases de riesgo, se pLtede e::presar 

ecuación de inmunización·c • 1 

donde 

' proporción 

es 

del 

la duración 

presupuesto 

m 

que posee un bono i, 

invertido en el bono 

tiempo en el cual es invertido el bo'1o i. 

la siguiente 

(3.5) 

denota la 

i, y m es el 

Para el caso de L\'1 conjunto de bono= del gobierno estos son 

libres de incumplimiento, es decir, si todos los bo'1os son de la 

misma clase de riesgo, la ecu¿.,cion (:: .. 5) puede verse como un caso 

especial 

m \3.6) 

3. 3.b Control del riesgo por incumplimiento 

Una cartera que inmLtniza nuevos riesgos en la t2S~S de 

in ter es pero incluye bonos de las corporaciones con grado d~ 

:ncumplimien to, e>:pondrd. la fnversicn todavia a un riesgo por 

:nclumplimien to. El inversionista p1..tede conti·olar el r.:iesgo oc.r 
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Una _al_terna ti.v.a para !;;e9unda ·-~i V.~t·•Si fic8ción de la 

restriccién indicada en la de!sig.ual.~ad (3;9) consiste en asignar 

arbitrariamente ._a _cada· bono u_na, '.é:láse de riesgo por 

inclumplimiento, asignando un 'número - í ndiée para cada bona ba.sado 

en su clase de r·iesga, y entonces se restringirá el promedio 

ponderada de los numeras indices. ·F'ar ejempla, los bonos pL!eden 

asignarse a una clase de riesgo basadas en las estimaciones Moody 

<ver el capítulo 2i. Entonces los bonos del gobierna se les asigna 

un valor lndice de O, las Donas estimados Aaa se les asigna un 

valor de 1, los bonos estimados Aa se les asigna Ltn valor de 2, y 

asl sücesivamemte. Sea T el numera 1 ndice asigna.da al bono i, la 

restricción se puede e>:presar- cama 

N 

E " T S F 
' ' 

{3.10) 
t.= i 

donde F es el -valar .J. ndice máxima, tolerable. 

3.3.c Usa d_e ~t·og?-~~~:cÚn -_ iLe;zi '~~ri, ir)róüí).izadón 

La p~bctfl~!~ti~? ¡{tt~f _;~!~,~~~~i¿(ªPl~é~bl~ a, la inmunizaciCAi 

pues ta.·-•· q~~ ~~b~~' ~i~ ;·" ;¿¡g~iái ·'./It8~j~~iyo':};Y/ las. res triccianes son 

lineales~' d I~u~ci6g ati'.ie'~1.;:~, ~-~.· ~,tci~;;~o\~::;í.~'.:~~tjuiéirite e>:presicri 
. • - -~,,o·,. ;~~,,. ,--;-,.·:1',·~-'-'·' ·.·~:-,~~~} ···¡; • 

• - < •• ":'_c;-'f·:·:. o- ' • ~: ; •.·,_, 

~ ~ ·-":.··. ~~/ · .•.. ':;. ;.-,;<~- ;.:,.~ ,_;; .:::~ 
(3.11) .. ' <:~;\ t;H~~X~~J' ·· 't · -

(i + µ .>m es ~l l'en~1~/~Úci·J~te~·~do por poseer el bona 
1. . . ~'"'';; "' '; ,,,,., 

en el tiempo m. Las ''¡:ei~td.'C:dón.;;;¡): son. representadas por las 
,'.- - -.,, ·r 

expresiones (3.5l, (3.7l, C,3''.§llV 'i;!':í ·;o + (3.9) a 

involucran inmunizacicn, ~- 'L'.'t:3:nti.ci.;;;Cies;~~-:_t-:in1inirnás _ 

cantidades ma::imas de inveé~i~ci~;' -'.Y •'ci ''~~n ·-_.premio 

(3.10). 

de_ 

de 

Estas 

incumpllmien rn a un ,;~1c:li~; ''3.í~~i¿~ ' en la 

_i~y~rsi0~, 

riesgo por 

res trie cien, 

re spec ti v amen te. ·. ·<:~: '.,;·.::·je;:)~ 
Para la inmunización de.·.· Lina 'e:a1;tera 

bala. Una cartera bala C:or1siste 

de ·bonos 

de banas 

se 

que 

elegir.a la 

tienen muy 

paca dispersi,~n en t¿.rmínos de- _sus dU.t .. aciones-. De acuerdo a esto, 

es a..propia,jc. cons1der-c.r una restricción que requiera la cartera de 

banas para tener la apariencia de Ltna cartera bala'" 1• 

La espe·=ificacicn de la restriccion de una carterB. bala es 
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inclumplimiento en la cartera imponiendo .cierta _ diversificaci·~n de 

res tricc:iones. Una forma ·dé ··:estas ·. r~es tricciones . supone la 

especificación de proporciones.· ·má,:imas y minimas· para los diversos 

bonos e 1 1
• Sea rm' n· el.· j...'.ésimo _grupo de de grupos de 

bonos par·a 

el j-ésimo 

j . ·. ·. . . . - -
una proporcioo de inve'rs1óo miríima de· mi.n rmo.x 

Y_j ,, .. y sea j 

grupo de restricciones . de bon.os para Una proporcién de 

inversión . de ma.x ma>ama y j Suponiendo que_. hay un _total ·de grupos 

minimos 

forma de 

con restricciones 

E 
i.Smi..n 

í 

m~n 
r j 

_ minimas, 

y grupos má>timos con.: r~;~·tr~i~Ci.oi19~ 
,~ ,: . 

',:,,--· 

e_stas 

--· (3.7) 

(3.8) 

Asi, hay un total de min + má>: de esta diversificación de 

restricciones impL1estas por el inversionista. 

Un segundo tipo de diversi ficacion de restricciones consiste 

en agregar un premio de riesgo por incumplimiento en la cartera. 

Esta puede alcan::arse ca.lccllando el premio de ries90 por 

incumplimiento para cada bono <restando el rendimiento en seguros 

del gobierno y el rendimiento en los bonos de la;:; corporacionesl, 

y entonce;:; el promedio ponderado de los premios de riesgo por 

incumplimiento es r·estringido a ser menor o igual a un cierta 

nivel de tolerancia má:dmo 
c+1 

il Suponiendo qLte denota el 

premio de riesgo por inclumplimiento del bono i, esta restriccién 

toma la forma de 

N 

E 
i.= :1 

[*] \•a qu& el mod0tlo.~eo l:iasa. laori..co.ment.a ~n las ..::urv·:::.s da 

r&ndi.mi.wnto pa.ra..bono3 dE> di.var;;-o.;> clc.s~s da rt..as9-:-. y 

as C:·~rist.o.nl.;<p.o.r<:i t.od.:-s lcS pla=os ..J. ·vencar. 0'6 .a:;to. 

(3.9i 

mo.nera.. ¿. sa'"~ol.::ut~ . ..::omo yi.- y
0 

don.d..; y
0 

es et rardl.mt.-

.;,nt.o r.la 1.,,1.n bo~c;. d~l ·.:;ic·bt..,;.:-nc· .::~1"\ ur1 pl ... "1.=·~ d.;. v.a-n..:t.mt..a-r.tc· 

i. 9'..la.l -:;_l. p lo::::- •:iw.l b·:-'"'I·~ i. . 



e_s --~ªP''c:JPlado considerar una restricción que requiera 

bonos para tener la apariencia -cie"-U:na~~C:arcter'a'--oara'"'•" 

la cartera de 

La especificación de la -i~e-s t;:kC:16n' 
los N bonoi;i 

cartera bala es 

alcanzada primero dividiendo grupos. El grupo 
,. '': -.-, 

N .. consiste de todos los bonos, -qué tienen duracié-n Di menor que la 

periodo de posesión m, y el grupo N e 
consiste de todos los_ bonos 

que tienen una durac1on mayor . que el periodo de posesión m. 

Segundo, note la Desviación Media_ Absoluta <MADl pondera las 

diferencias entre las duraciones de los conos y el periodo de 

posesión, que pueden calcularse _·como 

MAD 

o en fo~ma compacta 

MAD 

D. l + 
L . 

N 

I: xi CD. - ml, 
\.EN 

e 

I: i:, ¡oL- m¡. 
i. = i. 

(3.12.al 

(3.12.b) 

La restricción de la cartera bala es alcanzada por la 

especificación de que MAD puede ser menor o igual a una cantidad 

arbitraria (3.. EstC>. cantidad a.rbi traria podr ia ser, por ejemplo, un 

1/2 de la diferencia entre el valor más pequei'io de 

y el valor más grande de D, donde iEl'l~ 1 1
• 

La formulacion del F'L para el problema de 

bonos se ES tablece como sigue: 

sujeto a 

N 

r: 
i. = 1. 

'·=J. 

ma:dmi::ar 

* l{. D: 
L L 

N 

r: 
\. = .1 

X ::5 {'mo.x, 

>:.6 .. s D. 
L L 

l:,µ'. 
L L 

o ~ F, 
l = 1 
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D donde 

inmunizaci á1 

j:<l, ••• ,m_J._n, 

ieN 
e 

de 

j=1, ... ,f'!'lá>:, 



,., 
r; N ¡o,-ml ::; (?, 

\. = 1 

N 

I: ;: 1, 
l..= 1 

para toda i. 

En el 4 se presenta la aplicación. de este 

modelo de- PL p'ai·a ::1a 'i~niUnizadón de una cartera de bonos. 

3.4 PRDGRAMA2~:~· POR 11~Tis' ~ARAIN11uNrzAR LA CARTERA DE BONOS 
-~·<~- _,._. - ·. --'---" 

·:--;-;_:,-". 

L~ _ pr·ogramac:ion por metas <PMl difiere de F'L en que esta 

considera objetivos m úi tiples. El tomador de decisiones 

ordena estos objetivos de acL1erdo a SLI prioridad y 

primero 

entonces 

establece Ltn nivel satisfactorio de alc;rn;:e (es decit·, Llna meta.) 

para cada uno. Las restricciones lineales tambien pueden ser 

impLtes tas. Pa1 ·a resol ver el problema de PM, la me ta prioritaria 

m.;.s al ta se encuentra (si es posiblei a.ntes de que el algoritmo 

proceda a considerar la pro::ima meta prioritaria mas al ta. Si no 

posible 

determina el 

encontrar 

conJLmto 

u.na 

de 

meta dada, 

soluciones m .. ;s 

entonces el algoritmo 

pro}~imos ella (sin 

violar las restr1ccione:;). En efecto, si:= .ag~"'eC)a sucesivamente una 

nueva restricción al modelo que t•equiere la soluc1:::n cptima para 

escogerla de es te conjunto antes de que el algoritmo p1·oceda a 

considera.r la pr·:'.)}~ima me ta priori tar1a m2.s al t3.. 

En la programaci-.:m por meta_s !F'Ml cada objetivo se e::presa. 

c:omo una res triccion de meta utilizando al menos un pa_r de 

variables desviacionales, denotadas por d 

restricciones son pasi ti vas. Por consiguiente, d j 

como una c:antid2d que cae deb2.jo de l<l> solución de 

y d , estas 
J 

es interpreta 

la j-.,,sima me ta. 

y d~ se interpreta como una ca.ntidad que e;:c:ede la solucic:·n de la 

j-.;.sima meta. En la F'l1 la fctncíon objetivo se es-cablece er-1 

terminas de est~= variables desviacionales y minimiza al meno= 

de variable:> por res triccí Gn de metas. Asi., 

oes19na que al meno=; un.:i de cada par de variables desvi¿;,c1onale5 

sea igual a cet~o en la soll1.::.:1,.::n. 
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Par· a frimüñizcir lbs·· bonos la 
. . -'-· . ,_>_. 

meta prioritaria m~s- al ta asegura 

una cantidad 

de meta se 

que el · reridimien tci:.' de la car ter a es 

dada •.. sea · '''i ':.~i;;1zré~d.imiento deseado, 

puede •. expré.:iarj~om.o .• e 
.:-;-·.~ '.-? ., .. '~.':,'. ,- '-~~ 

al menos igual a 

esta restricción 

.. _;~:". ··g"~ :t:,,.;:.}ci(cE ><LY~ + d: - d: = <:t 1 
(3.13) 

·. \:~S:~ _ _,..- -e~ 1::. ~~ '.i:~-= 

función objetivo como 

.. minimizar d>. d · 
. l 1 

(3.14) 

doride . i:P.
1 

se usa para 

que d+ no aparece en 
1 

denotar:.: que se tiene el tope prioritario.Note 

la ecuación (3.14), ya que la meta es tener 

el rendimiento de la cartei•a. siendo al menos igual a ,_:~ 1 , 

en 

las 

solucione·:: que e;~ceden 
. I 

formulación. 

C< 

' 
son por lo tanto permitidas esta 

La especi ficacion de la segunda y tercera metas prioritarias 

es a discreción del inversionista. Es tas dos metas involucran la 

emisión de riesgo por inclL1mplimiento y la formación de una 

cartera bal.e .• Suponiendo .que 

incumplimiento es es timado 

la formación de 

a la 

"'·z< E d~. • 
J - 1 

función 

desviacionales 

E . ><, + d 
LEr~Hn 

J 

N 

E xlb,+ dZ+mln+max 
i. = 1 

o 
N 

E " 'f l \. = J 

y 

+ d+ 
2•mt.r.+n.·.:::: 

- ma.x-
¡·. 

J 

d+ u 
2+mt.n+max 

F 

40 

el control de riesgo por 

meta prioritaria mas al ta que 

inversionista puede agregar 

las variables 

madi ficadas. 

pa.ra j=l, ••• ,m1 n (3.15i 

(3.16) 

(3.17al 

(3.17b) 



' ··~ 

·.: 

c3.1si 

las • variables ' i:lesviacionales d-
i- J. 

inversionista no 

son 

omitidas· de~ lá' función ·Cobj~ti'\io pÚesto ·que. el se 

inquieta si son excedidas las restt~icciones minimas. Tambioo, las 

•.rariables 

omitidas de 

desviacionales d~ . . en 
J~ 1.+ml n 

la función objetivo puesto 

la 

que 

ecuación (3.16) son 

el inversionista no se 

inquieta por cuánto las ponderaciones en la solución están abajo 

del mJ.>:imo. Por razones similares d 
z ... ml n•mo.x 

y d-
3 +m\. n+m..;i.x 

en las 

cuaciones <3.17al o (3.17bl y <3.18) respectivamente, son 

omitidas de la funcion objetivo. 

La cuarta meta prioritaria más al ta se basa en las tres metas 

ant<¡?riot¡es. En esta etapa puede haber más de una solucicn que 

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

inl n mo.x 

E d-
---1=1 J + 1. 

E 
; = 1 

o. 

Dada la posibilidad de soluciones múltiples, el inversionista 

preferirá a.quena con rendimiento de la ·· ca.rtera · md.s al to. Esto 

puede alcanza.rse agregando la restricción· .. : dé .la cuarta meta 

siguiente 

N 

r: ".µ~ 
i. = 1 

+ d ' 
4+n~t. n""_mo.:-: 

<3.19) 

donde 

igual 

es dada en un .valor 

grande 

artificial ·alto, 

en el · conjunto 

es _decir, un valor 

esta valor más 

restricción, 

- '+:..,~:+mi. r.+mo..x 

la 

a la 

cuarta 

función 

meta involucra 

objetivo. Note que 

en la formulacion del problema, pL1esto que 

que d• siempre ser.lo. igual a cero. 
4+rni. n-rm•::i:·: 

agregar 

d 
4-mlr.+ma:-: 

de 

el 

no 

término 

aparece 

es tal 

En resumen, la formulación del problema de programaciC(1 por 

metas F'M se e><presa como 

"'':J.:~ 

minimizar r.t.· d 
1 1 + ~z(t d~ •• + E d~-•-m•n+ r/; d 

3 3 + m•. r; .. rn-=::! 

J = 1 j = 1 
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+ .p d-
----_ -- - --~----~-~-~-1._l"\"!'_"'.la.~_ -

sujeto a 

N 

E Hi.
6 i. + d2Tmi.n+ry~_Ó.x 

\.iai. 

o 

N 

E "· ·f' + 
i.. = 1 

N 

E X !Di..- mi + d3~m~n+mQX 
.. = 1 

N 

E xi.y~ + d4+·m~~+~ax 
l.= L 

N * 
E i-\º, 

i. = 1. 

Ex,= 
i. =J. 

"' . --'2 

F, 

(3, 

j=l, ••• ,min, 

j=l, .... ,má::, 

para toda i,j. 

En el pró:-:imo capitulo se p1·esenta una aplicación para este 

modelo de PM, y se compat•a con el resultado obtenido del modelo de 

PL, encontrandose soluciones iguales para ambos modelo:;. 

Comparando las formulaciones de PL y PM, se puede observa.r 

que las restricciones FL tienen una contraparte e~-:acta en el 

conjunto de restricciones y metas de Pt1 <es decir, (i tiene el 

mismo valor en ambas formulaciones). La solucicr1 de PL ma.::imiza el 
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J 

rendimiento sin violar el conjunto de restricciones. .La solución 

de PM acompai'ia el mismo resultado para no violar cualquiera de las 

restricciones y para alcanzar todas las metas, excepto para la 

primera y la cuarta meta, donde ambas má>:imízan el rendimiento. 

Para alcanzar la segunda y la. tercera metas y no viola.r las 

restricciones, la solución de F'11 es equivalente a no violar 

cualquiera de las restricciones correspondientes de PL, mientras 

simultáneamente ma}dmiza el rendimiento de la cartera. Asi, cuando 

las formulaciones de PL y Pl1 son estructuralmente equivalentes y 

e>:iste una soluc1·:m factible de PL, las soluciones óptimas de PL y 

PM serán idénticas. Si la solución factible de PL no e;:iste, aun 

puede e>:istir una solución óptima de PM, y el inversionista puede 

observar como al alcanzar las metas se apr::>>:ima a la cartera 

optima. / 
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CAPITULÓ ;.

APL!CACION 

4.1 USO DE PL PARA RESOLVER UNA CARTERA DE BONOS 

En la aplicácién, utili=aremos el modelo de _programación 
lineal <PLJ para resolver la- cartera de- - bonos;: P_ara_ -cons_truir una 

·-·' o '-. ,., 

inmunizad&_ se utiliza~-.. > el ,mf'todo d_e la 

res_tric-ción de premio de_. riesgo ¡:ior. incu_ni~\Imt~~~o -.,-_- ~!' _mét_odo_ de 

la 
0 

~eS{rÍ~ci~n d~ indiCe. dé riesgo;:: ·:.(:·'.;'.:._-. · .<;~.' ·<:\;;-~ :-· ,~·· 
desc;ipdtóri de 

bonos c:;rto;r:i 

En Is tabla 4.1 se_ prese~t~ :una. 30 bonos 

usados pari> construir_ la _cartera inmuni=ada-; 

TablaÍ'4.'i 'Úniiierso de Bonos Usados en los ejemplos de PL y PG 

tas~s est im. fechi> de Anui>l 
Bono [1escripcion Cupón Moody vencimien. yi 

1 _CETES 6 1/8 n.a. ·11-15-86. o. 1428 
2 CÉTES 10 3/4 n.a. --11-15-89 0.1477 
3 'CETES 10 1/2 n.a 11-15-92 0.1478 
4 CETES 11 1/2 n.a. 11-15-95 o. 1498 
5 - CETES 11 5/8 n.a. 11-15-02 o. 1507 
6 CETES 10 3/8 n.a. 11-15-09 0.1475 
7 TELMEX 2 3/.8- Aaa· 05-15-66 0.1466 

1 8 CEFE 8 3/ 10 Aaa 05-15-88 o. 1510 
1 9 PEf1EX 5 ú10 f..,a 05-1.5-92 0.1518 10 ACEMEX e 1/2 . Aaa --

11-15-95 o. 151 o 11 EANAMEX 8 Aaa 11715-95 o. 1556 l ¿_ BANCOMER 9 Aaa 11-01-12 o. 1709 13 SERF!N 4 1<4 --Aa 05-01-87 o. 1805 14 BANCO INTERNACIONAL 5 , Aa 11-15-90 o. 1760 15 BMJCO SOMEX 8 
.··. 

-:-Aa:•: 05-01-93 o. 1551 16 BANCO COl1EP.11EX 4 ·5/8_-·~·- -Aa 05-15-95 o. 1800 17 BOLSA DE VALORES _8 45/100 A& 11-15-04 o. 1546 18 BANCO PROl1EX 8 '1f4 , •• ·- f..a 11-01-93 0.1744 19 EANCREM! 6 3/4 'A 05-01-87 o. 1407 20 BANCO DE MEXICO 5 Í/8 - A 05-01-89 o. 1851 
121 AEROMEXICO 4 112-- 05-01-92 o. 1779 22 MEXICANA DE AVIACIÓN 6 3/4 11-:01-97 o. 1829 23 SIJBIJRBIA --------B 1/-4'_:,;,.; . 11-01-03 o. 1838 1.,4 AIJRRERA 6 1/2 A 05-01-11 o. l 740 j2s LIVERPOOL 4 3Í8 Eaá 05-01-86 o. 1470 
126 GIGANTE 4 1/8 B-aa 05~01-88 o. 1 -:.o 
1::7 SAMBORS 4 5/8 Baa 05-01-91 o. 1 40 1:: SUMESA 5 112 Bs.a 05-0l-9t3 o. 1 :::-:-_,, 

-~ Comp. PAPELERA 7 5; ,3 .85.éi 0:1-0l-O.:'. o. 1 36 ¡ ;,:. IJESTLE. S.A. :3 L'4 B<=ta 11-ül-«)7 o. 1 ~1:, 
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Podemos observar que estos bonos varían en terminas del 

riesgo por incumplimiento y la fecha de vencimiento. Se 

seleccionaron seis ·bonos para cada una de las cinco clases de 

riesgo: los seguros del gobierno <n.a.> y las cuatro categorías de 

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

La tabla 4.2 presenta en forma matricia 1 los parametros 

calculados para cada bono que son necesarios para formular el 

problema de PL. El premio de riesgo por incumplimiento <6 l 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.ll y el rendimiento correspondiente de los 

bonos del gobierno de el rango a vencimiento 

Tabl2 14.2 Matriz de datos para el bono universal 

lªºnº 
1 ~ 

3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

2.6005 
2.6851 
2.6905 
2.7243 
2.7397 
2.6818 
2.6667 
2.7448 
2.7585 
2.7448 
2.8295 
3.1092 
3.3082 
3.2131 
3.0000 
3.2981 
2.7750 
3.1818 
3.5322 
3.4080 
3.2560 
3.3626 
3.3754 
3.1740 
3.5527 
3.7105 
3.3796 
3.4205 
2.3352 
3.5005 

D 
' 

42.48 
60.84 
76.46 
85.62 

100.28 
111. 06 
39.69 
53.14 
83.22 
90.83 

105 .52 
104. 71 
47.96 
74.82 
81. 78 
97 .45 

105 .95 
102.29 
45.63 
63.45 
85.78 
94. 16 
95.72 

106.35 
38.05 
56.89 
78.09 
9ll. 85 
96.27 
92.42 

0.96 
36.16 
68.42 
87.40 

118.31 
139.84 
-6.89 
18.83 
82.35 
98.41 

130.82 
130.62 
-2.42 
62.62 
79.19 

116. 13 
13 l. Ll4 
126.15 
-14.28 
33.24 
88.20 

108.75 
112.69 
135.37 
-38.58 

13.52 
69.50 

110.90 
114.04 
105.40 

45 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

38.0 
33.0 
40.0 
12.0 
49.0 

134.0 
277.0 
183.0 
73.0 

202.0 
39.0 

169.0 
379.0 
274.0 
201.0 
231.0 
231.0 
165.0 
442.0 
353.0 
262.0 
259.0 
231.0 
320.0 

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
1.0 
1.0 
1.0 
1.0 
1.0 
1.0 
2.0 
2.0 
2.0 
2.0 
2.0 
2.0 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
4.0 
4.0 

''·º 4.0 
4.0 
4.0 

equivalente, 

16.-mJ 
'• 

41.52 
23.16 
7.54 
1.62 

16.28 
27.03 
44.31 
30.86 
0.76 
6.83 

21.52 
20.71 
36.04 
9.18 
2.22 

13.45 
21.95 
18.29 
38.37 
20.55 

1. 78 
10. 16 
11.72 
22.35 
l¡5 .95 
27.11 

5.91 
10.85 
12.27 
8.42 



inultíplicado- por 10,000,- Por ejemplo, para el bono 14, 
l ·• 

El indice por (0.1556 0.1507)(10,000> 

incumplimiento (f ¡) para 

siendo O para los bonos 

49 bases de puntos. 

c~da bono se determinó 

del gobierno, 1 para los 

arbitrariamente 

bonos estimados 

Aaa, :- 2 para Aa, _ 3 para A y 4 para, bonos de las corporaciones Baa. 

El horizonte de inversión m fue colocado para 84 meses, o siete 

• ai'íos. En la tabla 4.2, D , D. y 
L L 

-Se supone que cada 

siguientes caractens ticas: 

\D "'-m 1 se establecen en meses. 

inmunizacion de cartera tiene las 

<U Al menos 30" de los fondos pueden ser invertidos en bonos del 

(2) 

min 
r i gobierno, es decir, 

no más del 30" de los 
I 

cualquier bono corporativo 

rm"'"= (j+6l para j=l, ..• ,24, 
1 

y r"'" n = (1,2, .... ~6}. 

fondos pueden ser inver_Üdos en 

emitido, es decir, 
m-ix 

r i y 

(3) no mas del 40" de los fondos pueden ser invertidos en la.s 

dos clases de riesgo corporativos de mas bajo grado lA,Baal, 

es decir, 0.40 para rm"'"= {19,20, ..• ,301, 
25 

(4a> el premio de riesgo por incumplimiento esta de acuerdo con el 

numero da base en puntos de riesgo por incumplimiento 

asociado con un bono que tiene una estimación Moody de Aa y 

un plazo a vencimiento aproximadamente igual al horizonte de 

inversión m, es decir, t.= 6 <0.1556-0.1507>(10,000> =49, 
l .. 

o 

<4bl el indice·_ de_ r_iesgo por incumplimiento esta de acuerdo con un 

bono que· tiene una estimación Moody de Aaa, es decir, F =1.0, 

·y 

(5) una ·cartera que tiene una desviacion media absoluta no máS 

grande que la qua podria obtenerse por construcción y iguala

ndo la ponderacion de ca.rtera de dos bonos con una estimacion 

Moody de Aaa que tiene duraciones mas cercanamente al horizo-

nte da inversion, es decir, ,-; = Cld
10

-m\ 

CD -D l/2 = <90.83-83.22l/2 = 3.805. 
10 9 

+ ¡o 
9 

-_m \)12 

Dando estas caracter1sticas, el ejemplo del PL se expresa 

ahora como 
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1 ·~ 

.·.~ 

sujeto a 

90 

maximizar E 
d .. = 1 

es 
I: X. 2: 0.30 

1. = 1. 
L 

Xi.µ~· 

X., ~ 0.30, 
L 

30 

I: x: 
i. = 1. 

L 
~ 0.40, 

30 

I: X. 6. $ 49 
i. = 1. 

L, L 
o 

X. 2: 0 para toda i. 
L 

90 

E 
i.::: 1 

X f 
L 

i=7, ••• ,30 

< 2.0 

' 

El problema anterior es un problema de programación lineal y 

se puede resolver con algoritmos estandar <paquete Lindo>. 

En la tabla 4.3 se presenta el resultado del problema. 

Tabla 4.3 
Resumen de ejemplos de inmunización de PL 

Bonos ,:. F 

3 o.o o.o 
4 0.582806 0.581365 
5 o.o 14623 o.o 

14 o.o 0.203370 
15 0.300000 o.o 
16 0.060315 0.052535 
21 o.o 0.162730 
26 0.042256 o.o 
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En todos: ··los.·: casos-. .la solución factible satisface todas las 

r.estriccionas· •· dar PL. Hay 

barios enÍÚid~s del· universo 

un 

de 

total 

30. 

de 

Se 

ocho 

puede 

soluciones 

observar 

para los 

que tanto 

p?.ra la restricción de premio de riesgo por incumplimiento (~) 

como para la restricción de indice de riesgo por incumplimiento 

CF> las soluciones indican que el inversionista debe invertir una 

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 sección anterior. 

Es necesario primero establecer las metas de rendimiento de 

la cartera, ,:.• y ·;· 2" El valor de la restricción de meta escogido 

para es 2.3521, a 
1 

valorado por al bono 

que 

14. 

es una cantidad equivalente 

Este bono tiene un plazo a vencimiento 

aproximadamente igual al horizonte de inversion de 84 meses y 

también tiene una estimacion Moody de Aa, que es e1 indice de 

grado del riesgo por incumplimiento de la cartera. Puesto que el 

proposilo de la restriccion de meta ,:_1

2 
es obtener un rendimiento 

de la cartera tan grande como sea posible después de que las otras 

meta.s han sido satisfechas, ,_:{
2 

nunca debe ser mayor que 

cuyo valor es 2.6691, el cual esta asociado con el bono 

es igual a esta cantidad. acuerdo a esto, ·~ 2 
Dando estas caracte r ls ticas, el ejemplo de. PM se 

escribir como 

2'5 

Minimizar 1' d- + ó
2

(d
2
- + I: d-_

2
+ d-

28
) + 

.1 J. J = 1 J 
ti· d + ?;: d 

9 2 9 4 31) 

sujeto a: 

3ó 

[ X'· e:: + d = - d 1 
2.3521, 

l.= 1 

41:l 

25. De 

puede 



i=7, .•• ,30 

+ d - d 
29 29 

2.0,_ 

E X y~ + d 2.6991, 
e e 90 

1,. = 1 

90 • E x, D. 84, 
\. = 1 

e 

90 

E xé 1.0, 
\. =1 

xi.' d~, d~ :2: o pe>.r<1. toda i,j. 
J 

La tabla 4.4 presenta las soluciones del problema._. 

lªº:os A F 

0.823494 0.69911~ 

19 o.o 0.040735~ 

21 o.o 0.162804 
23 0.060303 o.o 
26 0.050822 o.o 
27 0.065381 o.o 
30 o.o 0.097346 

Podemos ver que la soluci::n factible sa t1sface todas las 

restricciones y metas. Nuevamente, se observa que las soluc1ones 
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indican que 

el bono 4, 

69.9" para 

el inversionista debe invertir una mayor cantidad para 

siendo de un 82.3" para la restricción CL.l, y de un 

la restricción (F), y el resto se invierte en menor 

proporción en los otros siete bonos. De esta manera., se puede 

concluir que para 

incumplimiento {.:_), 

CF),los modelos PL 

en el porcentaje 

Estos resultados 

las restricciones de premio de riesgo por 

y del 1ndice de riesgo por incumplimiento 

y PM dieron soluciones equivalentes Cal menos 

de inversión en los diferentes tipos de bonos>. 

eran de 

restricciones de 

restricciones de 

PL tiene 

metas PM 

esperarse puesto que el 

la misma estructura que el 

Cpor ejemplo, los valores 

conjunto 

conjunto 

¡1, 5 \. 1 y 

de 

de 

son las mismas en ambas formulaciones~ 
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\ 
l PL utilizando cÍ~ = 49 

IMAX 2.6005X1+2.6651X2+2.69Q~X3+2.72A3X4•:.7397X5+:.651CX6+:.6RR7X7 
l
+~.744eX8+2.7585X9+2.7~46Xl0~2.s:95Xll•3.109=X12+3.30B~Xl3 --
+3. 2131Xl4+3. Oü00Xl5+3. :se1Xl6+.::. 775üX17+3, 1516X15+ 5.5:s::x19 . 
+3.4080X20+3.2560X21,3.3626X22,3.3754X23+3.l740X24+3.5527X25 

1
+3.7l05X26+3.3796X27+3.420SX:8+2.335.::X:9+3.5005X30 
ST 

1 .96X1+36.l6X2•68.42X3+87.40X4+11B.31X5+139.B4X6-6.B9X7+16.B3X5 

1
+82.35X9+98.41Xl0+130.B2Xll•l30.62Xl2-2.a2Xl3+62.62Xla 79.19XlS 
+116.13Xl6+13l.44Xl7•126.l5XlB-42.:ex1e+33.:ax:+B8.:0x 1+106.7SX:: 

1•112.69X23+135.37X24-38.SBX25+13.52X26+69.50X27+110.9X 8+11a.OaX29 
+105.4X30=84 
Xl+X2+X3+X4•XS+X6>0.30 
X7<0.30 
XB<0.30 
XB<0.30 

, Xl.0<0,30 
lx11<0.30 
Xl2<0.30 
X13<0.30 
Xl4<0.30 
XlS<0.30 
XlS<0.30 
Xl7•,0.30 
XlB<0.30 
Xl9<0.30 
X20<0.30 
X21(0.30 
X22<0.30 
X23<.0.30 
X24<0.30 
x2=r~Q. ;,;.o 

'X26<:0.30 
X27..:0.30 
X28<0.30 
X29•0.30 
X30•.0.30 
X19+X20+X:l+X2~+X~3+x:~+x:~+X26+X27+X25+X=9•X 0(0.~0 
38X7+33X8+40X9+12Xl0+a9Xll+134X12+277X13+183X 4T73X15+202Xl6+39Xl7 
+1E9X18+379Xl9+~74X20•:o1x21+231X22+231X23•16 x:~+4~:x:s+3~3X~6 
·~5:X27+259X2B~~31X29+~:0X?C1 <49 

4l.S2Xl+2~.16X2+7.54X~·1.6:X4+16.28X5+27.06X6+44.31X7+30.86X8 

•.78X9•6.83Xl0T21.52X11T20.71X12+36.04Xl3+9.18Xla+:.22x1s+13.45Xl6 
+:1.95X17+16.:9X18+3S.~7Xl9•~0.55X20+1.75X21+10.16X~~+ll.72X23 

·:3.3SX~4T~9.9SX~S+~7.11X~6+5.91X~7+10.85X~8+12.~7X~9 

+.s . ..:.:2X30<3. 805 
Xl•X2+X3+X4+XS+X6•X7+X~+X9+X10+X11+Xl2+X13+X14+X15+X16+Xl7+Xl8+X18 

TX20·X~l+X2~+X:3+X~4+X:STX~6+X27+X28~X~9+X30=1.0 
E!J[' 



LP OPTIHUH FOUND AT STEP 19 

OBJECTIVE FUNCTION VALUE 

1) 2 .. 88351700 

VARIABLE VALUE 
Xl .000000 
X2 .000000 
X3 .. 11:ii·JiJl1)!·.'1') 
X4 .582806 
X5 .014623 
X6 .000000 
X7 .000000 
xe .000000 
X9 .000000 

XlO .000000 
X 11 .000000 
Xl2 . 000000 
Xl3 .000000 
Xl4 .. 000000 
Xl5 . 300000· 
Xl6 .060315 
Xl7 .000000 

--1'\0F:E--
Xl8 .000000 
Xl9 .000000 
X20 .000000 
X21 .000000 
X22 .000000 
X23 .000000 
X24 .000000 
X25 .000000 
X26 .042:!56 
X27 .000000 
X28 . ºººººº X29 .000000 
X30 . 000000 

RO\r .. SLACV. "ciR ·SURPLUS 
2) .000000 
3) .297429 
4) .300000 
5). . 300000 
61 . 300000 
7) 
8) 
Si) 

--MOF.E--

.30000(> 

.300000 

.30(1000 

REr•UCEL• COST 
.13828:2 
.051628 

.000000 

.000000 

.ü69031 

. 1 ;a::g.:; 

.080983 

.075~32 

.01829:0 

.051966 

.007623 

.195109 

.020612 

·ºººººº· .000000 
.079111 

.0::;9745 

.249514 

.076350 

.026530 

.012476 

.001422 

.031523 

.412738 

.000000 

.072201 

.033145 
1.042230 

.119871 

. DUAL_ F'RJ <::_ES_ 
.000161 
.060000 
.000000 
.000000 
.000000 
.000000 
.000000 
.000000 



10) . 300000 .000000 
l l ) .300000 ·ºººººº 12> .000000 .07:0941 
13> .239685 .000000 
14) .300000 .000000 
15) .300000 .000000 
16> .300000 .000000 
17) .300000 ·ºººººº 18) .300000 ·ºººººº 19-l .300000 ·ºººººº .-·20 >~ .300000 .000000 
'21) .300000 .000000 

''2·2·> .300000 .000000 
23> .257744 .000000 

,'.:24 ~ .300000 .000000 
25> .300000 .000000 
26) .300000 .000000 
27) .300000 .000000 
281 .357744 .000000 
29) .000000 . 002776 
30> .000000 . 000711 
31> .000000 2.709091 

NO. ITERATIONS= 19 
--MORE--



.PL utilizando· fJ.:: 1.0 

HAX 2._600SX1+.::.62Sli:2T2."690S-X3-t-:::. 7;+43X4"!'::. 72-9/XS-r:.::. :.a.1 xsT.:-. e.tE:.fX.7 
+2.744BX8~2.75BSX9~2.744BX10+2.8295Xll+3.1092Xl2+3.30B Xl3 
+3.Z13tX14+3.0000X15.,.3.=981X16+2.7750Xl7+3.1818Xl8+3.5 2~X19 
+3.aOBOX20+3.2560X21+3.3626X22•3.3754X23+3.17aOX24+3.5 27X2S 
+3.710SX26+3.3796X~7+3.4~05X~8+2.3352X29+3.5005X30 

ST 
.96Xl+36.16X2•68.42X3+87.AOX4+11B.31XS•l39.BuXB-6.89X7•1B.83X3 
+82.3SX9~98.41Xl0+130.82Xll-r130.62X12-~.~~X13+82.81Xl~-79.19X1S 
+116.12Xl6+131.u"X17+126.1SX1E-u2.28X19+33.2AX~+88.~0X21+"1oe.7SX~~ 
+112.69X23+135.37X2u-38.S8X~S-r13.52X~6+69.S0X~7+110.9X~9+114.04X~9 

•lOS.uX30=Ba 
Xl•X2•X3+Xa+XS+XS>0.30 
X7 •.O. 31) 
XB<0.30 
X9·0.30 
X.lC1<Q. 30 
Xll'.0.30 
Xl2<0.30 
X13<0.30 
Xla<.0.30 
Xl5-.ú.30 
XlS<.0.30 
X17<0.30 
X18<.0.30 
Xl9<0.30 
X20<0.30 
X2l<0.30 
X22•:0. 30 
X23<0.3ü 
X2•<0.30 
X25·~0. 30 
X26<0.30 
X27<0.30 
X28·~0. 30 
X2'3<.0. 30 
X30C0.30 
Xl9•X:O+X2l+X2~·X~2+X~~+X2S+X26+X:7+X~5+X~9+X31~·.G.40 

X7•XB+X9+XlO+Xl1-Xl2•2Xl3+2Xl4+2XlS+2X16•2Xl7•2Xl6+3Xl9•3X20+3X21 
+2X:~+¿X23•3X~4+uX~S~uX26+uX~7+4X;S+uX29+uX30~l.ú 

41~52Xl+~3.l6X~·7.5uX3+1.62Xu+16.28XS+27.0SX6+a4.31X7+30 .. 86X8 
+ .. 78Y..9+6. 83Xlü+::1. ~:x1f+20. 7tX12+36~ 04Xl3-t-&.-le.X-14t'2. ~:X15-rl3. u5Zl6 
+::!i. 95Xl7-t-lc3. 29X1E1T-38. 37Y.19+.:!0. SSX2ü+ 1. 78X21+ lú. 1Eó:2:::-~Tl::-7~)t::;3-
+23. 35X2u+a9. 9SX25+27. 11X26+~.91X:7+!0.55X:e+12.·~7x~9 
•8. a.'.:'.X30<3. 805 
Xl+X2•X3+X4+XS•X6•X7•XB+X9+XlO+Xll•Xl2•Xl3•Xl4+Xl5+Xl6•Xl7+XlB+Xl9 
+x:o•x21~x22+X23+X~u·X~S+X26+X27+X26+X29+X30=1.ci 
EllD 



.JI. 

J. 

-· 
-' 

·-' 

_, 

... ! 

'1 

LP OFTiHUM FOUl1D AT STE? :i 

OBJECTIVE FUNCTION VALUE 

1) :2. 94037500 

VARIABLE 
Xl 
x::: 
X3 
Xt1 
X5 
X6 
X7 
xe , 
X9 

XlO 
Xll 
X12 
Xl3 
Xl4 
XlS 
Xl6 
X17 

--MORE--

X16 
X19 
x:::o 
X21 
x~~ 

X23 
x2 .. 
X.25 
x.::s 
X.27 
x.:s 
X29 
X3·) 

ROl.l 
21 
3) 
41 

5J 
t5> 
7J 
e 1 
;i, 

--MORE--

.VALUE 
. 0000<)0 
.000000 
• 1)1)0<)00 
.581365 
.000000 
.000000 
.1)00üü1) 
.000000 
• l)ljO(H.)I) 

.OOOüOO 

.000000 

.000000 
. 000(•00 
.203370 
. üOOOOO 
.052535 
. 000<)00 

.000000 

. 0(>0000 

.oocooo 

.16::.730 

. 000(·<)0 

. OOOOC•O 

. OOOi)Qü 

.000(1(10 

. Oóú(!úü 

.000000 

.út)üOOO 

.ü0úü00 
~ OOOüüü- -

SLACK OR SURPLUS 
.000000 
.'.281365 
.3ü0ü0ú 
• S(1(¡(p:;O 

. = l)ü\j(l1:: 

. 30(1(1('º 

P.ELlUCE[l COST 
. ;:,4¿_7:~~ 
• 4¿,:;sL4_2 

.140631 

. 000(100 

.::.17426 
l • (H)•_:i..:::::. 

.686253 

. l .2~.94::, 

.253C>l4 
• 44.::e.05 
.148158 
.38'.:!100 
.OOCtúOO 
.Oe6S.:3 
.úüü000 
.681!:·21 

. .::!Ot:.661 

. 3f::2E.36 

. 15.5~(¡6 

.000000 

. 05 ü.:.2 13 

. Cr6~6.38 

.~a=ooo 
. 75 . .::os.:; 
. l 795'::tü 
• l.'.::65(•3 
. l81El6 

1 • .::83350 
_. OE609~ 

[•IJAL PR 1 ;:ES 
. 1)ú0118 
.000000 
. 001)000 
.OOOOüO 
.000000 
' (1(11)(1\)(1 
• (,(,l)l)<j(l 

. (lt)(lQ(¡(¡ 



10 J 

l 11 
1:) 
l3i 
1 A) 

15) 
ltl 
17J 
l .S) 
19 J 

• .3i)(}(H,)Q 

, 1)96630 
.300000 
.~.:+7465 

.300000 

.300000 

.300000 

. 300000 
. 1.37::7C' 
.300000 
• 300•JOC 
• 300üQi . .) 
• .30(l(J¡J(i 

• 30001:10 
• 3-üüt)G(· 
• ::»CiOOCn) 
. .?ooo,:,o 
• 30(1(1()1) 

• üüüOO<J 
. úOú!J(..1: 
• úOOüC1(i 

MO. '!TERAT!O!i'.:= :1 
.,_ ~-MORE--

J_ 

; 

' ' 

.OOúüüü 
• OOCG01J 
.000000 
. 00000(: 
.OOOüüü 
.OOüi)üO 
.000000 
• UOüüOC~ 
~ 000(1(1(! 

• úOG(1i)t) 

.üOClüüü 

.OúüúúO 

• (11).)()0:) 

• l)Oü(:C 1) 

• üC>üüC10 
•. UOüüOt) 

• VlC:.:.o.:~ 
::;""'68.!.lll·:t 



PM utilizando d;_ ~ 49 

-49 d9 p+_fl ·=id l(¡p+,4 9 d llp• 4'3dl.::p ... .:¡9d13p.;. 4 ?dl" p+ .:i·:.d i:: p + ~9d16p+ 49d1~· p+ 

~9d~Sp+~9j19p+~9~~0p+49d21p•"9d::~p-ru;d2~p·~9d2up+~9d25p+49d~6p+ 

u. 1~d . .::tPT'~:;i~_::s·p..- 7 .é2 = d.:9p+ ~.E. ~·91d ::,on 

ST 

3.4060X:!O+ 3.256o:c1+3.36:6x:.::.+3.5 77::1 4 X2 ~ + 3.17 40X24 + -3. 5527X:S + 

2 .. 710s z.:6 + 2. • .: t·~bX:.:7 + ·=.:.4::.-.:¡~ x.:B.,.. 2.: 3.= . .:x.:-;. '!":: .~ üos x2q +dtn-dlp= 2.1-:15:.:. 

Zl+ X2+ X3 + ;-.:4 + >:!.: + X6 + d~n-d.:;p= 0.-.:1 0 

;.:; "'d21t•~ d2 p=<}.2(· 

XS.,.d4n-d4p=0.30 

X~1 ~dS n-d~ p=ü~-~ 1) 

Xl(1+d6n-dbp=O. :;O 

Z11- •j 711-.3:-~=ü.-.: ·:-

;;1¿, ... di.:: n- d1.::p= o. :;o 
X17 +dL: n-dl.~p==ü .. ~O 

:.:10+ d1~n-dl4 p= o . .:.·:i 
;u·~~· di:: n-d l'E p= ü.~ •:.· 

x.::1+ dl r n-dl 7p=ü.2(t 

X~:+dl~n-dlBp=0.30 

x::~+d.:·:·n-d:0p=0.30 

z.:= Td..:.1n-d.:1.c=(1,2ü 

X26+d:.::n-d22p=0.30 

x.:7+d..:..3n-d:~p=0~~2 

x~~·d:~n-d24p=0.~0 

x..:·;. T d.:=· n-d.:.:: F =O.: 1J 

:,.:~ .. ).,. d.::6n-d26p:: C.·,-~:ü 

:.:1 ;, ... x..:.) + x.:.1;- :{.:.:: -t x.:2 -t x_::..:o. T z::.i::.,. :.:.:~. T :.:.:. 1 -:·:.:.. ~ ... :·:.:::- - x¿c .,.d:_.--:n-·:!::.: p-==~). ,;¡e: 



+ 169Y..18+ 3 79X19 + 2 7 4X~O + :::01x::1+231~2+231X2.3+16S X2.4: 4u...::x:~ :+,:; 5.3X.:.t? 

... 262X27+ 259X28• ::.31x28.+. 3~ox30 ... d:!t:n-d2=p=4·9 

41.5 .:x1+ ,:3.15z::-. 7 .5 ~ X3 + i.e .::z4+10.:e xs .,.::. t .9e;x5 ... 4.4 •. 31;<?'.+ ::o .. a6,X8 

+. 7 9X9 +6.8 3X10 + 21. S2Xll +~o. 71Xl2 + .36.04Xl3+ 9-.16X.14+-2~22):is:+13·.:45Xl6 

+ :1.s-isz11 + ie.:gx1e + ;.5.,:,rx19+.:o .. ::sx.:o + 1. 75x:;1+ io.16&;2+ 11.r..2~3 

• :.:: •. :,.:; i:.:::41'" 4'3.~S ¡:.:; :: + _::-, .lli:26 .. .:; .. :~lX:. 7i10.B5X.:!8+1.2.:!7X29·+ a;·4::!X30 

+d:9n-d:9 != = .3 .~o~ 

.:.0165 Xl+2.06 3 3)C. + 2.0657X3+ .::..1133XA +:..1:,15;:5 ·+::.:~08lii.X6+2,0689X7 

• ::.1 :S09Xe+ 2.14 i-:,¡:9 • 2.1'.::99X10 • ::.1S.63X11+ :2.::27 37Y.12 + 2.4::23::2X13 

+ :.1'3C-: Xl4 + :::.1e94Xl5 + :::.414 7X16 ... :::.1.s::x17+.:.3275X16 .+ :z:.= :?06X19 

.... :..49 7~X.:!O + 2.3816X21+:..a621X22 + 2.~7s :!Y...:!3 ~ :.2. 321X:24 + .:.~.991X:!S 
• I 

T 2.~ .:·2= "126 + :.:.. ~ 7~ ex.: 7 +.:.5ü69X:.s + ::.~ 7'5 2x::.9+.:.s101:.:30+ d30n=:: -3. 7105 

. 96Zl• 5'5.16X2 + 66,4:'.X3+ 87.4X·.+113. 31X:- + 13Si. Bll X6-6.89X7+15 .• 6 3X3 

.... : : .. :.s ~(·3+98.:J1X10 + 1 ;i).82.X!l + l: ¡).t:i.::x1:- .:.;.;;.:x1.3 +6~.62Xl4- + 79.19X1: . 

... !ii: .. 1 ::z1..:. + ~:.,1.4~ x1: + i::.e.1:.x1~.-42.2::.z1·?• ~3.24;:::(1 ... a '3 • .:::.:~1·1~::s. 7S>:..:!::: 

X! .. x.: • z.; ... z4 + zs + x.:, ... xr .. ze +X? T x10 + z11-!- :u::• x1.3 + x1!J, ... x1: T x11s + x1 r + :-:1e + x1s-

Eli[ 



LP OPTIMUM FOUND AT STEP· " -_,....;. 

OBJECTIVE FUNCTION VALUE 

ll 4;.111576400 

VARIABLE 
UlU 
[•21J 
ú3P 
[•4P 

ú5F 
DEiP 
C•7F 
[•<3P 

E•,9P 
[11 üP 
[> 11 p 
D L';P 
L•12P 
E• l"P 
[• 1 SP 

C•l 7P 
--MORE--

[• l E:F 
Dl9P 
E•.:.OF 
C•21P 
[.1,_· ·o 

lr.23F' 
D.:AP 
D25P 
r:•.::i-:,p 
[1.::?p 

E•.:.2P 
E•29P 
[1.3ül'J 

:u 
x.:: 
X.3 
X4 
}'" 

X6 
X7 
xa 
X9 

XlO 
Xl 1 

--MORE--

VAL U E 
.000000 
• OC>O·:>OO 
.000000 
.000000 
.000000 
.OOC>OOO 
.OOOüOü 
.000000 
. 0•)0000 
• üüOü·J·) 

. ºººººº . 00(1000 

.-oooüoo 
• üüC10ü(1 
• ()¡:J(:OOO 
• (1(!(11)1)1) 

.üüüüüü 

.OüüCOO 
• 0!)(11)0(J 

. t)ü0ú(tü 
• ¡)•:10(t(1ú 

.-0000(,1) 

. üüC100ú 
• ú(·ü1j(>(¡ 

.üOOOOO 
• !)1.)001)0 

• (l(11)Q(1c) 

. 0(·0000 

·ºººººº 
l.S.::s2~-?. 

_. OOüClúO 
• ¡)c)(i(:ül) 

.OüüOOü 

• OüOOCiü 
. Oú00(J0 
• (l(n)Oú•:i 

.oococc 

. OOOüOC• 

.ocoooo 
• 000(•1)0 

P.EDUCED COST 
2. 196.300 

49. Oüü01:iO 
49.000000 
98.000üOO 
49.000000 
49.000000 
49.00üOüü 
49.000000 
49. OOOOO•j 
~9.000000 

u9.ü0000ü 
4 9. OOOOO·J 
ü.9. ÜÜ\)t)(;ü 

a.9. •)(¡(1(11),) 

4S1 • t)tj(iüü::~ 

49. (11):)(1!)•:1 

u9. (,i(;¡)(!(¡(r 

t+ 1_:i. ücJO(v(n) 

q·~ .- ¡jt)~j(1(1(1 

4~:_,, O,üü01)(· 
.:.i.9; (lQ(J(i(1·) 

49. ¡j(.(1(•(,<:, 

4·~. 0(;(1.:J(;.:: 

49. ü00!)1j(¡ 
49. OüOOOt) 
4!~ • OO(;(H)Ü 

49. OüOüc)1) 

• tjl)(¡1j(·I) 

• 41 ::;:.3,;:.;, 

• 0.3.si:i-:1 ' 

• OQ(icj(n:-

• l l 75 l E 
3 76::•7 

" .:i·;,co 
1 l :: ,-=, .. 

o f1-;1 ;; 3 
~J " l " 
l -:--974 



:u: OOOüüü ·-·:"7 .!.S.22 
Xl3 OOOCiOO 312.:i l 7 
X l" • 1.)üúl)üG .-.:::.7'= 7l(o 
Xl5 0ú(•0:)(¡ 1)50172 
Xló :)1)(.(,.0(; o 7.:154 
Xl7 000(100 173093 
1:12 000(;1)0 .::3~6!! 
XlSI 000000 199 305 
x.:.o OOOOüO 1Jaaé87 
X.=!! OOOOüO 031330 
x.:: 000000 018:219 
x:::; 060303 OOC>OOC> 
>:::.:1.1 01)0000 :::e.a3s.;; 
x.::s 0(10000 231 179 
x.:i:. OS1j8:2::: Ot:.1üüOü 
;:~: 1 055381 o·:ic1üO·J 
x.:.~ ü•)ó(it)t) t)lüi.;.26 
X:=!·~ (1(1(10(10 00=0=·.4 
z::,c:• \)(JÜÜÜÜ o~.:·;.i:·.:. 
[l 1 F' 660.::!28 üóü0·:)(,1 
t·.:f s.: ::.:..i.•;1.:.;. (.'(1(11_:.(•0 

i),2,IJ 3000(10 ·)(1(1«)0•) 
[1ui 1 2..:.-;:¡(J¡j(t (:1,.)(,(;(:(: 

[·'.: l·l ,;.)i)tJOO :1~)(1(11)(1 

--110P.E--

[1'3! ¡ 300000 i)¡j(I(:(<(, 
[171J .-30ü•)ü0, (¡tj(!.j:.)1) 
[¡¿¡¡ ;: ü(:(!i)t) ú(i( 0(,(• 
[19!J .300(100 ¡)(t(1(1·:r::1 

[>lCli 3L·üüü0 0(:11}1)("1) 
[1 l HJ 300000 0000::10 
[1 i .:1 ¡ 3~)0t)00 • ()1)(\(iü(' 
[1 l 31l 300000 00000•) 
[1 l ui·I 3Q001)tj . 0(1('(.(:t) 
[1 l ::.1·~ 300000 . 0(1(1(10 !) 
[1161'1 31)(!\jt)Q OúOOO-Ci 

.. J. úl 71! 300000 000000 
D l 91l 300tji)i) ooooc11:. 
Dl9N 239697 000000 
D'.:;Ctl 300000 001:.ccc 
D'.:!HJ 3(!C10_0_C1 -;(lt)(n.)(.:1) 
D2'.:;M ..::..i.·~ l 'ª' 00(1(1(1(1 

''.'1 D'.23H 23-i619 000000 
ú::.'>N 2GC·üüü 001)1)01) 
D25il 3•)0,)00 OtJOO(!O 

t-<fS D.:6H -2(1(,(1(10 0(11)t)(.l(. 
[1271·1 ·2;.:.349~ (l\)1)(1::•') 
[1.:~¡.¡ C·Cii:·ül.~ü CtJ.:7~C 
[129M 000000 Oüt 1 =;:, 

--11üF~E--



L 

¡ 

R!J'.J 
21 
3J 
4) 

6J. 
7) 
8,1 
9, 

10) 
11 i 
12i 
13} 
1,4) 

lSJ 
16) 
17) 
1 !3' 
l9J 
:::oi 
:1 J· 

--MOEE--

SL;..Ct-: OF .. SUF.PLUS 
.000000 
.!JOOOOO 

·ºººººº .OOOüúO 
.000000 
.oooouo 
. 0(1000J 

·ºººººº .000000 
.0000(!0 
• OOOOOC1 
.000000 
• Olt(IOOO 
.000000 
.000000 
.000000 
.000000 
• OüCn)(·t) 
.OOüúCiú 
• üOOü(·(I 
• 000,:1•::) 

·._1)00ütj(; 

. üüOü01) 

. 0000(;(: 
• OúúCn)Q 
:. \,)\ji)(l(.(1 

.OúüúOO 

.OüúüOú 

·ºººººº - . 000000 
.00(1000 
•. OóüOt:iO 

'' NO. ITERATIONS= 52 
f~ 

DO P.ANGE' SEtlS l T l 1/l-TY ¡ --1>.i-IAL YS l s: 

[•UAL PP.!CES 
• O~'•)ÜüO 
• ü(.·1:.n:i•:10 
• OC•(t·)•)O 
.000000 
• Oü;)Q(10 

.0000üü 
• 000(1(1:) 

.úúü00ü 

.000000 

. ¡)0(;000 
• (¡l)(¡¡)(:·J 

• t)(;(H)(!(l 

.OOOü(;O 

. OOOO•jü 

. üC.·jü·:io 

. 00(· 1)ÜÜ 

• 00(1(¡(<1.) 

• l.)(;1j(~0(: 

• (11)01:1ü~) 
• ü(;(i(;i::C; 

• C1C1•.)(1 . .:;(1 

• eil::Oi:-Ci1:1 
0 \)(;(H)1:11) 

. c.i::o1:1c\: 
• Oú(1 1)Ciü 
• •)00(;(0 

. 000(100 

.(10715€:, 
-.:. 69·:.tt)(' 

. 0015.lC 



PM ui:ilizanóo ~" - 1.0 

HIN 2.1963d~n+49d2n,.49d3p,.49d4p+ 49d'-'p+ 49d5p+ A9d6p + 49d7p+ 49d8p+ 
, ·- ., 

49d9p+'<9d10p+49dllp+49cÜ:::p+ 49dÍ3p•49dl4p• 49dl5p +:.9d16p+A9d17p+ 

49dl8p+u9dl9p+49d20~,.48d:::lp+u9d22p~49d2~p•u9d2ap+49d:::Sp+49d26p+ 

:.i.9_d_;~tp~ J.;d·::sp-~ 7 .825d29p.,.:2.69'~1d30n 

ST 

+ :::. 744BXe+:::.1sesx.9+ 2. 7448XlO• 2.e29s1.i1,. 3.109 2:u2+ 3.::oe:::.xi.::- + 

.3 • ..:1-.;1x1a·.,. 3~ü(}ü(IX1S.,. 3.:2. 1361.Xl.6 ~ :2 .. 7750Xl 7+,3.lE;1SX12 .... 3.E 22:2Xl9 ... 

3.4080X:::O + 3.2560x.::!l+ 3.3626X22+ 3.375.4X23+ 3.17 "OX24 + 3.S527Y.25 + 

.3. :.ios z:::¿ +,;, .2·79ex21: . .: .420?:~.:i;_+ 2.}9.s2:c9 T.; .~.(1üS X20Tdtn-dlp= :z.196.3 

Xl• :e+ X3+ Y.4+XS+ X6+d?.n-.d2p.=0.30 

:G+d2•t-d3p=0.30 

X6+d4n-dL.J.p=(i.30 

y_.;_, .,.d:: n'-d~ p =U.30 

x1o•dón-d6p=o.::o 

>:1~~ dl•)n-dlC1p=0. Sú 

Xl.': + :illn-dll¡:=ü •. 3:) 

Xl5-:!1..::n-dl2p=ü.-.;.o 

X1Si -i-dl~ i-l-dl5p=ü.,:.I) 

¡::;e,+ d1-:in-d16p=0.30 

x.:1+il7n-dl 7p=0.30 

X22•d16n-dl8p=O. 30 

x:.:2. :~·d19n-dl9p=0.30 
X.'.".!4 T d2C>n-d20p-=0.30 

;:::..s Td:::n--J::.. ~~=1-j • .5\)-

X26+d::::n-d::2p=0.30 

X.::.7 -rd:=:3n-d23p=ü.3:0 

i'.::6 + d::4n-d::up=0.30 

:-:.:. 9 ~ d:.S n-d:.:Sp=ü . .:.O 

X?C1Td25n-d2~p=0.30 

:-:19 -r X.::ü + :e:.1,. x.:.::.,. >:.:3,. Y.:24 + x.::: . ..- x~o + x.::7 +~e.,. x.::~,.,. x,~o +d27n-d.:. 1~=1J • .:..i.O 
x1 T x::. ... X9 ..- Xlü + x11-t x1.:+ 2x.13..- ::x1"'-t .::x1s ... ..:!X16 • .::x1:,. .::x1e+ 3X19 T 3:.:.:.ü T zx:.::1 



: -

• 3%:::::: + 3Y..23 + .3X24 + 4X25 +4X26 + 4Y..:::7 + 4X:::e + 4X.::9+ 4X30+d28n-d26p= 1.0 

.::i1.':.2Y..l + :.3.16X:! + 7 .E: úX3+!.62X4+16.Z8X5 + 2-7.ü6Xr=.+_41.J ... 3·1X7 + 30.86X8 

•. : :OX9 + 6.B3XW+ '.:!l.52Y.11+ :::.o. 71X12+ 36.04X13+ 9.18:.\fi> +.:::.::::::.x1s + 13.45Xl6 

+ :.?..9!:-Xl 7+18.29Xl6 + .36.3 7:<19~ 20.55X::q + 1:1.ex::1+'ló.16-:c~--¡il.72XZ5 
+ :::;:,.3::.X24 +4St.95i:25 +27.11X26+5.91X27+ l0.65x.:!9+ 1:::;27X29+ 6.42X30 

•d:.8n-d29p= :3.605 

:.(; 165 Y..1+2.Ció:5:3:<: ..... 2.085 7X3 + .2.ll..5.;X.:.i, .;.2.1:.0:<5 • .:~OCi"-J:fS ... :::.0689X7. 

-2.l 30&Y.ó+ 2.l416Y.9+ :::.1298Xl0+ 2.E16 5Xl1+2.27 ~.7Xt2+ :::.4232Xl3 

+ 2.1963X.1.i+ + 2.1894Y..15 + ::.414 7X16 .... 2..182Xl 7 +2.3:: 7.'= X18 T 2.58(J6Xl9 

""2..4971X20• .2.,S818Y..21+ 2.4621X22"'" 2.4 7$ZX23• :!.3.21X2.:.: + ::~t:991Y.25 

+::l.6296X2Q ~2.~ 75t~7 •2.51)69X26 +2.A 75.:.X.::9+ 2.5 7ülX3C:,..d30ri=3.710~· 

.90i:l-1'f36.lbY.2+56.4 .:x3-+ 67 .4Xta +11e.~axs ~13~.ettxe -6.e8X7+1a.a=.xe 
-+- '5::.,:5X9+9e.41Xl0+1.3t) •. 92X11+1.Sü.6::X12 -:::.4:.:z.1..:- ... 62.5.:XJ..:-. + 79~19K15 

• 11~·.1;.Xló+131.4üXl7•126.15Xl8-4;'.2.28X18 + 3 ?.::4;.:.::. 1:i ... 5=.2X21+106. 75X:!Z 

•. 11:.e '?X.:=+ L.S:: . .3 7X:::: 4- 3!3.50X25 + !S.5 .:x:i:. ... t59.5 :<.: 7""llG.·;.x.::.-e+114.04>:.:·!J 

• l·)=- • .:..¡.x;;.ei: S:.i 

:u· x.: ·:e:~ ... X.!4- • z~ ~>~e ~;~7 ... ~:e+ x-~·~·x10 + X11 + x1::.'.,. :<f:::~ :.:.~~-·. :a:i~_;-:-·:.:~io,~;i:17-. ~:<1.s + x1g 
·:.::o+ :>:::1 .. x.:2· >::;: + Y..::!u.,. x::s .... X.26 "f x:.r ... x:e + x:? ~ ):.3L1= 1 .. 0 
Eilú 



J_ 

L 

L 

L 

LP OPTIHUM FOUND AT STE~ 65 

OBJECTIVE FUNCTION VALUE 

1 > 4. ú2ú5 l TOO 

VARIABLE 
DHl 
D2N 
D3P 
D4P 
t•SP 
D6P 
D7F 
üBP 
[19? 

(11-0P / 

[•l lP 

Dl2P 
[113F 
Ü l '-1 p 
c1 1 =r 
D16F 
r' l 7F 

--MORE--

[¡12F' 
I)l ;tp 
r,.:<:>F 
[1.::1 F 
D.::P 
[•.23P 
r•.:"p 
D:::SP 
[•26P 
[•.:7F 
1:i::eP 
D29P 
D30!'1 

Xl 
x·., 
X3 
X.:. 
X5 
X6 
X7 
X8 
X9 

XlO 
Xll 

--MüP.E--

VAL U E 

. ºººº·ºº .000000 

.üüOüüO 

.000000 

.OúOOüü 

.(100000 

. úOOOC,;) 

.000000 
• OOOOC·C. 
.OúOOüO 
• OC1ü0(1ü 
.OúOOüO 
.üOOOüú 
.oo:ioov 
• GC·üü(1ü 
• üOÓOOCi 
• üü(·(i(i1~' 

• 0(t00üt) 

. ºººº':ii) 
• (;¡:¡rj(¡¡j¡) 

• 001:1Ct•)Ci 
• Q(¡(¡(t(!¡) 

• Q1j(IC;(!l) 

• l.)1j0((,¡j 

.OüúOüO 
• Ot)(.u)(ll) 

• OOOüCiü 
. ú(··.:.üüü 
.0(10000 

1. 46·~S 77 
• 00:)(1(10 

• 000l}1)Ü

. 00(1000 

. 699115, 

.000000 

.000000 

.000000 

.OOúúOú 

. ooc.io·:10 
• (;l.)i~(1(iü 

• Oü(lüC1ü 

F.EDUCED Cl)3T 
.'.:!. 19~ .. S00 

4 ·~. ÜÜÜÜ•)Ü 

.:..·~. üü(·C.Oü 
98. ÜÜ(H)(l'j 

4SI. úÓüüür:• 
49. ÜÜ(J(¡íj(I 

.:::.9. OOCiü(:ü 
4 9 • (t(H)•:i(r(l 

u9. UüOü,:iü 
49. 00(.l!)•)t) 

49. üüú(:OO 
49. ú(1(l(>(l(i 

4 ;, • O(i(,( (,(: 

4 9. (l(l(l(l(¡CJ 

.:.¡•?. :,:1(it)(.((¡ 

..:.¡ ·'?. 1).):)ü::i=:r 

~?. :)(1(••:··) 

~·:-. 1J•.:1(iü1:-
u.~ • (qj(J(¡( 

~·~. t)i)I_)(,(· 

4?. (11)(1'.)1) 

.:...:;·. •>JOC<· 
4·~. (i¡)•)(t::• 

;:.¡¿. 7'311..: 
7.3050.: 

• Qt}tj(i(· 

1. l04ü·S 
.-: l 7.::..: 

.5315 
l. •)6~C' 
1. 2':. j,(1 

• 11¿.:, 
. ~Sis.: 



x1::: • Q0f)0C0 SE.l.l82·S1 

X13 .000000 3C>óL.t:::S 
Xl4 .000000 . 279!.).S~ -
Xl5 • OC•OOO(J 256788 
Xlc .OOüOOO 1363.:S 
Xl7 .000000 l. 081803 
XlE: . Oú00 1)ü =s774l 
Xl9 . o~·.J735 000\)ú\) 
Y.:::1~ .OOOOOü 0.:E;:...:s 
x.::.1 162804 .000000 
x:::::: .000000 116477 
X23 000000 145~•90 

x:::" ºººººº l.003541 
X25 000000 20::3C») 
x.:.G .000000 022131)1 
X:27 1 .000000 .02i>982 
X25 .000000 :::659 l l 
X29 000000 406·577 
X30 0973<+6 . (100ü00 
1'1!'- . 723032 • üOOü 1Jü 
ü2? . 399115 • üO(t(:(,( . 
l)~l'J ~üOCiüO •)·)01:1<,)1:) 
[•"11 .2(1f)1)1)1) • Ó!)1)üCü 
DSti 2C.1•)(10ü • ú(l(l¡):).:1 -- --110?.E--

[J61l 301)!)(!1) • ;)(~('1:.: < 
i !)7!J 30ü000 0-(l(t:)(¡(¡ 

[·~!/ 3ü(i(;!)i) (;t)(;(_(·1:: 
i);1H 300000 ()Oi)(.>;)(i 

J. [1 i(l·I 300000 • (>(ilj(l(c(; 
[11 HI 300000 • (t(f(l(n):) 
[• 121'1 3000üü • üOG(:O•:• 
[• i .:;,¡.¡ 3(10(100 (l(_¡(J\)(1(1 
(t!4i'l •. ,21)1)1)1)1) ü00(1(,(1 

··1 [•151·1 .:2592SS OOCi1)C1Q 
úl6N . ¿.ooooü .000000 

1 úl 71·1 137186 .·ooooc.o LJ 
[•18N 30•)000 . 0000•)0 ;j 
ú19M .300000 .OOüüCtü 

1 D2NJ 3Ciüü0ú • OOüi)1jO 
'~ ú2!N 301)0(lú (•00000 
-~ c12.:n -. 

.300000 • úC1ÜÜ(n) 
D23N 3000(>0 00.:1000 1 ú:24N .300000 • Oúl)(,1)(1 •j 

D25N 300(100 • Ü(ll)i)I)(• 
ú26N ::02ss~ • lj(!(r(1,:tü 
D27M C>9911S • (1üúOi:n:1 
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- _CONCLUS_!ON 

En el desarrollo· 'de· e~te·· trabajo¡ ·.•.hemos. observado que la 

teorta de cartera es ta ¡;~ie~tadá a.· la clis b·ibOción de los activos 

financieros de las empresas. 
''.- -._ .. · ·.··.- >; ,·: 

se concluyey cj•Je el problema de 

cartera puede optimizar los recursos - -ini7ej,t:íCíos: considerando las 

diferencias en su rendimiento esperad~ _y e-,:-.·rti;5kc:i •.. 

Para resolver este problema se···:.;ú•j;¡:,~-.;¡i/ con 
',..Í.•' 

una variedad 

de modelos y técnicas, en particuúu';"'-'·-a'~'f~;-'/t'rabaj'o nos ha 1 levado 

a conocer y desarrollar 

modelo de 11arkowi tz. 

Otros modelos que 

programacion lineal CPL> 

se pi-esenta:ron_·- aqui 

y por 

es el caso del 

son los modelos r'e 

que permitieron 

resolv~r el problema aplicado a la ---~-~l~_ccÍ.ón de bonos inmunizados 

de riesgo debido a la variaciOn·· en las· ,•,·precios y las tasas de 

interés. La aplicacion nos mostró que- el uso de estos modelos 

ma lematicos logra cuantificar un: objetivo lra=ado por el 

inversionista, 

Puesto que los modelos ulilu:ad~o~'.-- P!i;"ra:- ---resolver el problema 

de cartera de l>onos son lu1eales, el u'so · de tt?cmcas de solución 

se simplifica utilizando paquele_s- de programac10n en 

nuestro caso utilizamos el paquete de -programacion lineal "LINDO". 

Enconlramos que los datos tratados en el ejemplo considerado 

generan un pro¡:rama factible, encontrandose la misma solución en 

ambas formulaciones de PL y Pl1. 

Eslos resultados eran de esperarse, puesto que si comparamos 

las formulaciones de FL y Pl'I, notaremos que en ambos ca.sos ca.da 

restriccion de PL tiene una contraparte exacta en el conjunto de 

restricciones de Pl'I Cesto es, r; tiene el mismo valor en ambas 

formulaciones l. 

De aqui podemos concluir que los dos modelos de PL y PM nos 

permite tener un parametro de compa.racion, que nos garantíze 

obtener una solución mas eficiente y segura. De tal manera que el 

inversionista pueda elegir cuales son las mejores alternativas del 

conjunto de bonos contenidos en la cartera de inversion. Con esto 

se alcanza el objetivo trazado al inicio de este Lrabajo, al menos 
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para los datos utilizados en la aplicación dados en forma 

alaatorfa. 

Una forma da completar asta objetivo serla la aplicación real 

da los modelos tratados aqul en las. empresas: Para lograr asto se 

propone como un trabajo posterior 

tecnicas da solución qua emplean los 

seleccionar las diferentes alternativas 

los modelos teorices ya analizados, 

investigar cuales son 

Bancos y las empresas 

de inversión, y junto 

proponer modelos 

adapten y 

empresas. 

se apliquen a las caracter1sticas especial es 

que 

de 

Con trabajo, deseamos motivar al estudiante 

las 

para 

con 

se 

las 

a 

introducirse al estudio de la teoria de cartera, y mediante su 

experiencia profesiona.I pueda 

es.te 1 trabajo dentro de la 

obtengan mayores beneficios y 

plazo. 

aplicar los modelos utilizados en 

industria, garantizando ql1e estas 

rendimientos a mediano y a largo 
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APENDlCE A 

EJEMPLO [>E. CARTEP:A E~l~l~H~E¡ ~-ª' .: 
;'~-/-

El prop6si to de ·~!ité'. ·apéndice'.: e's , mos ü u un breve análisis 

solución al ;,,pro~l.~fua: ' de. ·''cal:'t~ra':· eficiente, cuyo 

discutió en:.. fOr~a amp'1Ta /~~{:·~¡:[ terce.r c3p.ltulo. 

Süponga qJe Ún Íniiérsf6nist.; tiene 13 opcián de iri-se;tir· 

tem3 

de 

se 

en 

de Tesorfir'f3 'tCETESi, dep'.'.:sitos a pla=6 en .b¡;,nco· 

éTarjeta.s' de-_ 'Ciedito> y :acciones -de una empr .. esa tSeguz:.os Ainé.rica>. 

Las ca"racterl sticas aleator.ias de estos instrumen_t;óS se resumen en 

ia t¡;,bla A.1. 

TABLA A.1 
iRendimiento lcoef iciente de 1 [1esviaci~n 
esperadoµ correlación,,-. \ e;:.tandar "'::~ 

LJ 
~T 

9% 

~ i,.-j\ 

o .. eo ,., 
.::T 

o.:.;;. 

l. 57.. 
CD 

6% 
AC 

Los l5s· d~svi~ciones estancia; 

rel.3cion c. 
'J 

V 

ra·-· -~~ t;.t~:' .<de-- -- 1/~·~-i·i'n~i~--~c-6•;·: r·ia r1;:ia 
-._-e , __ 

Cf.-:··a · 
i.. j 

Entonces, el rendimiento ~sp~)a~~ á·~ cartera es: 

µ 0.09 XcT + 0;10 .XtD 0,14 XAc 

jonde 

XcT. + Xco · + XAC 
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Supangoise que el rendimieni:o quiere· ·obtener el 

inversionista es· 11,'lb; ,·D.,,bido oi· qué :hay· dos. ecua..ciones con tres 

incognitas, 

sis tem21 de 

e1 sístemoi: ti~nN.un 'nl1m~r'o.Finrl.ni~o .:aé· soluciones 
. -[- Ll c.·é~~·-: -,,,_·, "'"_;__•_ 

del 

ec!Jac1orie_s - .--:-'/· -}-~r~.: .·.::~:;:~:~:·:~' 

0.11 
-: '. '"- ·, ~ 
.. xc·T.··.· 

\'.~>·. :,.'.;>-:>_,'..: 

Xá, X:o; ,XAc :=::O 

está.n dadas .Par: 

[

Y.cT···.·] Xco 

XAC 

Es decir, 

X-::T Ct 

Xco -_._.;./_?_ ~ ~/ i:i. ú l: o..1-1.:. -s.:.:~1 

Podemos \'er que 

t.,."\(9-50/ u + lL+/ ~) ·+ 30/ 4 + 14/ .:.'.¡. 

.3) Si O< ·= o. XcT = 

Si •;< 3/4: XcT 

o; X.í:::o 

=· ~(5: 

.,., 
44/'¡ lÍ. 

= 3'i4: •.. x;.1:: 

f.c:o,,; ·O; . XAc 

Si <-°'< < O entonces. .icT· ( O:· entonces 

':: _,, ._, -

par a toda '"· 

para toda .. ;..~. 

:·(po ·. O 



La m~nima varia.n=a se obtiene h8sts alcan=¡;r el ·valor --in~imci 

de a 3/5. Considére_se 

la '.'ariancia 

CD 
_.AC 

es_~:= ejenÍp!Ó 

infinit_o de · 'ca.r'tera_·s - ' con 

una. que 

:ú<. des~able qué 

proporcione 

tenga 

O,· 1/q, 

cierto 

las -scilucionés para 

\.'Co.rian~ía. Si 

r'endimiento 

·un- n?:..."nero 

esp_~rado. 

_· .,, :···::·· 
espe·r:ado, 

Sin 

·:9_n~~-'· _c?l;:-tera con -reridimfenf.o. ~·sp·':?r&do ~u ~s '?f-ici~li!E-,_ si l~ 

'-.lari&n=a -asocie.deo 3 ell~ e-:: ra· m-1-riÍríl::. ·entr·E t_-ocio~º~~-- lOs _·,·~f.;b-sibli;s 

·--:::Brt.e:-as que proporcionan el mi5mo rendimi.;,nto ~spersdo~-- ti:i:- mc;nera 

;di:ernati·.·a,- -una 

esperad.O .u- ·es 

E:j~mpl:-i A.: 

~ieriE' que 

X-:T = x. = 

i~~_j~~X~XL o L j 

la matri= de varian::~"-~·/:cc{~'~rta..n::a~ _es 

[ 
25 60 

º· V 60 .,....,C' . ~-i.J 

-60 -90 

z 
eficiente si el 

l/ LH!+ Q) 

(l) 

-€10 l -6 

-9;) 
xlO 

1 
3tóC> 1 

J 



(•es¡;;rrollan:lo U>, y utili=ando los dato: obte;-ii.cJos. se o_bti_ene: 
,· _._ - -

u5.a125 "-- 284.3?5op + 275.312set2 (2) 

resolviendo 

Entonces --- ':posible con una carterc. de 
- -

rendimiento esper_ado d~ 11% es: 

:O' se t,iene ot:ie: 

X~D-- ~0.0817, 

::-~ ·-~-o:· 

X - 0.3837 
__ AC., 

-· -- - - 2 
•:!E -11'hi-. ,·En.~ -la fig1~r~ -A~l S'? muestra. el 

'= l : :..ngo ÓE' \'aris.-ci~.:>n de .;"(. 

compo:-t::.miento de ~ (~~¡ ¿n 

Lo ideal serla 

ruera posibl'é ~~n~r 

in·~1 ~rsión. Entonces 

un 
: ._.''..·, ,_' 

eficien.tes J:.ar:; qui? 

35 .posibilid:od;;; de 

t-~·ndf:13·_: :_;-~-~· ,_"·:f:~-~-6i··i~~·:·_;;J pr:Obiema s1gu1~nte 
Panora.·ma -.~.:cOm_Pletc. ·-·dE< 

n _r1 

Minimi=ar. o
2

= r: r:-x:x í 
-·i.~ 1,j =:1 

L = 1. 

" 

µX' 
l l 

E X•. 1, 
i.. = 1 

µ 

:o 



Comportamiento de la Varianza 
Varianza( a) 

14Q.---~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--, 

120 -----------·--·-···-----------

100 ~---······•C• -· ------· ----------···-··-•·· --· 

.......... : ........ 

80 - -·--'---·---· "<:.~-

... :: -~~~~~~-~-~---·.:·:-:~~-oc~-:~~:::·~=-=--·~: ___ _ 
o~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

o O.::! 0.4 0.6 •· 0.8 

a_·· 
Serles A -

FIGURA A.1 



Xt. :?: O. 1,::,.-.,n 

Alternat(vamente, se. podtia_-•resólver el problema asi 

Sujeto a 

r: X X. 
L J 

r: X. 
L 

\. = 1 

X. :?: 
L 

para todos los 

º· -.L J 

o. 

•E. µiXi 
--1. = 1 

2 o 

:.,,,alor-:-s de 

i..: ..... n 

2 
CI 

n_ 
Ejemplo ¿.. •. 3 Se tiene que ,-E':\;:, e:; ur,:; 8o:nbinc;.;:1o:=n O•:Orl'-'ex;; 

\.=.J. 

de los - rendimientos -'--~~_pera_?os --· µ~--~ -Eritonco:s 

ESt~ entre el -'mí.riímo· y 'el rri.=t.x1m0 

activos que 

x• 
CT 

x* 
CD 

. . . . .. , 

se· conSii:ier5n: ·:·e5· decir .. ·9% 

o o 

o.:::o 

el -rsngo de:· -·-v~r-i="cicn 

o 

[1e ;iqul. tenemos c;Jntü:nO::n l~ 

inf:::rmsci·,:n m.:..s import:.sr.tE ~n et Senti.do "de ·_qu~ ·nos .. ··d:-' - 1Jn:. m1o2did:o 

c.1) e:; l q 1.ti e' r 

ni·.·::l de ri::ndimiento _€?Ep~.r2do• 



Frontera de Carteras Eficientes 
Varianza x 10· -6 

eoo~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

600 

400 

200 

-~--------· 10 11 

FIGURA A.2 
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.. 

1:: 13 

/ 
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14 15 

Rendimiento ( %) 

- ·series A 
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APENDICE B 

CARTERAS DE .eo~ibs" 

Uno de los': caminos para reducir 

en las. tasas:•·de interés es el v;.Jor a 

un fnt.ento> par;; encontrar la cartera 

flujos de· pagos en :::ada periodo sean 

I;; sensibilfd¡¡ct·· a ···los cambios 

I& p&r. El ·.val.or .. a la par es 

de "cost'ó :·minimo .tal que los 

slJti;;;entE~;.~ para .cubrir todas 

las deudas. Se di;.fimrn los siguiente-s 

" . ·~_.· .. ~·.';:······.·.· ·• ·.~·: ·, ,. ,-·_.,, 

Lt~) =- 1las obli¡::icione·:; en el t(émpo"/t> ;,·_:\~ .. 
0 

Ot,¡¡ = el fl•Jjo de pagos en el'péfÍóác:i \:\a~;u¡-; ... bo'no de tipo i. 
:!:~'.) 

ll\i l 

el preció de 1 bono i. 

e 1 numero de bonos de tipo i c~lll¡:)~}do~. 
... 

El costo de ~ ·1 ~~-~-.ca.·i~té;··"á_ ·, Cfe bon~:S. es el 1J urn~r o de bono:; 

comp;adqs ~gr· el precio ~o~ bono s•:.illladó sobre todos Jos 

tHil Pm. Esta ca~t.ida·a de.be·· serf .. : .. !Ílin{ini=a:oa; ~ El' 

d;¡ tipo 

bonos o 

.de 

iJ·:,te-S'3:' qui:i- olgunos ._d_e __ estos flujos·- --de. ~._pagos ~,_s_on·:p~gos -~r1 c•.;p9nes "./ 

otros son p2gos de .capitc.t. La- i~St:ii?~f~~---\-.E~·-~--~_,_,~' los_ flwjc3 de 

p~;os ea suficien~e para encontr;:or las:·.obfi_g~-~i_on_es:;-,. 

1 l: t·lli) C•.t.il _;:: tod;; t 

'l 

La .restricci~n ·· .final no 

N<i1 ;:= O. puede emitir lo~ ·B:o~-;~,}~~t~ 
Resumiendo. el ;:;~~J~~~ }¡~ v;~lor ci.''ia par. es 

' . : .. -.·1.·.?,-·':,: <· . ~:-:-'.:;-.}~:--
~:·-:·,_· .. -~-~~ _ -.. ::·:ir.:·· ·- · -
~Í~{;{-;}¡,~t:~~~~~iir'. 

sujeto ··a 

r;·t·Hil.Cít,i) 2!: L\tl para toda t 
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para •_od:> i. 

Notese que las obligaciones seran encontradas po_r :-pagos_ en 

cupones o bonos a - vencimiento. Los bonos no ser_án:_ vendidos - para 

enco-ntrar - los flujos, de -:pagos. Asl el riesgo 

incumplimiento'. Inversamente -los cambios en· 

solo es •Jn ri~sgo~~or 
ras~ t~f~i~-de- fnterés · 

no afectan la capacidad para encont_rar ___ l".'s obligaciorie~. ;, Estos 

de no necesitan cambios-·.en U-na:ccf.'Ft~f-a con programas 

carribios 

problema 

en 

de 

igua.1aciÓn 

las· tasas· 

progranlaci .. ón 

de interés. EL, ~ro8far.i~ ~rifi;:1Jf-; ~.s'; ¿-~n 
linea 1 -- y _se -pÜede'i- ;-~k~1~~~-{ e~~- ~! gorÚ~os 

en este_ pr¿bl:L~t:j~ estandar. 

La mayor variaCión 

los pagos son adelantados _dos adelantados. Si 

p-::>sibles fuentes 

obliga<!iones: los 

de fondos 

flujos de 

qu_e 

p~gos 

pueden· 1..1sa.rse P~.r.~ .... i::.riéorj\r~-~ ·"fas 

del -bo_n6··· iri\1 er:.tidO y l.os P.~q~:_os 
r;;alizados desde el primer periodo. 

Supon¡;amos que S t 

la tasa 

representa 

de interes 

la oantid;.d de inversión a corto 

y '?S en •Jn periodo. Entonces en - el 

l:iempc t el rend~miento de la inv __ ei-sión s. corto _ pla=o 

inv-?rsi:)n en El primer periodo S m.::.s el int.eires en in"-".Ersi~n 

o .:;t_
1
U+r1. En cod5. _period_o ls.s fuentes de tondos_ (pago· -de 

cart.era y 12=l? in~~er.Eit;in'?S e;._ corto pla=ol -ser .;.n igua-J ;;.--- .,¡- uso 

tondos- •.obligaciones --rrias pagos adelanta-dos)~ 

Fu~nt95 de Fondcs liso de-lcs''Fondos 

Es d_e:,:;1r, 

IÍ.je--1 a ~· i-m-eral 1n-..r9rs1on 5_, 

Lº o r to p 1 a= o .J 

L(t¡ T 

r --- - - l 
¡obligaciones¡-. 

L .J 

.:: 
- l 

~
lnv'?rsi:::n 1 
nui::·.1 a a •Jn 
periodo J 

Con la suma de. los p~gos &_deilant~dos .e-1· problema quedar1a: 

Mi ni mi=~ r E lllil P\i> 

la 

de 

ESTA 
SfillR 

TESIS 
OE U 

MO urnE 
&mUGl'EG!, 



sujet.o a; 

s . 2; o 
. ' 
s o. 

- 1 

lss 

pBra toda t 

. ,, .. -
se ei-.cue.ntr'an:.· tu.fra· ·de_ -los 

es una fss:i de Jnt.erés futur"a. Si 'o'.r - es<:.>~S.:~_oc·a.da_'~' ~·-~ü~~á_iE;!1temente 

be. ja, ~abr; á iriü:{ pecio ce<mbio en las -~~;ds de iriter· él;. fotur"'. s siendo 

mo.s bajss y con poco riesgo por~lo g'JI¡; l<;;s ·.~'1u.ii;;/.de ;pagos ·serán 

insu!'Ícientés pára encontrn ias- obligEl<:ion~s.} "· 

Lc.s empres¡;¡s. q'ue ofrecen es;:e tij:o de: ~t6d.36t.o·~. por lo 

gener;;.l ~~c~_ent~an qi.1,; fas ;,~sfon~s com~etiÚ~•~s 'tu~rc~o-T1 " .r " 

a-proxim-~ r s--e -a '~·-,:~n~-~~~:·~;.p'.~-9-~-~\·1:j_~-~- --·-c~m·-¿·~~,~-s oor~ ::~el ··-f,tJtU ro~~, óe_~·: ·f~_s_-;_ tEi sas a 

corto pl~.=o. Eri.· ·-~s"te:··:- caso ---~J" ·-~/-o~~~-~~~~:~ d,9 igy~r~Cfó;;"": d-~~ .. -tN5n·o;S_~-.se-r:i--~ 
de mayor --rie-sgó·"-·'-·5~-~- .otr-á· ·v·é= s·ü f3C.t-'íbifida-d 

aanscurso d~. fas"taiás b~-'i~t.~r~~ futur3s. 

A.b 

- - . -º - c.-.>-_ -: .. ·~.:~<-;' --0 ::--c·-\:·:;;J:: >}" .; ... ~~-~~-- .{~·-.:,-- .-_ -. -.-:/.·r~ 
T :;--::ni e~ ·s-- -~·~:._ ·{·i,{-~:;.'.¿,ª m·b~6~ ~<de · .. B~nS~¿::·-

,•, ,,. 

',:··: ·/_:>~~~·~V:. ,:,"'." 
Un. proceidimi'entiJ alterne<Úvo:.: es· :':fn'frn~~i. enconÚElr ·105 

Bdicion3 l ~s. :-(¡-~-~-; ~~-1€-~d·~ n~>. ser. :-~·,c;·~-~'i_·~t~o·s··, ~'.~~~i>" :.<_) 3-.-... e>;i s t.enCia 

m~Titie~~n ~l-· pBt.r~~;:d~Í-t1U']ci' ó'~, ';:é.¡;os 

inmediat~s' . de los \;~~fí;iJ.¿i del 

bonos qiJe 

gan'3nci6.s 

los sigui~n{~s · ~1e'ii~~~b:: . 
. : : .. ·.-··.·, :· .. _:);.:'· ~.-:-{_:· ··.\-.~:.\·/.-.;;:~;:' 

p lil 
D 

es e! cos ~o de~ coril¡)r~~li--- ·:gT~-b~o-n6~.-~i.-o~"'~~~- -:=-,:--: ~:~:L-~-

P 
5

\il es el pago recibido de la venta :defl:b~~cCi. 

fu+..úros' y 

C<i.tJ es el flujo de pagos del bono en ei1, p'edodo t. 

:·l ( j"\ 
D 

es el númez-o de bonos de tipo i c9,mp~~do'.s·. 

l·I ~D es el numere s de bonos del tipo i 1:endidos·. 
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El 

la compra o 

esta 

bonos 

esta 

M :.1 ' u 
e $ 

2. .. 

·el costo de 

'.: 

~ s maximi=a r 
. . . 

ré>di.tcidos; S.i ·.el 

la· csrtéra de 

Expresando 

para toda t 

( 3. ,.,_ ::::i:... -· 

La ··~apa"cid¡;¡d para ife-.•8r fondos·· 8delantádos_ del prfmer c-1 

ultimo periOdó podri.a · agr;;~Brs4 al-" pr_obléma ·º"' imer6ambio de 

bonos. E·s.to úl-cremeritc. -. el r·iesgo:. pl.n~~t_o ·.,.qüe·· 13.s ·:t:.sc;s· i;ie inter~s 

f 1.i.t:uias __ .son: desconocida s. Sin e_~-e:_~~g9J_oc- · s~~-~ ~!1-"'ºr_~___,_IJ1~.,_1"1}ifi ~J _-~---_TJ'~_s,_i::.o __ dE._ 

oportUni~;.de·s d~·-" irit.ei6ambiG. · A:~:-r_;-~--~~;j-~-- i<:1 -:.-~c~Pi?'cld5_d- pi<r3 lle~..-~r 
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