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RESUMEN

De acuerdo a cifras obtenidas en el movimiento de la bolsa de valores de
Colombia®, cerca del 80% del valor de las transacciones se concentran en
instrumentos de renta fija. De esta manera se puede concluir que las inversiones
en productos financieros de renta fija son la opcion mas utilizada por los
inversionistas particulares y por los fondos de inversion, los ultimos atendiendo las
disposiciones y normas de la superintendencia financiera sobre los porcentajes de
inversion en los diferentes papeles financieros de acuerdo a los riesgos de crédito
y mercado.

El trabajo realizado consiste en el desarrollo de una herramienta computacional
qgue se puede integrar a la hoja de célculo y que permite soportar el andlisis de
inversiones en renta fija. Como es sabido, la hoja de célculo es una de las
herramientas mas conocidas y de uso mas generalizado para el analisis y toma de
decisiones financieras. Por medio de la herramienta desarrollada se hace la
evaluacion de un conjunto de opciones del mercado financiero tomando en
consideraciéon un numero variable de titulos, un nimero variable de periodos y las
restricciones del flujo de caja, presentando como resultado el portafolio que
genere la maxima rentabilidad.

La metodologia utilizada consiste en la construcciéon de un modelo matematico
gue relaciona los diferentes flujos de caja de los periodos a evaluar. De esta
forma, mediante la investigacion de operaciones, especificamente el método
Simplex, se maximizan los rendimientos generados. Para ello se utilizd la
herramienta matematica MATLAB la cual incluye poderosas funciones de
optimizacién ademas de contar con la posibilidad de integrarse a Microsoft Excel.

! Bolsa de valores de Colombia; Boletin informativo; [en linea], 2008. [citado en 14 de
agosto 2008]. Disponible en internet:
<http://www.bvc.com.co/bvcweb/mostrarpagina.jsp>



SUMMARY

According to Colombian Stock Market publications, about 80% of transactions are
concentrated in fixed-income financial instruments. This information allows thinking
that investments in fixed rent financial products are a frequent choice of particular
investors and mutual funds, the last following regulations of the Colombian
financial supervision entity about allowed investment percentages in available
financial papers in conformity with credit and market risks.

The goal of this investigation was to deploy a Microsoft Office Excel add-in that
supports fixed rent investments analysis in financial field. As we all know, Microsoft
Office spreadsheet is the most used software to make financial analysis and make
decisions based on obtained results. Using the tool developed in this investigation,
a group of assets in the fixed rent financial market are evaluated, no matter the
time horizon neither the number of options to be considered. Also, the cash flow
constraints in every period are included in the analysis. Finally, the add-in
execution generates the maximum benefit portfolio.

The methodology implemented in this research is based on the construction of a
mathematical model, linking data contained in every period of the cash flow with
next period information. In this way, using operations research simplex algorithm, it
is possible to achieve the optimal problem solution. In order to implement the
model, MATLAB mathematical software was used. This software includes powerful
optimization toolboxes and can be integrated with Microsoft Excel.



INTRODUCCION

La presente investigacion en el campo de las inversiones en portafolios de renta
fija fue concebida teniendo en mente la amplia utilizacion que este tipo de
instrumentos financieros tiene entre los inversionistas corporativos e individuales.

El objetivo perseguido fue desarrollar una herramienta que pudiera integrarse con
la hoja de calculo, dado que es el programa mas popular en el momento de
realizar analisis financiero. El resultado obtenido fue un instrumento préactico, facil
de utilizar y que no requiere demasiados conocimientos en temas financieros para
Su ejecucion.

Para la representacion de los datos del flujo de caja del portafolio, se construy6 un
modelo matematico basado en los principios de la investigacion de operaciones,
logrando la optimizacién mediante el método Simplex. Para ello se hizo uso de
MATLAB debido a las diferentes funciones de optimizacién con que cuenta este
software.

A través del desarrollo del proyecto se describe de manera clara y haciendo uso
de tomas de pantalla el problema que se pretende solucionar, asi como los medios
usados en la investigacion para lograrlo. La descripcion de cada paso del proceso
permite al usuario hacer uso efectivo de la herramienta para realizar el analisis de
un conjunto de titulos de renta fija obteniendo el portafolio que maximice la
rentabilidad.

El presente trabajo es ademas una referencia de consulta para futuras
investigaciones interesadas en integrar el software matematico MATLAB con la
hoja de calculo Microsoft Excel, para realizar aplicaciones en temas como la
optimizacion en inversiones en instrumentos variables y la cobertura de riesgos a
través de contratos de futuros y opciones, ya que describe en detalle la forma
como se logré6 generar un complemento para Excel que invoca funciones
desarrolladas en MATLAB. Al contemplar la amplia gama de toolbox (caja de
herramientas) de optimizacién, redes neuronales y financieros con que cuenta
MATLAB, este proyecto abre las puertas a un sin numero de futuras
investigaciones en el campo de las finanzas basadas en este poderoso ambiente
de desarrollo.
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1. DEFINICION DEL PROBLEMA

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Con referencia al éarea financiera, existen oportunidades de inversién con
diferentes parametros, nivel de las tasas de interés, riesgo de crédito, plazos de
maduracion, condiciones de inversion en tipos de tasa de interés (anticipada,
vencida, nominal), topes minimos para cada inversion, los impuestos por
rendimientos financieros, el tipo de emisor (privado, publico), el perfil del
inversionista (agresivo, conservador) y las expectativas de su inversion. Todo lo
anterior, manifiesta la necesidad de gestar herramientas de facil manejo para
cualquier interesado en invertir en activos financieros, que le permita manejar un
conjunto mixto de inversiones en forma sencilla, pero que lo encaminen a
constituir su inversion de acuerdo a sus preferencias optimizando la rentabilidad
del portafolio de las inversiones seleccionadas?.

1.1.1 Antecedentes

Aunque existen paquetes de software financiero desarrollados para estos
propésitos, los profesionales que se desempefian en el area financiera
comunmente desarrollan sus propias herramientas de analisis utilizando el
software mas popular: la hoja de célculo, pues cada quien tiene su manera
particular de realizar los analisis y todos desean que los programas que utilicen
estan acorde a sus necesidades. Sin embargo, es acertado suponer que en los
casos en que estas personas programan sus propias herramientas, su mayor
interés es resolver una oportunidad de inversién con el mejor resultado posible en
el menor tiempo. El inversionista o intermediario financiero desconoce temas como
la programacién de computadores y desarrollo de aplicativos, exploracion de
nuevas herramientas de software disponibles en el mercado y su adaptacién en el
campo financiero, lo que reduce las posibilidades de compartir este tipo de
aplicaciones. Por otra parte, quienes publican sus trabajos en areas financieras
son empresas dedicadas al desarrollo de software que buscan vender sus
productos, los cuales abarcan muchos temas que no cumplen con el objetivo de
realizar analisis puntuales en el area del mercado financiero de renta fija, pues se
dedican mas al analisis de las cuotas de préstamos, al andlisis de riesgo, al
andlisis de sensibilidad, sin mencionar que algunas de estas herramientas
requieren conocimientos en estadistica y uso de herramientas de computo
especificas.

2 ADAMIDOU, Evdokia et al. The optimal portfolio system. Cambridge: ZENIOS. 1993. p. 136
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1.1.2 Situacion problema

De acuerdo a cifras obtenidas en el movimiento de la bolsa de valores de
Colombia®, cerca del 80% del valor de las transacciones se concentran en
instrumentos de renta fija. De esta manera se puede concluir que las inversiones
en productos financieros de renta fija son la opcibn mas utilizada por los
inversionistas particulares y por los fondos de inversion, los ultimos atendiendo las
disposiciones y normas de la superintendencia financiera sobre los porcentajes de
inversion en los diferentes papeles financieros de acuerdo a los riesgos de crédito
y mercado. Lo anterior se puede observar en la Figura 1. Volumen de
transacciones de la bolsa de valores de Colombia 14 Agosto de 2008.

Figura 1. Volumen de transacciones de la bolsa de valores de Colombia 14 Agosto de 2008

MERCADC CANTIDAD VOLUMEN PARTICIPACION
ACCIONES 345.874.516,00 132.953.041.123 38 2,02%
REPOS EN ACCIONES 11.459 537 305,00 50802 244 843 64 0,91%
RENTA FLA 2.853 865 821 875,00 3.E-90.33T.468.562,00| E-4.63“.-{||
OPCF 15.721,00 145.865.982 400,00 2,22%
REGISTRO DVISAS 7T08.848.9594 06 1.313.920.404 665 29 19,99%
DERNADOS 0,00 0,00 0,00%
RENTA FLLA REGISTRO 1.173.001 5459 656 00 1.325.255.230.910,00 20,23%

4,039,.381.648.107,06 6.572.274.972.504,31

B ACCIONES 2.0%

DERIWADDS 0.0%

W OPCF 2.3%

REMTAFILA B REGISTRO DIMSAS 20.0%
B FENTAFIIA 54.5%

RENTAFIJ&REGISTRO  20.2%

B REFOS EM ACCIONES  0D8%

T23l: peyta Fla REs HTRE®

ACCIONES
REPO% EM ACCIONES

OPCF

REGISTREO DIYSAS
Bolsa de valores de Colombiawww.bvc.com.co

De acuerdo a lo observado en los reportes de la bolsa de valores de Colombia, se
debe reconocer la importancia de una adecuada planificacién cuando se decide
realizar inversiones teniendo como opciones de inversion un portafolio de titulos
en renta fija. No obstante, normalmente este proceso de andlisis no es realizado

% Bolsa de valores de Colombia, Op. cit.

17



considerando factores de optimizacién y tomando decisiones a la ligera que, en la
mayoria de los casos no dan como conducen al resultado de mayor rentabilidad.
De igual forma, cuando dicho andlisis es realizado ya sea mediante el uso de
alguna herramienta sencilla o empiricamente, existe una dificultad que crece a
medida que se incrementan el nimero de periodos, cantidad de titulos en el
portafolio y condiciones de flujo de caja disponible.

En este orden de ideas, es importante que las personas interesadas en realizar
inversiones en el mercado de la renta fija cuenten con una herramienta que apoye
el analisis de las diferentes alternativas, una herramienta sencilla, facil de utilizar y
flexible, adaptable a las necesidades y requerimientos de los usuarios. Por otro
lado un requisito fundamental es que obvie el alto grado de conocimientos en
temas financieros como la ingenieria econémica y los métodos de optimizacion en
programacion lineal. Adicionalmente, si se tiene presente que por lo general las
personas vinculadas al area financiera hacen uso de una herramienta de hoja de
calculo, la cual en la mayoria de los casos es Microsoft Office Excel, es acertado
pensar en la gran utilidad que tendria un complemento accesible desde este
mismo programa para realizar el andlisis de inversiones, y convertirlo de esta
manera en una opcién de uso cotidiano. Como ya se ha mencionado, dado que las
personas que no tienen formacién financiera también participan activamente en el
mercado de la renta fija, una herramienta de analisis de este tipo de inversiones
podria llegar a ellas también, ya que es normal en la actualidad que se tenga
acceso a un computador con el paquete de Microsoft Office, ya sea en el hogar,
en el trabajo o en un simple café internet, sin recurrir en altos costos de
adquisicion y manejo de herramientas como MATLAB.

Un complemento de Microsoft Office Excel* que permite realizar el andlisis de
inversiones en renta fija es el Solver. Con unas entradas adecuadas y con unas
condiciones y parametros acordes al problema se puede obtener una solucién
optima. No obstante, el problema asociado al uso de esta herramienta es el hecho
de que dicho complemento no es tan conocido y en ocasiones es dificil de usar si
no se cuenta con los conocimientos que el uso de esta herramienta exige. Por otra
parte, en ocasiones aun cuando se conozca el funcionamiento de la herramienta
es complicado establecer cual es la expresibon mateméatica asi como las
condiciones de entrada del Solver de forma tal que se obtenga el portafolio de
mejor inversion.

Las empresas y las personas naturales, en un momento dado cuentan con
excedentes disponibles de dinero, ya sea por la actividad misma del negocio,

* Microsoft. Excel Homepage - Microsoft Office Online; [en linea], 2008. [citado en 10 de noviembre
2008]. Disponible en internet:
<http://office.microsoft.com/es-es/excel/default.aspx>
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ventas estacionales o de temporada, por las fechas de recaudo de la facturacion
por prestacion de servicios, por desembolsos grandes en el cumplimiento de
contratos. En otros casos por la venta de activos improductivos o disponibilidad de
reservas extralegales o reservas con destinacion especifica. El manejo eficiente
de estos recursos conlleva a buscar alternativas de inversién a corto y largo plazo
gue generen rentabilidad bajo condiciones controlables de riesgo. ¢ Las decisiones
de inversién en activos temporales tomadas por el tesorero de la empresa o el
inversionista para manejar los excedentes de tesoreria son las acertadas?

1.1.3 Formulacion del problema

¢ Es factible desarrollar una herramienta de manera integrada al software de hoja
de calculo Microsoft Office para la conformacién de portafolios en renta fija
generalizada?

1.1.4 Sistematizacion del problema a investigar

¢ Es factible desarrollar una herramienta de manera integrada al software de

hoja de célculo Microsoft Office Excel para la conformacién de portafolios
con “m” titulos y “n” periodos?

¢,Como disefiar una interfaz amigable para el ingreso de la informacion
relacionada con el capital disponible, requerimientos, titulos y condiciones
del flujo de caja asociados a la inversién deseada?

¢El modelo financiero de portafolio de renta fija implementado en un
software a desarrollar permitira el andlisis de un numero variable de titulos y
un namero variable de periodos?

¢,Como probar que el portafolio desarrollado con el software construido,
hallara la rentabilidad optima?

19



2. JUSTIFICACION

En la vida cotidiana, el inversionista (persona natural o juridica), debe optimizar el
manejo de los recursos representados en dinero, terrenos, maquinaria,
construcciones y equipos entre otros. El dinero como recurso debe manejarse de
tal manera que cumpla con los objetivos que tiene la empresa o el inversionista,
maximizar y alcanzar los objetivos de rentabilidad y crecimiento con la menor
inversion posible. Cada inversionista tiene unas condiciones especificas de
liquidez, rentabilidad y riesgo de acuerdo a sus necesidades y perfil y son muchos
los que prefieren las inversiones en renta fija debido a su bajo riesgo y corto plazo
de maduracion.

A nivel técnico, la investigacion expone una metodologia de optimizacion que
aprovecha los recursos tecnoldgicos para desarrollar los procedimientos de una
manera mas eficiente, ya que el analisis manual de las inversiones que debe
hacerse en un conjunto de alternativas financieras para maximizar los
rendimientos, no asegura el alcance de una solucion optima. Teniendo en cuenta
lo anterior, se puede afirmar que el uso del componente elaborado, facilita la toma
de decisiones en inversiones en activos financieros de renta fija al presentarle al
usuario de manera inmediata el portafolio que genera la maxima rentabilidad, sin
importar el namero de titulos ni de periodos.

El mercado financiero es muy dindmico y requiere de herramientas sencillas pero
eficientes, las cuales se pueden obtener por medio de la integracion de programas
como MATLAB que aportan robustez y eficiencia en el manejo de datos y la hoja
electréonica Excel que es de mayor conocimiento de los usuarios y facilita la
construccion de interfaces.

Con el desarrollo de la herramienta propuesta y aprovechando que podra utilizarse
desde el software de hoja de calculo mas comunmente utilizado, como es
Microsoft Excel, se espera que la distribucion sea amplia y que se convierta en
una utilidad de uso cotidiano entre las personas involucradas en el analisis de
inversiones, de manera que se facilite el proceso de toma de decisiones en lo que
respecta a la conformacién de portafolios de instrumentos de renta fija.
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar una herramienta de computo para el andlisis de inversiones en
instrumentos financieros de renta fija en el mercado primario que trabaje de
manera integrada con la hoja de calculo y presente el portafolio que genere la
méaxima rentabilidad.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Realizar el desarrollo de la herramienta de manera integrada al software de
hoja de calculo Microsoft Office Excel.

Utilizar en el desarrollo de la herramienta el software matematico MATLAB.

Disefiar una interfaz amigable para el ingreso de la informacion relacionada
con el capital disponible, requerimientos, titulos y condiciones del flujo de caja
asociados a la inversion deseada.

Permitir el analisis de un numero variable de titulos y un namero variable de
periodos.

Presentar, como resultado del analisis, el portafolio que genere la maxima
rentabilidad y cumpla con las restricciones de capital

Realizar un manual que indique al usuario cémo utilizar la herramienta
desarrollada

Comprobar los resultados obtenidos con el modelo frente al procedimiento
manual.

Redactar el documento de tal forma que se convierta en una referencia de
consulta para desarrolladores interesados en la integracion de MATLAB con
Microsoft Excel
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4. MARCO DE REFERENCIA

41 MARCO HISTORICO

4.1.1 El objetivo béasico financiero

Existe un amplio consenso con respecto a que el objetivo basico financiero de las
empresas consiste en maximizar la riqueza de los propietarios 0 accionistas a
través del reparto de utilidades por medio de dividendosy el incremento en el
valor de mercado de la empresa directamente relacionado con el valor de la
accion.

La toma de decisiones debe estar orientada hacia el alcance de los objetivos
basicos de las diferentes actividades empresariales y debe definir los atributos de
satisfaccion de sus principales grupos de interés:

Clientes: dentro de las diferentes ventajas que buscan los clientes de una
compaiiia se pueden resaltar el precio adecuado de los articulos adquiridos,
asi como productos de calidad 6ptima con un excelente servicio.

Proveedores: la satisfaccion de los proveedores esta dada principalmente por
el cumplimiento de las diferentes obligaciones contraidas por la empresa asi
como de una buena relacién inter empresarial.

Empleados: los empleados de la empresa esperan normalmente una
compensacion justa por el trabajo realizado, un ambiente agradable en donde
desarrollar sus actividades acompafiados de una estabilidad laboral.
Propietarios: en cuanto a los propietarios, al realizar una inversién en una
compafiia y correr los riesgos que esta implica, lo minimo que esperan es
percibir utilidades traducidas en dividendos. De esta forma, al momento de
invertir realizan un analisis de la relacion precio/ganancia esperando un
crecimiento continuo de la empresa hasta alcanzar una estabilidad que
garantice la permanencia de la compafiia en el sector.

4.1.2 Responsabilidades de la gerencia financiera
La gerencia debe acatar las estrategias establecidas por la direccidén general de la
empresa ydebe cumplir con las politicas que son de su responsabilidad:
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Planeamiento Empresarial: Debe determinar el monto de los recursos
exigidos para atender la operacion inmediata haciendo uso adecuado del
capital de trabajo y para respaldar los proyectos de inversién a largo plazo®.
Politica de Financiamiento: Determinar las fuentes de financiamiento a corto
y largo plazo mediante diferentes alternativas como acciones, bonos, titulos de
deuda, créditos a corto plazo, titularizacion y capitalizacion de utilidades, a
través de una estructura de financiamiento con los costos minimos y
compatibles con la generacién de utilidades.

Politicas vinculadas con la inversion: Esta relacionada con b inversion de
los recursos y el manejo en el corto y largo plazo de los excedentes de
tesoreria temporales. Es necesario en el caso del corto plazo incursionar en el
mercado monetario, mientas que si es a largo plazo se deberia hacer en el
mercado de capitales. La utilizacion de saldos improductivos de caja o el
manejo optimizado de las reservas es una prioridad para elevar los ingresos
adicionales del inversionista o de la empresa.

El propésito de emplear los recursos monetarios, materiales, humanos vy
tecnoldgicos se compila en las unidades productivas que inicia con la labor de
costeo, sigue con la presupuestacion y termina con el cumplimiento de los
objetivos de la empresa.

4.1.3 Formas de invertir

La optimizacion del valor economico de la empresa es la combinacion de las
actividades de financiacion e inversion, de tal forma que se minimice lo negativo
como costos, gastos y riesgos y se nmaximice lo positivo: ingresos, utilidades y
rendimientos.

Dentro de las actividades de inversion que permitan la optimizacion del valor
econdémico de la empresa se tienen instrumentos de renta fija como CDT, bonos,
aceptaciones bancarias y financieras, papeles comerciales, titulos de tesoreria
TES vy titulos inmobiliarios, e instrumentos de renta variable como acciones
ordinarias, acciones con dividendo preferencial y acciones privilegiadas.

Los instrumentos de renta fija son negociados en las bolsas de valores y en el
mercado financiero extrabursatil, estos son instrumentos de deuda que ofrecen
una remuneracion sobre el dinero invertido, en general preestablecida, siendo
determinable en el momento mismo de la compra del instrumento. Esa renta
asume bien sea la forma de un descuento sobre el valor nominal del titulo o de un
pago de interés. Obviamente quien emite tales instrumentos adquiere el

® ORTIZ GOMEZ, Alberto. Gerencia financiera un enfoque estratégico. McGraw-Hill
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compromiso de reembolsar el capital, al final de la vida del titulo o durante su
vigencia mediante pagos a capital.

Los instrumentos de renta fija tienen caracteristicas variadas no sélo en cuanto a
la forma de pago de la remuneracion, sino en cuanto a su liquidez y periodicidad
de los pagos. Que se conozcan como de renta fija no implica que el comprador de
un titulo de esta naturaleza no esté tomando riesgos. El primero de los riesgos
tiene relacion con lo probable o improbable del reembolso. Esta probabilidad debe
ser evaluada en el momento de la compra de un titulo. Los procesos de
evaluacion de son efectuados por agencias especializadas llamadas calificadoras
de riesgo, que asignan notas en funcion de la probabilidad de reembolso,
determinadas tras un detenido examen de la situacion de quien emite el titulo. La
forma misma de calificacion varia de una agencia a otra.

Ademas con la renta fija existe el riesgo de liquidez y también el riesgo de tasa. Si,
por ejemplo se adquiere un titulo que promete determinada rentabilidad y al dia
siguiente de su compra, por cualquier circunstancia, las tasas de interés del
mercado aumentan, el valor de mercado del titulo sufrira un deterioro. El dinero
que se invierte 0 que se invertird en el futuro en instrumentos de renta fija esta
entonces sujeto al impacto de la evolucién de las tasas de interés, del mismo
modo que ocurre con las inversiones en acciones. De alli que en los mercados de
deuda se hayan desarrollado operaciones a futuro sobre tasa de interés. Una tasa
de interés implica un precio, que es posible, como el de las acciones, fijar desde
hoy para pago futuro.

4.1.4 Analisis de riesgo

Uno de los desarrollos mas importantes en la teoria de finanzas durante los
ultimos 35 afos es la habilidad de medir el riesgo. Cuando se tiene incertidumbre
acerca de los resultados futuros, lo mejor que se puede hacer es asignar
probabilidades a todas las eventualidades. Es generalmente aceptado que una
medida de la dispersion de dichas posibilidades es directamente proporcional al
riesgo de éstas, tal vez la mejor medida de dispersion es la varianza, en finanzas
el riesgo se mide por la varianza de los resultados futuros®. Para reducir la
influencia de cada una de las fuerzas, la diversificacion del portafolio de la
compafiia puede ser muy efectiva.

4.2 MARCO TEORICO

® MOYER, Charles; MCGUIGAN, James y KRETLOW, William. Administracién financiera

contemporanea. 7 ed. México D.F., México: Thompson. p. 226
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4.2.1 Administracion de portafolios

La teoria del portafolio estudia la seleccién de activos en el mercado de acuerdo a
Su riesgo y su retorno para alcanzar un determinado objetivo. A menudo este
objetivo es la minimizacion de riesgo para un retorno dado o la maximizacion de la
rentabilidad con la diversificacion.

Los elementos de andlisis para la toma de decisiones en la conformacion de un
portafolio son variados, entre ellos se pueden resaltar la diversificacion de
inversiones, la especulacion en la inversion, andlisis del la situacion temporal en el
momento en que se realiza la inversion, inclusion de los conceptos de corto y largo
plazo, la devaluacion asociada a la moneda, el mercado de acciones, la
triangulacion de monedas, la \aloracion de activos, los perfiles de los clientes, el
nivel de las tasas de interés entre otros. Ademas, existen tres requisitos
fundamentales que deben ser tenidos en cuenta para la administraciéon de una
alternativa o conjunto de alternativas de inversion:

Seguridad: La cual contempla la tolerancia al riesgo.

Rentabilidad: Asociada al incremento del valor patrimonial.

Liquidez: Capacidad de vender rapidamente a precio de mercado.

Por otra parte, en la administracion financiera se deben considerar las grandes
ventajas asociadas a la rotacion del portafolio. La principal ventaja esta en la
posibilidad de hacer fondeos, repos y carruseles, asi como la posibilidad de
efectuar inversiones de corto y largo plazo. En el corto plazo se obtienen tasas de
mercado y en el largo plazo se tienen spreads indexadas al DTF, TCC, IPC, UVR.
Es importante considerar el riesgo del emisor para que un papel de largo plazo se
pueda vender en el corto plazo, ya sea temporal o definitivamente.

4.2.2 Administracién del riesgo

El riesgo se define como la diferencia entre el valor real y el valor esperado de una
inversion o de una operacion financiera. Es la posibilidad de pérdida financiera
debido a la variabilidad de rendimientos asociados con un activo dado. Existen
diferentes clases de riesgos:

Riesgos Administrativos
Juridicos: consiste en realizar negocios con entidades no autorizadas para
hacerlo.
Contraparte: se trata del riesgo de que al realizar la venta y al momento de
cerrar la operacion no se finiquite.

Riesgos Financieros
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Liquidez: es la facilidad con que se compra o vende un instrumento financiero
en el mercado.
Maduracién: representa el riesgo de la tasa interna de la inversion, presupone
reinversion a la misma tasa.
Tasa de interés: incluye el riesgo de precio y el riesgo de la inversion.
Bursatilidad: es la variacion que presentan los titulos en el mercado y se
clasifican en dos tipos de riesgo.
0 Riesgo sisteméatico: depende de las variables exdgenas que afectan al
mercado bursétil en general.
o Riesgo no sistematico: se refiere al riesgo que afecta a cada
instrumento financiero en particular.
Volatilidad: es la variacién abrupta de las tasas de interés del mercado, como
consecuencia de las diferentes variables economicas.
Riesgo de crédito: probabilidad de un no pago de intereses o del capital’.

Riesgos Estructurales

- Apalancamiento: permite establecer la sincronizacion de los valores a precio
de mercado de los activos y los pasivos.
Gap de liquidez: determina la velocidad de conversién de los activos en
efectivo y la velocidad de exigencia de los pasivos.
Gap de tasa de interés: mide el efecto de los compromisos financieros y las
rentabilidades de las inversiones financieras ante un cambio en la tasa de
interés en el mercado.
Gap de tasa de cambio: manifiesta el efecto de los compromisos y beneficios
de la empresa en el manejo de divisas.

En tiempos de incertidumbre, la alternativa de la renta fija le permite cubrirse de
asumir riesgos innecesarios y obtener una rentabilidad atractiva. El perfil del riesgo
del inversionista determina su actitud hacia ciertas inversiones en momentos de
turbulencia, siendo necesario analizar factores como la situacion nacional en el
momento de incursionar en el mercado financiero. En tiempos de incertidumbre lo
mejor es invertir de forma segura y apostar en el corto plazo a inversiones que no
involucren altos niveles de riesgos.

La renta fija es el instrumento ideal para aquellos inversionistas que prefieren en
momentos de crisis permanecer a la espera de un indicio mas claro sobre el
rumbo de la economia. Aunque los papeles de renta fija pueden ser poco
rentables a comparacion de otros titulos valores, representan inversiones

" BREALEY A. Richard y MYERS C. Stewart. Principios de finanzas corporativas. 4 ed. Espafia:
McGraw-Hill Interamericana. Capitulo 7
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cautelosas siempre y cuando se hagan con entidades que tengan una buena
calificacién de riesgo.

4.2.3 Laescalade calificacion de valores

Es una opinion profesional que produce una agencia calificadora de riesgos, sobre
la capacidad de un emisor para pagar el capital y el interés de sus obligaciones en
forma oportuna. Para llegar a esa opinion, las calificadoras desarrollan estudios,
andlisis y evaluaciones de los emisores. La calificacion de valores es el resultado
de la necesidad de dotar a los inversionistas de herramientas para la toma de sus
decisiones. Esta escala puede verse en las tablas Tabla 1. Escala de calificacion
para titulos valores de largo plazo y Tabla 2. Escala de calificacion para titulos
valores de corto plazo.

Tabla 1. Escala de calificacion para titulos valores de largo plazo

CALIFICACION DESCRIPCION
AAA Emi_siones con la mas alta calidad crediticia. Practicamente
no tienen riesgo.
Emisiones con alta calidad crediticia y con fuertes factores
de proteccidon. Riesgo modesto.
Emisiones con buena calidad crediticia y con factores de
A+, A, A- proteccion adecuados. Sin embargo en periodos de bajas
economicas, los riesgos son mayores y mas variables.
Los factores de proteccion al riesgo son inferiores al

AA+, AA, AA-

BBB+, BBB, | promedio; no obstante, se consideran suficientes para una
BBB- inversion prudente. Son vulnerables a los ciclos
economicos.
Emisiones situadas por debajo del grado de inversion.
BB+, BB, BB- Pero se estima probable que cumplan sus obligaciones al
vencimiento.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversion.
Existe el riesgo de que no puedan cumplir con sus

B+, B, B- obligaciones. Los factores de proteccion financiera fluctian
ampliamente con los ciclos econdmicos.
Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion.

CCC Se caracterizan por tener alto riesgo en su pago oportuno.
Los factores de proteccion son escasos.

DD Las emisiones de esta categoria se encuentran en
incumplimiento de algiin pago u obligacion.

EE Sin suficiente informacion para calificar.
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Tabla 2. Escala de calificacion para titulos valores de corto plazo

No

NIVEL

DESCRIPCION

1

Alto

La mas alta certeza de pago oportuno. Factores
de liquidez y proteccién muy buenos.

Bueno

Emisores con buena certeza en el pago oportuno.
Sin embargo las necesidades continuas de fondos
pueden incrementar los requerimientos totales de
financiamiento. Los factores de riesgo son
mayores, estan sujetos a variaciones.

Satisfactorio

Es de esperar que se dé el pago oportuno. La
liquidez es satisfactoria y otros factores de
proteccion hacen que la emisién sea calificada
como inversion aceptable. Los factores de riesgo
son mayores, estan sujetos a variaciones.

No alcanza a
calificar para
inversion

Emisiones con caracteristicas de emision
especulativa. La liquidez no es suficiente para
garantizar el servicio de la deuda. Los factores de
operacién estan sujetos a un alto grado de
variacion.

Incumplimiento

Las emisiones se encuentran en incumplimiento
de algun pago u obligacion.

Sin informaciéon

Sin suficiente informacion para calificar.

43 MARCO CONCEPTUAL

El presente marco conceptual intenta proporcionar informacion acerca de las
diferentes definiciones que son relevantes en el area de inversiones en renta fija.
De esta forma los conceptos que se presentan a continuacion estan basados en la
cartilla preparada por la delegatura para promociéon y seguimiento del mercado de
la superintendencia de valores®.

Inversiones
Una inversion es el compromiso real de un dinero o de otros recursos en espera
de cosechar rendimientos futuros. Segun la superintendencia de valores, es la
forma de utilizar el dinero con el fin de obtener méas dinero, en periodos de tiempo
gue el inversionista elige. Por medio de las inversiones las personas se protegen
de la inflacion y obtiene n ganancias adicionales.

8 perfil Gerencial Consultores; El mercado publico de valores; [en linea], 2005. [citado en 16 de
agosto 2008]. Disponible en internet:
<http://www.geocities.com/perfilgerencia/ COMO_SER_UN_INVERSIONISTA.htmI>
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Un portafolio de inversiones se conforma con titulos valores, combinando
volumenes, plazos y rentabilidades que se ajusten a los proyectos de los
inversionistas. La constitucion del portafolio se puede constituir personalmente o
con la ayuda de un comisionista de bolsa o se puede realizar la inversion del
dinero en portafolios ya conformados y administrados por sociedades fiduciarias o
por sociedades comisionistas.

La rentabilidad de la inversion puede ser de tipo fijo o variable:

Renta fija

La rentabilidad de la inversion esta dada por una tasa fija de interés, pactada para
todo el periodo de duracion de la inversion. Algunos ejemplos de titulos de renta
fija en los cuales se puede invertir son los siguientes: CDT, bonos, aceptaciones
bancarias y financieras, papeles comerciales, titulos de tesoreria TES vy titulos
inmobiliarios.

Renta variable

La rentabilidad de la inversion estd ligada a las utilidades obtenidas por la
empresa en la que se invierte, asi como a las posibles variaciones en los precios
de los titulos, dados por las condiciones existentes en el mercado. Algunos
ejemplos de este tipo de papeles son los siguientes: acciones ordinarias, acciones
con dividendo preferencial y acciones privilegiadas.

Titulos valores

Un titulo valor es un documento negociable en el cual estan incorporados los
derechos que el duefio posee. Teniendo en cuenta que el alcance del proyecto
gue esta siendo planteado abarca solo los titulos de renta fija, se describiran
brevemente algunos titulos solo de este tipo de rentabilidad.

Bonos

Son titulos que representan una parte de un crédito constituido a cargo de una
entidad emisora. Su plazo minimo es de un afo; en retorno de la inversion se
recibe una tasa de interés que fija el emisor de acuerdo con las condiciones de
mercado al momento de realizar la colocacion de los titulos. Por sus
caracteristicas estos titulos son considerados de renta fija. Ademas de los
bonos ordinarios, existen en el mercado bonos de prenda y bonos de garantia
general y especifica y bonos convertibles en acciones.

Certificados de depdsito atérmino (CDTSs)

Es el certificado que se recibe por depdsitos de sumas de dinero. Los plazos
pueden ser de 30 dias en adelante siendo los mas comunes los de 30, 60, 90,
180 y 360 dias. Pueden ser realizados en bancos comerciales, corporaciones
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de ahorro y vivienda, corporaciones financieras o compafias de financiamiento
comercial. La tasa de interés por su depdsito esta determinada por el monto, el
plazo y las condiciones existentes en el mercado al momento de su
constitucion.

Aceptaciones bancarias y financieras

Son letras de cambio giradas por un comprador de mercancias o bienes
muebles a favor del vendedor de los mismos. Estas letras se convierten en
aceptaciones bancarias o financieras cuando el girador de la letra, comprador o
importador, solicita al banco, corporacion financiera, corporacién de ahorro y
vivienda o0 compafia de financiamiento comercial que acepte la
responsabilidad principal por el pago oportuno de la misma. El plazo méaximo
de estos papeles es de 360 dias.

Titulos de tesoreria TES
Los titulos de tesoreria creados en la ley 51 de 1990 son titulos de deuda
publica interna emitidos por el Gobierno Nacional.
Existen dos clases de titulos: clase A y clase B. Los primeros fueron emitidos
con el objeto de sustituir la deuda contraida en las operaciones de mercado
abierto realizadas por el Banco de la Republica. Los segundos se emiten para
obtener recursos para apropiaciones presupuestales y efectuar operaciones
temporales de la Tesoreria del Gobierno Nacional. En la actualidad solamente
se emiten los titulos de clase B.
El plazo se determina de acuerdo con las necesidades de regulacién del
mercado monetario y de los requerimientos presupuestales o de tesoreria, y
fluctia entre 1 y 7 afios. El rendimiento de los titulos lo determina el Gobierno
Nacional de acuerdo con las tasas del mercado para el dia de colocacion de
los mismos.

Titularizacion

También es posible invertir en titulos emitidos a través del mecanismo de
titularizacion. Este es un proceso en el que diferentes activos como pueden
ser: cartera, bienes inmuebles, proyectos de construccion, rentas, flujos futuros
de fondos, son movilizados, constituyéndose un patrimonio auténomo, con
cargo al cual se emiten titulos. La rentabilidad de los papeles la fija el emisor
de acuerdo con las condiciones del mercado, y el pazo de los mismos esta
ligado a las caracteristicas del activo, sin que éste sea inferior a un afio.
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5. METODOLOGIA PROPUESTA

5.1 TIPO DE ESTUDIO

Para el proyecto realizado se utilizd la investigacién deductiva para la construccién
de herramientas informéaticas generando un producto de software que aplica y
sistematiza la teoria de las inversiones en renta fija y apoya de esta manera el
area financiera.

El estudio es ademéas descriptivo porque plasma algunas caracteristicas
fundamentales sobre el mercado de titulos de renta fija, el mercado electronico
colombiano y el Infoval (informacion sobre valoracion de titulos y el mercado de
capitales de Colombia).

El estudio es exploratorio porque se evalian las diferentes alternativas de
cémputo para llevar a cabo el desarrollo de software.

5.2 PROCESO METODOLOGICO PARA REALIZAR LA INVESTIGACION
1. Descripcion de la construccion de portafolios de renta fija.
2. Solucion a un caso de estudio en forma manual invocando el complemento
para Excel Solver.
3. Presentacion del modelo matematico a utilizar.
4. Descripcion metodologica del desarrollo del algoritmo (pseudocédigo).
5. Codificacion del algoritmo en el programa de computo incluyendo la
respectiva documentacion a lo largo del programa.
Incorporacion del manual de usuario del programa desarrollado.
. Validar el modelo desarrollado comparando los resultados obtenidos con los
calculos en forma manual.
8. Conclusiones y recomendaciones del trabajo.

N o
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6. CONSTRUCCION DE PORTAFOLIOS DE RENTA FIJA

6.1 INTRODUCCION A LA SOLUCION DEL PROBLEMA

Un portafolio de renta fija esta conformado por un conjunto de titulos que generan
rendimientos a una tasa que no cambia durante su periodo de vencimiento. Cada
titulo tiene una tasa y un periodo de vencimiento independientes. Normalmente la
tasa de interés esta relacionada con el periodo de de maduracion de forma que
entre mas largo sea el periodo de maduracion, el titulo tendra una tasa mas alta.

Para el andlisis de las inversiones realizadas en este tipo de titulos se hace uso de
un flujo de caja, el cual permite tener una vision de las entradas y salidas de
efectivo del portafolio durante el tiempo en que se realizaran las inversiones.

El flujo de caja debe incluir ademés los requerimientos de efectivo que tenga el
inversionista en cada uno de los periodos en los cuales se realizan las inversiones
y considerar restricciones en cuanto al saldo final de tal manera que se cuente con
un stock de seguridad en cada periodo.

Para ilustrar lo anterior se desarrollara un ejemplo en donde se cuenta con un
capital inicial de $100.000.000 y se cuenta con un portafolio compuesto por tres
titulos con las tasas y plazos de vencimiento especificados en la Tabla 3. Titulos
del portafolio.

Tabla 3. Titulos del portafolio

Titulo Tasa Plazo
Titulo 1 1% 1
Titulo 2 2,5% 2
Titulo 3 4% 3

Suponiendo que el inversionista cuenta con un total de cuatro periodos para
realizar inversiones en cada uno de los titulos y que en cada uno de los periodos
debe cumplir con unos requerimientos de efectivo de $10.000.000, $8.000.000,
$7.000.000 y $9.000.000 respectivamente se construird el flujo de caja del
portafolio considerando, en este caso, un stock se seguridad de $1.500.000 para
cada uno de los periodos, este ultimo para suplir las necesidades de efectivo que
se puedan presentar.

Es importante aclarar que para cada titulo se pueden realizar inversiones en cada

uno de los periodos y que de igual forma una vez se cumpla el plazo de
vencimiento del titulo este madurara y generara rendimientos. Estas maduraciones

32



y rendimientos seran ingresos en el flujo de caja que podran eventualmente ser
reinvertidos. Asi pues, suponiendo que para cada titulo en cada uno de los
periodos se invierten $10.000.000, el flujo de caja del portafolio descrito es el

siguiente

Tabla 4. Flujo de caja de una solucién factible pero no 6ptima

Flujo de Caja
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Final

Saldo Inicial $ 100.000.000 $ 60.000.000 $ 32.100.000 $ 25.450.000 $ 37.200.000
INGRESOS
Maduracion $ - $ 10.000.000  $ 20.000.000 $ 30.000.000 $ 30.000.000
Rendimientos $ - $ 100.000 $ 350.000 $ 750.000 $ 750.000
EGRESOS
Titulo 1 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ -
Titulo 2 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ - $ -
Titulo 3 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ - $ - $ -
Requerimientos ~ $ 10.000.000 $ 8.000.000 $ 7.000.000 $ 9.000.000 $ -
Saldo Final $ 60.000.000 $ 32.100.000 $ 25.450.000 $ 37.200.000 $ 67.950.000

Tot Rend $ 1.950.000

En el primer periodo el efectivo disponible para invertir estad representado
Unicamente por el capital inicial, es claro que aun no se ha producido ninguna
maduracion y ningan rendimiento, por lo tanto no hay ingresos. Los egresos de
este periodo estan constituidos por las inversiones en cada uno de los titulos,
ademas de los requerimientos en este periodo. Al realizar la diferencia entre la
suma del saldo inicial con los ingresos del periodo y los egresos del mismo se
obtiene el saldo final. Este ultimo sera entonces el saldo inicial del periodo
siguiente. Es importante observar que el saldo final obtenido cumple con la
restriccion de ser mayor o igual que el stock de seguridad para dicho periodo.

Para el segundo periodo se cuenta con un saldo inicial de $60.000.000 los cuales
son el saldo final del periodo anterior. En este periodo se produce la maduracion
de la inversién realizada en el mes anterior en el titulo “Titulo 1”, que tiene un
plazo de vencimiento de un mes. Igualmente se produce un ingreso por concepto
de rendimientos de dicha inversion. Estas dos cantidades representan ingresos en
el flujo de caja. Similar al periodo anterior, se realizan inversiones en cada uno de
los titulos, los cuales al sumarse con los requerimientos del mes dan como
resultado los egresos del periodo. Finalmente, y al igual que en el periodo anterior,
se observa como el saldo final no supera el stock de seguridad establecido.
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Para el tercer el tercer periodo, si bien la relacion del saldo inicial y el saldo final
del periodo inmediatamente anterior es similar a la establecida en el segundo
periodo, los ingresos por concepto de maduracién y rendimientos no solo
contemplan la inversion realizada en el mes anterior en el titulo “Titulo 1” sino que
también incluyen la maduracion y rendimientos de la inversion realizada en el titulo
“Titulo 2" dos meses atras, el cual tiene un plazo de vencimiento de dos meses.
Los requerimientos de efectivo de este periodo constituyen junto con las
inversiones hechas en cada titulo los egresos del flujo de caja, los cuales se
restan de los ingresos para calcular el saldo final del periodo. No obstante, debe
considerarse que dado que so6lo se tienen cuatro periodos para realizar
inversiones, el titulo “Titulo 3”, el cual tiene un plazo de tres meses, no alcanza a
madurarse antes de terminar el periodo final. Por lo tanto la inversién realizada en
este titulo debe ser igual a cero.

En el cuarto periodo los ingresos estan conformados por las maduraciones y los
rendimientos de los titulos “Titulo 17, “Titulo 2" y “Titulo 3" realizadas en los meses
tres, dos y uno respectivamente. Analogamente al periodo anterior, en este
periodo no se deben realizar inversiones en los titulos “Titulo 2" y “Titulo 3" debido
a que su plazo de vencimiento supera el periodo final. Mientras que es posible
invertir en el titulo “Titulo 1” ya que dicha inversion alcanza a madurar en el
periodo final.

Para el periodo final no se realiza ninguna inversion. Sin embargo en este periodo
se presentan maduraciones de los titulos “Titulo 17, “Titulo 2" y “Titulo 3”
realizadas uno, dos y tres meses atras respectivamente.

En este ejemplo, se obtuvieron unos rendimientos de $1.950.000 fruto de las
inversiones realizadas en cada periodo. Sin embargo, es claro que dicha solucién
no constituye una solucion éptima, ya que aunque cumple con los requerimientos
mensuales y el saldo final no es inferior a lo considerado en el stock de seguridad,
fueron efectuadas de manera arbitraria y sin ningun tipo de analisis, b cual no
garantiza que la solucion sea la mejor.

6.2 UNA SOLUCION NO OPTIMA

A partir del mismo problema planteado en el problema anterior, se realizara un
analisis tratando de llegar a una solucion Optima. Lo anterior se hara sin utilizar
ninglin método de optimizacion.

El primer paso del andlisis consiste en comparar las tasas de rendimientos de
todos los titulos para elegir el titulo de mayor rentabilidad. Para ello se expresaran
todas las tasas en una misma unidad, en este ejemplo se har4 mediante tasas
efectivas anuales, tal como se ilustra en la Tabla 5. Titulos del portafolio
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Tabla 5. Titulos del portafolio con tasa efectiva anual

Titulo Tasa Plazo Efectiva Anual
Titulo 1 1% 1 12,68%
Titulo 2 2,5% 2 15,97%
Titulo 3 4% 3 16,99%

Segun la tabla anterior el mayor rendimiento es el generado por el titulo “Titulo 3”
lo que lleva a pensar que debe invertirse la mayor cantidad de dinero en este
titulo. Sin embargo, dado que en el momento de invertir en dicho titulo el dinero no
estaria disponible durante un periodo de tres meses se hace necesario reservar el
efectivo suficiente para cumplir con los requerimientos y tener el stock de
seguridad de estos tres meses.

Por consiguiente la maxima inversion que podria realizarse en este titulo esta
determinada por el saldo inicial menos los requerimientos de los tres primeros
meses menos el stock de seguridad del periodo de la inversion. Esto da un total de
$73.500.000. El titulo siguiente en términos de rentabilidad es el titulo “Titulo 2” en
el cual se invertira el dinero que sobro de la inversion en el titulo “Titulo 3" menos
los requerimientos de los dos primeros meses en los cuales no estara disponible el
capital invertido en este titulo menos el stock de seguridad del periodo de la
inversion lo que da como resultado $7.000.000. Finalmente del dinero restante se
substrae lo necesario para cubrir los requerimientos y el stock de seguridad del
periodo para calcular la inversion en el titulo “Titulo 1” dando un total de
$8.000.000.

En el segundo mes, el dinero disponible para invertir es el saldo inicial mas la
maduracion y los rendimientos obtenidos al invertir en el titulo “Titulo 1” en el mes
inmediatamente anterior restando a ello los requerimientos y el stock de seguridad
del mes, es decir, $80.000, los cuales se invierten por completo en el titulo “Titulo
3” el cual es el que ofrece mayor rentabilidad.

De igual forma, en el mes tres, el capital disponible para invertir es el btal del
saldo inicial mas la maduracion y los rendimientos obtenidos de la inversion
realizada en el titulo “Titulo 2" en el primer mes sin olvidar restar los
requerimientos del mes y stock de seguridad para un total de $175.000. No
obstante no es posible invertir dicho dinero en el titulo “Titulo 3” ya que para este
mes no alcanza a madurar antes de que se cumpla el periodo final. De esta forma
se invierte en el titulo “Titulo 2” el cual es el titulo que le sigue en rentabilidad.

Para el cuarto mes se cuenta con capital de $77.940.000 el cual se obtiene del

saldo inicial més la maduracion y rendimientos de la inversion realizada en el titulo
“Titulo 3" en el primer mes. Considerando que se deben cumplir los requerimientos
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y el stock de seguridad se tiene un total de $67.440.000 para invertir. Dicho capital
Unicamente puede ser invertido en el titulo “Titulo 1" ya que tanto el “Titulo 2”
como el “Titulo 3” no alcanzan a madurar antes del periodo final.

El flujo de caja para el portafolio descrito es el siguiente:

Tabla 6. Flujo de caja de una solucién con analisis de rendimientos sin uso de herramientas
de optimizacién

Flujo de Caja

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Final

Saldo Inicial $ 100.000.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000

INGRESOS

Maduracion $ - $ 8.000.000 $ 7.000.000 $ 73.500.000 $ 67.695.000

Rendimientos $ - $ 80.000 $ 175.000 $ 2.940.000 $ 681.975

EGRESOS

Titulo 1 $ 8.000.000 $ 67.440.000

Titulo 2 $ 7.000.000 $ 175.000

Titulo 3 $ 73.500.000 $ 80.000

Requerimientos  $ 10.000.000 $ 8.000.000 $ 7.000.000 $ 9.000.000

Saldo Final $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 69.876.975
Tot Rendim. $ 3.876.975

36



7. SOLUCION UTILIZANDO EL COMPLEMENTO PARA EXCEL
SOLVER

En el ejercicio anterior se obtuvo un total de rendimientos mayor al realizar un
analisis basico sobre la rentabilidad de los titulos disponibles para invertir. Sin
embargo, dicha solucion no constituye una solucién optima ya que haciendo uso
de herramientas de optimizacion es posible obtener soluciones que ofrecen mayor
rentabilidad.

A continuacién se presentara una manera de obtener el portafolio 6ptimo a través
del complemento para Excel Solver. Para mayor informacion sobre el uso de
Solver ver el ANEXO E. INTRODUCCION A EXCEL SOLVER.

A partir de la informacion de plazos y tasas correspondiente a los titulos
disponibles para invertir y conociendo el capital inicial y los requerimientos y el
stock de seguridad de cada periodo se construye un flujo de caja que presente y
relacione los ingresos y egresos de cada periodo.

Las celdas correspondientes a las inversiones se dejaran en blanco ya que estas
seran las celdas que cambiard Solver en el momento de optimizar. Los datos
referentes a los requerimientos y saldo inicial se ubican en las celdas
correspondientes del flujo de caja. Esto se puede observar en la Figura 2.
Construccion de flujo de caja. Capital inicial y requerimientos:
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Figura 2. Construccion de flujo de caja. Capital inicial y requerimientos
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El siguiente paso es programar las formulas relacionadas con las maduraciones y
los rendimientos de las inversiones realizadas en cada periodo, tal como se
observa en las figuras Figura 3. Construccion de flujo de caja. Formula de
maduracion de titulos y Figura 4. Construccion de flujo de caja. Férmula de

rendimientos de titulos.
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Figura 3. Construccion de flujo de caja. Formula de maduracion de titulos
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Figura 4. Construccion de flujo de caja. Férmula de rendimientos de titulos
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El saldo final de cada periodo se calcula mediante la diferencia del total de
ingresos y el total de egresos. Lo anterior se puede apreciar en la Figura 5.
Construccion de flujo de caja. Saldo final. Este saldo final constituye el saldo inicial
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del periodo siguiente, tal como lo ilustra la Figura 6. Construccion de flujo de caja.
Relacion entre saldo final y saldo inicial.

Figura 5. Construccion de flujo de caja. Saldo fina
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Figura 6. Construccion de flujo de caja. Relacion entre saldo final y saldo inicial
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El dltimo paso necesario para ejecutar el complemento Solver es el célculo de la
totalidad de rendimientos obtenidos en el portafolio. Lo anterior se hace realizando
la suma de los rendimientos obtenidos en cada periodo. Esto es de gran
importancia ya que esta sera la celda objetivo utilizada por el Solver para realizar
la optimizacion. La formula correspondiente a esta celda objetivo se puede
observar en la figura Figura 7. Construccion de flujo de caja. Total rendimientos

_Figura 7. Construccion de flujo de caja. Total rendimientos
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Una vez programadas todas las formulas que relacionan las variables del flujo de
caja, se procede a la ejecucion del complemento para Excel Solver. En caso de
gue el complemento no esté disponible puede adicionarse por la ficha “Opciones
de Excel” > Complementos -> |Ir a..., y alli se selecciona la casilla
correspondiente al Solver.

Al ejecutar el Solver, aparece un cuadro de didlogo para el ingreso de la
informacién necesaria para la optimizacion, en el campo “Celda Objetivo” debe
seleccionarse la celda correspondiente al total de rendimientos y ya que se trata
de un problema de maximizacién, se selecciona la opcion “Maximo”. En el campo
“Cambiando Celdas”, se seleccionan las celdas que van a ser variables en el
proceso, es decir, las que contienen los valores de la inversiones. Las
restricciones a las que esta sujeto el problema son dos: en primer lugar, se debe
especificar que las celdas correspondientes a las inversiones (las mismas de la
opcién “Cambiando celdas”), deben ser mayores que cero, y como segunda
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restriccion se debe agregar que las celdas correspondientes a los saldos finales
deben ser mayores que el stock de seguridad proporcionado. Estos pardmetros
son ilustrados en la Figura 8. Ejecucion de Solver.

Figura 8. Ejecucion de Solver
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Algunas opciones adicionales deben especificarse para el correcto funcionamiento
del complemento Solver, esto debe hacerse a través del cuadro de didlogo que
aparece al dar clic en d botén “Opciones”. Es necesario seleccionar bs items
“Adoptar modelo lineal” y “Adoptar no negativos”. El resto de las opciones se dejan
igual, con los valores que aparecen por defecto. Una vista de este cuadro de
dialogo se muestra en la Figura 9. Opciones de Solver
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Figura 9. Opciones de Solver
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Luego de realizar la configuracion anterior y cerrar el cuadro de dialogo, se
presiona el botdn “Resolver’ de la pantalla inicial para generar la solucion optima
calculada por Solver. Cuando este complemento termina el proceso, presenta una
pantalla como la de la Figura 10. Resultados de Solver, en la que informa al
usuario que se ha encontrado una solucion al problema. Ademas se presentan

algunas opciones de informes adicionales en los que el usuario puede estar
interesado.

Figura 10. Resultados de Solver
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Finalmente, al presionar el botén “Aceptar”, Solver retorna los valores de las
celdas cambiantes, es decir los valores de las inversiones, que conforman la
solucion éptima y maximizan los rendimientos del portafolio. Para el ejemplo
planteado, la solucién propuesta por Solver es la que se presenta en la Tabla 7.
Flujo de caja de la solucién éptima usando el complemento de Excel Solver
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Tabla 7. Flujo de caja de la solucién 6ptima usando el complemento de Excel Solver

Flujo de Caja
Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Final
Saldo Inicial $ 100.000.000  $ 1.500.000 $ 1.500.000  $ 1.500.000 $ 1.500.000
INGRESQOS
Maduracion $ - $ 7.920.792 $71.925.362  $ 8.653.846  $66.723.496
Rendimientos $ - $ 79.208 $ 1.798.134 $ 346.154 $ 1.668.087
EGRESOS
Titulo 1 $ 7.920.792 $ - $ - $ -
Titulo 2 $ 71.925362 $ - $66.723.496  $ -
Titulo 3 $ 8.653.846 $ - $ - $ -
Requerimientos ~ $ 10.000.000  $ 8.000.000 $ 7.000.000  $ 9.000.000
Saldo Final $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 1.500.000 $ 69.891.583
Tot Rend $ 3.891.583
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8. MODELO DE PORTAFOLIO DE RENTA FIJA OPTIMO

De acuerdo a las condiciones del problema se supondra entonces que se tienen
m titulos para ser invertidos en n periodos. De esta forma se define que T,

corresponde al titulo j con una duracion d; y que dicho titulo tendra una tasa C;
en el periodo i.

Se debe tener en cuenta que en cada periodo es posible invertir en cada uno de
los titulos. Asi, se define X; como el dinero para invertir en el titulo j, en el

periodo i.

Considerando que en cada periodo se cuenta con un saldo inicial y un saldo final
se define el saldo inicial en el periodo i como S, y el saldo final en el mismo

periodo como §. Se debe considerar que el saldo final en el periodo no puede ser

inferior al stock de seguridad definido para dicho periodo el cual se define como
S, . Asi mismo, se debe tener presente que S equivale al capital inicial que se

tiene para invertir.

Si se tiene en cuenta que en el periodo i se producen maduraciones de las
inversiones realizadas en periodos anteriores, se define M; como la maduracion

del titulo j en el periodo i. Esto quiere decir que para que este titulo madure en el
periodo i debe haberse realizado la inversion d; periodos atras. De esta manera

M; =X, >(1+er), que es equivalente a la inversion X, mas los rendimientos
X, >C, obtenidos. Donde r =i - d; corresponde al periodo en que la inversion fue
realizada.

Con lo anterior el saldo final para el periodo i estara determinado por los ingresos
en dicho periodo menos los egresos. Asi:

m m
S=9,+ é M- é X;;- R Es decir que el saldo final se obtiene de sumar al saldo
j=1 =1
inicial del periodo las maduraciones y rendimientos obtenidos de las inversiones
efectuadas en periodos anteriores y a este total restar las inversiones realizadas y
los requerimientos que se tienen.

Con lo anterior es posible construir el modelo de programacion lineal que permita
maximizar los rendimientos obtenidos.
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3 &
Maximizar g g (C, *X;)
i=1 j=1
Sujeto a las siguientes restricciones:

S g para i=12,...,n. Con lo cual se cumplen las restricciones de stock
de seguridad.
X;®0 con i=12,..,ny j=12..,m. Con lo que se garantiza que las
inversiones deben ser positivas.
m m
S :S,l+éMij- é X;- R para i=12,..,n. Con que se relaciona el saldo
i=1 i=1
final de un periodo con el saldo inicial del periodo siguiente. Con §,; igual al
capital inicial.
Por dltimo si para cada una de las inversiones X; con i=12..n vy
j=12,...,m se cumple que i+dj >n+1 entonces Xij =0. Lo anterior

significa que la inversibn no debe ser realizada ya que no alcanza a
madurar en el periodo final (periodo n+1).

Si bien el modelo anterior constituye una representacion del problema que se
pretende resolver es necesario expresarlo de la forma “Maximizar f xx sujeto a

A" XEDb”. Por lo anterior, las variables S que representan los saldos no son

variables independientes sino que su valor esta determinado por la diferencia
entre los ingresos (saldo inicial, maduraciones y rendimientos) y los egresos
(inversiones y requerimientos) del periodo. Si se tiene presente que el saldo final
de un periodo corresponde al saldo inicial del periodo siguiente, es posible
reemplazar de forma recursiva cada uno de los saldos finales S teniendo en

cuenta que S:S_1+gMij- é’"{ X;- R. Asi pues, basta con reemplazar los
j=1 =1

diferentes valores de iJ en la (Jecuacién anterior, con i=1,2,...,n. Obteniendo de
esta forma a § en términos de S, las variables de inversiony los requerimientos,
S, en términos de §, las variables de inversion y los requerimientos y por
consiguiente en términos de S, las variables de inversiony los requerimientos. De
forma recursiva es posible para todo i expresar § en términos de § vy las
variables de inversion. Asi, mediante el reemplazo se tiene:

Con i =1 en la ecuacion mencionada se obtiene § en términos de §;:
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§:50+é M, - éxlj_ R

=1 =
Mientras que con i =2 se obtiene S, en términos de S :

S=S+aM,;-ax,;-R
j=1

=1
Reemplazando el valor que se tenia de S se obtiene S, en términos de §;:

& & 3 3
%_Q%-I_alvllj_axlj R1 +a sz aXZj'Rz

e =1 =1 =1 =
De igual forma con i =3 se obtlene S, en términos de S;:

%ZSZ-I-é M, - é.x3j_ R,
j=1

=1
Reemplazando el valor que se tenia de S, se obtiene S, en términos de §;:

% QSO-I-aMlJ axlj R1+asz aXZJ RZ +aM3] ax3] R3

=1 =1 =1 g A
De manera mductlva se puede obtener una ecuacién para S en términos de § vy
las varlables dei |nver5|on

S=S)+aaM aaX aRk

k=1 j=1 k=1 j=1 k=1

Con lo anterior, Si se consideran las restricciones de stock de seguridad en donde
S § para i=1,2,..,n. Dichas restricciones seran entonces de la forma:

i m |

sS+aaM,- aaX aF?k3St

k=1 j=1 k=1 j=1

Despejando las variables de los términos independientes se tiene:

44m,-44x, 3St+aRk S

k=1 j=1 k=L j=1

De tal forma, el modelo de programacion lineal quedara de la siguiente forma:
N M
. . o O
Maximizar g g (C; *X; )
i=1 j=1
Sujeto a las siguientes restricciones:
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X 3St+a_F2k S para i=12..n. Con lo cual se

k=1

3
a
k=1 j
cumplen las restr|c0|ones de stock de seguridad y relacién entre saldos
finales e iniciales.

X;®0 con i=12,..,ny j=12..,m. Con lo que se garantiza que las

inversiones deben ser positivas.
Por dltimo si para cada una de las inversiones X; con i=12..,n Yy

QJ°3
il SDO—
|| QJOB

II
=~

1

j=12,..,m se cumple que i+d, >n+1 entonces X;=0. Lo anterior

significa que la inversibn no debe ser realizada ya que no alcanza a
madurar en el periodo final (periodo n+1).

Opcionalmente, una vez se encontrado los valores de X; que maximizan la

rentabilidad es posible encontrar la tasa interna de retorno | del portafolio de
renta fija haciendo uso de la siguiente ecuacion:

i=N
VPN()=§ — FG& o

|o(1+|)

Donde FC corresponde al flujo de caja libre en el periodo i .
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9. IMPLEMENTACION DEL MODELO DE PORTAFOLIO DE
RENTA FIJA OPTIMO EN MATLAB

Dado que el problema objeto de la investigacion esta relacionado estrechamente
con el tema de la optimizacién, se decidié darle solucién a través del uso de
herramientas matematicas especializadas en la materia. MATLAB es un software
matematico de amplia utilizacién que permite solucionar eficientemente problemas
matematicos de diversos campos. Este software utiliza para la representacion de
la informacion un esquema matricial, motivo por el cual fue necesario modelar los
datos de entrada tales como plazos y tasas de los titulos, requerimientos y stock
de seguridad en forma de matrices, ademas de poder plasmar en este mismo
modelo la relacion entre todas las variables involucradas en el proceso de
optimizacion del portafolio.

Para la construccién de la herramienta se uso el toolbox (caja de herramientas) de
MATLAB Excel Builder el cual permite crear complementos para Excel que pueden
ser distribuidos de manera independiente a partir de modelos desarrollados en
MATLAB. De esta forma se aprovechan las potentes capacidades de analisis de
datos y modelamiento con que cuenta este software.

La metodologia utilizada para la implementacion en MATLAB del modelo
propuesto, consiste en tomar los datos proporcionados por el usuario en una hoja
de calculo de Excel y enviarlos luego como parametros a un componente
desarrollado y compilado en MATLAB el cual se encarga de realizar la
optimizacion y retornar nuevamente a Excel la informacion de las inversiones que
maximizan los rendimientos. Finalmente se presentan los resultados en un flujo de
caja que se genera automaticamente dentro de la hoja de calculo, haciendo uso
de programacioén de macros en Visual Basic for Applications. El formato utilizado
para la presentacion del flujo de caja asegura la relacion coherente entre las
celdas, de forma tal que es posible realizar cambios en los datos y ver la
actualizacion de la informacion. Es importante aclarar que en el complemento final
no se hace uso de Solver en ningun paso de la optimizacion. Este ha sido
referenciado a lo largo del trabajo s6lo con el objetivo de corroborar la solucién
obtenida con el componente elaborado en MATLAB.

9.1 DIAGRAMA DE FLUJO DEL PROGRAMA CODIFICADO EN MATLAB

En la Figura 11. Diagrama de flujo del programa desarrollado en MATLAB, se
presenta el diagrama de flujo de la funcién creada en MATLAB, el cual describe
graficamente la légica utilizada en la programacion del componente construido.
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Figura 11. Diagrama de flujo del programa desarrollado en MATLAB
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9.2 DESARROLLO DEL PROGRAMA EN MATLAB

El cadigo fuente de la funcidn port_optim programada en MATLAB se presenta en
el ANEXO A. CODIGO FUENTE DE LA FUNCION DE OPTIMIZACION EN
MATLAB. Dicho cédigo debe guardarse con la extensiéon .m y el archivo que lo
contiene debe nombrarse de la misma forma que la funcién definida.

Luego de haber programado la funcion anterior, que se encarga de optimizar el
portafolio, se realiza la comprobacion de su funcionamiento dentro del mismo
ambiente de programacion de MATLAB. Asi para el ejemplo que se ha trabajado
en los capitulos anteriores se hace uso del cddigo de prueba descrito en el
ANEXO A. CODIGO FUENTE DE LA FUNCION DE OPTIMIZACION EN

MATLAB obteniendo el siguiente resultado:

investnents =

1. 0e+007 *
0.7921 0 0 0
7.1925 0 6.6723 0
0. 8654 0 0 0
output =

iterations: 5
al gorithm 'nediumscale: sinplex'
cgiterations: []
message: 'Optimzation term nated.'

“Invest ments” s la matriz dindmica que contiene los valores de las inversiones y
que conforma el resultado de la optimizacion realizada por MATLAB, segun los
datos proporcionados y el modelo mateméatico desarrollado encargado de
representar toda la informacién del portafolio. El dato que se presenta al inicio del
resultado igual a 1.0e+007 * significa que los valores de la solucion estan
expresados en notacion cientifica y deben multiplicados por diez a la siete, de
manera que se puedan leer en millones de pesos.

“out put” €S una estructura que almacena informacion adicional relacionada con el
proceso ejecutado, como el nimero de iteraciones que es este caso fueron cinco,
el tipo de algoritmo utilizado que para el presente caso es ' nedi um scal e: si npl ex' ,
el nimero de iteraciones de gradiente conjugado (si son utilizadas) que para este
caso es vacio y por ultimo un mensaje de “operacion terminada”.
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La Figura 12. Ambiente de desarrollo de MATLAB presenta un ejemplo de la
interfaz que se utiliza para la programacion. En el editor se realiza la codificacion
de las funciones y la ventana de comando muestra el resultado de la ejecucion de
dichos métodos. En esta figura se puede apreciar el cédigo fuente usado para la
prueba de escritorio de la funcién de optimizacion (llamada port_optim) y también
el resultado en la ventana de comando.

Figura 12. Ambiente de desarrollo de MATLAB
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9.3 CREACION DEL COMPONENTE EN MATLAB

Luego de la codificacion del programa optimizador y de la correspondiente prueba
para verificar su correcto funcionamiento, se procede a la creacion del
componente que sera invocado desde Microsoft Excel. Para llevar a cabo este
proceso se deben seguir los siguientes pasos:

Paso 1. Guardar el programa optimizador en un archivo con extension “.m”. En el
proyecto actual se utilizo el nombre port_optim.m
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Paso 2. Ejecutar, en la ventana de comandos, el comando mxltool para construir

el componente a partir del archivo almacenado. Al correr este comando se abre
una ventana que permitird la creacion del componente. La ventana mencionada
corresponde a la herramienta MATLAB Builder.

Paso 3. Crear un nuevo proyecto a través del mend, tal como lo ilustra la Figura
13. Creacién de un proyecto en MATLAB Builder.

Figura 13. Creacién de un proyecto en MATLAB Builder

=) MATLAB Builder
Build Component Help

Froject
ew: Project... rBuild Status

Qpen Project...

Save Froject...
Save As Project...
Close Project

Cloze CMPTOOL

Paso 4. Indicar los parametros del proyecto. Es necesario asignar un nombre al
nuevo proyecto, para el presente caso el nombre sera PortOptim. Este proyecto
estd compuesto sélo por una clase que a su vez tendra sélo un método, el método
port_optim, es por esto que el nombre dado a la clase sera el mismo del proyecto.
El directorio del proyecto es la ruta en que el compilador generard todos los
archivos necesarios para la instalacion exitosa del componente y que se utilizaran
para el registro en el sistema operativo. La pantalla por medio de la cual se
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proporcionan estos datos se puede observar en la Figura 14. Configuracion de las
opciones de un proyecto.

Figura 14. Configuracién de las opciones de un proyecto

=) New Project Settings

rProject naming

Component narme

| PortOptirm |
Classes
FortQptim
Zlass name
3

Frojectwersion

10

Froject directony

_;D:IMATLAEI FiwarkiForCptim

Browse...

rCompiler options

|:| Euild debug verzian

|:| Showy verbose output

[ [ I [ Cancel )| [ Help |

Paso 5. Adicionar los archivos que conforman el proyecto. Como se explico en el
paso anterior, el proyecto solo esta compuesto por una clase, la cual cuenta con el
método port_optim, el cual estd almacenado en el archivo PortOptim.m, Este
archivo debe agregarse entonces al proyecto que se estd construyendo, tal como
lo muestra la Figura 15. Adicion de los archivos del proyecto.
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Figura 15. Adicion de los archivos del proyecto

. MATLAB Builder - [B]x]

File Project Build Component Help
rProject Files rBuild Status
Add File
1 ProjectFiles
= | F ot Optim
& N-files
& MEX-Afiles
Add file to project
Buscar en: !E} wark :J 4m =¥ Ef-
|3 Portoptinm
@pnrt_ﬂptim.m
@pnrt_test.m
@startup.m
Maombre: Ipu:urt_u:uptim.m
Tipo: i b -filez [*.m) __v_i Cancelar
| 1]
Edit | Rermoye I Clear |

Paso 6. Compilar el componente. Una vez se han adicionado los archivos
necesarios a la clase, se procede con la compilacion del componente como paso
final para su utilizacion desde Microsoft Excel. Para realizar esta tarea es
necesario tener instalado un compilador que MATLAB pueda utilizar para llevar a
cabo el proceso de creaciéon del componente, sin embargo, en la presente
investigacion se encontré que la instalacion del software MATLAB no incluye un
elemento que cumpla estas caracteristicas, obteniendo durante la compilacion el

siguiente error:

D. / MATLAB7/ BI NN W N32/ MEX. PL: Error: The chosen conpil er does not support

bui | di ng COM obj ect s.

Pl ease see the MATLAB Add-in for Excel docunentation for the latest |ist of
supported conpil ers.

??? Error using ==> nbuild
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Unabl e to conpl ete successfully

Frente a este inconveniente fue necesario iniciar un proceso de busqueda de un
compilador que soportara la creacion de componentes como el que se necesitaba
obtener, encontrdndose que el compilador Microsoft Visual C/C++ versién 6.0
trabajé correctamente y permiti6 la culminacién sin errores del proceso de
creacion del componente para la utilizacién desde Microsoft Excel.

Para configurar el software MATLAB Builder de manera que utiice el nuevo
compilador instalado es necesario ejecutar la instruccion mbuild —setup en la
ventana de comando. Esta instruccion pregunta al usuario si desea que se realice
una busqueda automatica de los compiladores disponibles a lo que se recomienda
responder que si, luego, al mostrar el listado, se debe seleccionar el compilador
Microsoft Visual C/C++ 6.0, pues es el que funciond correctamente, luego de
hacer las pruebas pertinentes. Finalmente el programa solicita una comprobacion
de la seleccion hecha y termina la configuracion del nuevo compilador en el
entorno de desarrollo de MATLAB. La ejecucion de la instrucciéon mbuild —setup se
ilustra en la Figura 16. Ejecucion del comando mbuild -setup
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Figura 16. Ejecucion del comando mbuild -setup

=% Command Window

File Edit Debug Desktop ‘Window Help &
§>> mbhuild -setup
| Please choose vour compiler for building standalons MATLAE applications:

|Would wou like mbuild to locate installed compilers [v]#n? ¢

| Belect a comwpiler:

[1] Borland C++Builder wversion 6.0 in C:hArchivos de programah Borland

[2] Lec © version Z.4 in D:S\MATLAB7)swsh loo

[3] Microsoft Visual C/C++ wersion 6.0 in C:hhrchivos de programatMicrosoft Visual Studio
[O0] HNone
|Compiler: 3

?Please werify your choices:

| Compiler: Microsoft Visual C/AC++ /.0
| Location: C:Vvirchivos de programahMicrosoft Visual Studio

| Are these correct?([v]/n): ¢

| Tt to update options file: C:%Documents and Settings)Application DatahMathWorks' MATLAESYE14) compopts.bat
' From template: D:% MATLAE?Y BINY WIN3Z2 mbuildoptsimavesOcompp . bat

| bone .

| === "D:\MATLAE?Whin\win3Z2\mwregsvr D:VMATLAE7\bhin\win32hmwocomutil.dll™
%DllRegisterServer in D:VMATLAE?Vbin\win3Zimwoomutil.dll succeeded

| —=> "Dy MATLAE?Vhin\win3Z2\mwregsvr D:Y\MATLAE7?\bhin\ win32)mwconngr.dll™
?DllRegisterServer in D:\MATLAE?\bin\ win3Zimwcomegr.dll succeeded

|22

Luego de encontrar e instalar el compilador adecuado se continta con el proceso
de compilacion a través de la opcion del menu Build - Excel/COM Object. Un
ejemplo de las salidas producidas durante ests ejecucion se pueden ver en la
Figura 17. Compilacion del componente. Al finalizar este paso queda terminado el
componente y esta listo para ser incluido en Microsoft Excel.
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Figura 17. Compilacién del componente
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9.4 INTEGRACION DEL COMPONENTE CREADO EN MATLAB CON VISUAL
BASIC

Después de haber creado el componente en MATLAB, se procede con la

implementacion del cédigo necesario para integrarlo con Visual Basic y estar asi

habilitado para ser utilizado en Microsoft Excel. Los siguientes pasos son descritos

con base enla version 2007 de Microsoft Excel.

Paso 1. Abrir Microsoft Excel y guardar el libro como PortOptim.xls

Paso 2. En la ficha de “Opciones de Excel” seleccionar la opcion “mostrar Ficha
Programador en la cinta de opciones”. (Ver Figura 18. Habilitar ficha de
programador).
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Figura 18. Habilitar ficha de programador

Opciones de Excel
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Personalizar la copia de Microsoft Office
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[ Aceptar ] l Cancelar

Paso 3. Iniciar editor de Visual Basic, por medio de la opcion correspondiente en
la ficha del programador, segun se muestra en la Figura 19. Abrir editor de Visual
Basic.

Figura 19. Abrir editor de Visual Basic
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Paso 4. En el menu de “Herramientas” del editor de Visual Basic ejecutar la opcion

“Referencias” y seleccionar los items MWComuUtil 7.0 Type Library y PortOptim 1.0
Type Library.

Figura 20. Referencias necesarias para la utilizacion del componente
8 Microsoft Visual Basic - PortOptim.xls
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[T Artive Dirertory Tenes

¢/ J 3
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jfdame :chjal
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Paso 5. Hacer clic derecho sobre el item VBAProject (PortOptim.xIs) y seleccionar
Insertar - Mddulo (Figura 21. Opciones del menu para insertar un modulo)
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Figura 21. Opciones del menu para insertar un moédulo

Archive  Edicion Ver  Ineetar Formabs Dwpumscen  Epcutsr Heramasmiss Complamamion

BE d puas e iak5Tyie

=-432 Micromaht Carel Ot oz
03] Hoal (M=)
B Hoa [Hajas)
Hoa Hirjas) Fropedades de VESFTojet ..
TheWorkhmk
Irgartar b B uUserFarm
InpOMTar B, - 43 bddduin
Espartar aichib |G Madulo de glaze
ﬂ Impnmir,
Procedades VEAProl  EREa.
[veAPrOReot Froseto A™ Ocukar

Alabdia pwd.q,_[
WBA rajact |

Paso 6. Nombrar el modulo insertado como PortOptimMain. El complemento que
se desea crear requiere cierto codigo fuente de inicializacion y la declaracion de
las variables globales que representaran el estado de la aplicacion entre la
ejecucion de las funciones. EI médulo PortOptimMain se encarga de manejar
estas tareas. En la Figura 22. Nombre del médulo e insercidon del cédigo fuente, se
observa la propiedad con la que se asigna el nombre al moédulo y el lugar donde
se crea el cédigo fuente.
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Figura 22. Nombre del médulo e insercion del cédigo fuente
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=25 Microsaft Excel Objetos
Hojal (Hojal) !
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Hojaz (Hojaz) Puhlic thePortopt As PortOptim.PortOptim 'Inatancia «

B Hoia3 (Hoja3) Public Capital As Eange 'Capital ini

@ Thiswworkbook Public Regquerimientoz A=z Hange 'Rango de ds

=15 Madulos i FPublic 3tock As Range 'Rango de ds

ParbOptirmMain ~ Puhlic Etiguetas ks Range 'Etiquetas ©

Puhlic Plazos As Range 'Rango de ds

— — Public Tasas As Hange 'Rango de ds

l[PortoptimMain Madulo =l Public Zalida As Range 'Bango de ds

AlFabética IPDr cateqorias '| Pu.bl::Lc: Exitflag As Range 'Rango de ds

- ; Pubhlic Output As Range 'Rango de ds
UEEINEN PortOptimiMain Publie theUtil As MWUEil ' Instancis c—

Public bInitialized As Eoolean 'Bandera dque

Priwvate Sub LoadPortopti)
'Tnicializa las wariasbles globales v carga el formularic
Dim MainForm As frmPortopt
On Error GoTo Handle Error
Call Inithpn
Set MainForm = New frmPortoOpt
Call MainForm.2how
Exit Sub

Handle Error: -
=)= « 3

El cadigo fuente utilizado en el médulo PortOptimMain se presenta en el ANEXO B
CODIGO FUENTE DEL COMPLEMENTO EN VISUAL BASIC. Este addigo tiene
como responsabilidad, ademas las funciones ya descritas, introducir las funciones
encargadas de inicializar el complemento asi como de cargar las dependencias de
librerias que este tenga.

Paso 7. Insertar el formulario. Para el ingreso de la informacion por parte del
usuario del programa, es necesario crear una interfaz grafica que contenga todos
los campos relacionados con el portafolio que se desea optimizar y que permita la
interaccion del usuario con las opciones del complemento. En la Figura 23.
Insercion del formulario se observa la opcion del menu que se utiliza para insertar
un nuevo formulario.
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Figura 23. Insercién del formulario
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Se identifican los objetos necesarios para la entrada de los datos y se ubican en
el formulario insertado para conformar la interfaz gréfica de usuario, dando como
resultado una interfaz similar a la de laFigura 24. Disefio grafico.
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Figura 24. Disefio grafico
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Hoja2 (Hojaz)
- BH] Hoja3 (Hoja3)
& Thisworkbaok
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Alfabetica ] Por cateqgorias l

ﬂﬂm FrmPartOpkim ~
BackColor [ &HS000000FE,
BorderColor B =H=500000128
Borderstyle 0 - FmBorderstyleh
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Cycle 0 - FmCycleallForm
DrawBuffer 32000

Enabled True
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El tipo de objeto (caja de texto, boton, etiqueta), el nombre de cada uno y la
ubicacion dentro del formulario se describe detalladamente en la Figura 25.
Descripcidon de objetos de la interfaz grafica. Igualmente, en la Tabla 8.
Descripcion de objetos de la interfaz grafica, se explica con detalle las
propiedades y el propésito de todos los objetos utilizados en la construccion de la
interfaz grafica.
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Figura 25. Descripcién de objetos de la interfaz gréafica

frmPortCptim
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btn ik

Tabla 8. Descri

pcién de objetos de la interfaz gréafica

Tipo de control Nombre Propiedades Proposito
Form frmPortOptim Caption = Optimizacién de Es el formulario de la
Portafolios aplicacion

Frame Framel Caption = Condici ones iniciales Agrupa todos los
controles de
configuracion inicial

Label Labell Caption = Capital inicial: Etiqueta la caja de texto
para la entrada de capital
inicial

RefEdit refedtCapital Selecciona el rango de los
datos de entrada de
capitalinicial

Label Label2 Caption = Requerimientos: Etiqueta la caja de texto
para la entrada de
requerimientos de capital

RefEdit refedtRequerimientos Selecciona el rango de los
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datos de entrada de los
requerimientos de capital

Label

Label3

Caption = Stock de seguridad:

Etiqueta la caja de texto
paralaentradade stock
de seguridad

RefEdit

refedtStock

Selecciona el rango de los
datos de entrada del stock
de seguridad

Frame

Frame2

Caption = Informacion de Titulos

Agrupa todos los
controles de informacion
sobre los titulos

Label

Label4

Caption = Etiquetas:

Etiqueta la caja de texto
para la entrada de
etiquetas de los titulos

RefEdit

refedtEtiquetas

Selecciona el rango de los
datos de entrada de las
etiquetas de los titulos

Label

Label5

Caption = Plazos:

Etiqueta la caja de texto
para la entrada de plazos
de los titulos

RefEdit

refedtPlazos

Selecciona el rango de los
datos de entrada de los
plazos de los titulos

Label

Label6

Caption = Tasas de Rendimiento:

Etiqueta la caja de texto
para la entrada de tasas
de rendimientos de los
titulos

RefEdit

refedtTasas

Selecciona el rango de los
datos de entrada de las
tasas de los titulos

Frame

Frame3

Caption = Salida

Agrupa todos los
controles de salida del
portafolio

Label

Label7

Caption = Matriz de Inversiones:

Etigueta la caja de texto
para lasalida de la matriz
de inversiones

RefEdit

refedtSalida

Selecciona el rango de los
datos de salida de la
matriz de inversiones

CommandButton

btnOK

Caption = OK
Default = True

Ejecuta la funcion y cierra
la ventana

CommandButton

btnCancel

Caption = Cancel
Cancel = Trae

Cierrala ventanasin
ejecutar la funcién

Paso 8. Después del disefio de a interfaz grafica se continta con su codificacion.
Para este proposito se hace clic sobre el formulario y se selecciona la opcién “Ver
codigo”, lo cual abre una editor tal como lo muestra la Figura 26. Insercion del
caédigo fuente del formulario.
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Figura 26. Insercién del cddigo fuente del formulario
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En este editor se realiza la codificacion del programa que toma las entradas del
usuario, invoca el componente creado en MATLAB y presenta el portafolio
optimizado en la celda de salida indicada. En el ANEXO B CODIGO FUENTE DEL
COMPLEMENTO EN VISUAL BASIC se incluye el codigo fuente creado en este
formulario y se explica cada instruccion programada.

Paso 9. El siguiente paso en el proceso de integracion del componente creado en
MATLAB con Microsoft Excel consiste en agregar la opcion al menu de
complementos de tal forma que se pueda invocar desde la barra de herramientas
de Excel. Para lograrlo se debe adicionar el cédigo fuente que actie como
administrador de eventos para las acciones de instalacion y desinstalacion del
complemento. La opcidbn que se agregue al mend ejecuta la funcidn
LoadPortOptim del médulo PortOptimMain, cuyo cédigo es descrito en pasos
anteriores. El codigo necesario debe agregarse en el editor del Workbook, el cual
se abre haciendo clic derecho sobre el elemento thisWorkbook y seleccionando
“Ver Codigo”. La Figura 27. Insercion del cédigo fuente del libro, ilustra esta
operacion.
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Figura 27. Insercidn del codigo fuente del libro

<& Microsoft Visual Basic - PortOpt.xla - [ThisWorkbook (Codigo)]

: EH Archivo  Edicion Wer Insertar Formato Depuracion Ejecutar  Herramientas

EE-Ed SRR 9, P @

Provecto Voaprorect —— Fi | emm = =
i End Sub
-~
Private Sub Workhook AddinUni:
'Llamada cuando 21 Addin es d
ook Call RemovePortOptimMenul-
(=5 Formularios = Ver cadigo
i frmPortOpt |
(73] Médulos - Mdades Gl AddPortOptimMenul
= @ ¥BAProject {(Portd Propiedades de WEAProject... lsMenu Ls CommandE:
(=5 Microsoft Excel O Irisertar v Menultem L= Conmar

-] Hojal (Hojal
£ Importar archivo.., mina si ya existe
movePortOptimMenul-
ools menu

Exportar archivo...

ThisWorkbook ‘Workbook EATAUEE RSP G E R S

f lsMenu = Applicati

Alfabetica | par cateqorias i Imprimir... slenu Is Nething T
ciona el campo 'Op

(Rane] Thisworll Acople Menultem = ToolsHe:
0 = Ocultar Item.Caption = "Op
ChangeHistaryDural 0 = maltew. Onketion = "Li

CheckCompatibility | True
ConflictResolution 1 - xlUserResolutic

‘ H End Zub

De manera similar, el cédigo fuente se puede encontrar en el ANEXO B CODIGO

FUENTE DEL COMPLEMENTO EN VISUAL BASIC.

Paso 10. Configuracion de las propiedades del complemento. Una vez terminado
el proceso de programacion, es aconsejable adicionar algunos parametros que
almacenen la descripcion del complemento. Esto se lleva cabo a través de la ficha
“Propiedades” del menu “Preparar’”, como Se muestra en

Propiedades del complemento.
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Figura 28. Propiedades del complemento
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Al seleccionar esta opcién se presenta un conjunto de campos que deben ser
especificados para proporcionar informacién acerca de la herramienta desarrollada
y de su propésito. Un ejemplo de ello se ilustra en la Figura 29. Campos que
especifican la descripcién del complemento.

Figura 29. Campos que especifican la descripcién del complemento
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Paso 11. El siguiente paso es guardar el complemento en el directorio distrib de la
carpeta del proyecto que se cre6 en MATLAB al realizar la compilacién del
componente, esta ruta se presenté en la Figura 14. Configuracién de las opciones
de un proyecto cuando se describio el proceso de compilacién. En el cuadro de
didlogo de grabacion, se debe seleccionar como tipo de archivo “Complemento de
Excel (*.xla)". lgualmente se debe proporcionar el nombre del complemento, para
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el presente proyecto se utilizé el nombre PortOptim.xla. Este proceso puede
observarse en la Figura 30. Grabacion del complemento

Figura 30. Grabaciéon del complemento

Guardar, como

Guardar en: () distrib r;
P e g Disco local (D:) A
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2 documentos i Unidad DVD (Ex) i
), Unidad CO-RW (F1)
4 & ]
o MipC 2k Unidad DVD (&)
_ Mis sitios de &) Mis sitios de red v
~:gred
Mornbre de archiva: |Portoptin, xla v |
Guardar como tpo: ECompIemento de Excel 97-2003 (*.xla) v |
Guardar ] [ Cancelar

Paso 12. Visualizacion del complemento. Una vez almacenado el complemento,
se debe cerrar Microsoft Excel e iniciar una nueva sesion, con el fin de ejecutarlo
desde un archivo nuevo. Para ubicar el complemento en la barra de herramientas,
se debe ingresar a la ficha de opciones de Excel, como se muestra en la Figura
31. Opciones de Excel.
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Figura 31. Opciones de Excel
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Luego se ingresa a la seccion de complementos y se hace clic sobre el boton
“Ir...” ubicado en la parte inferior de la ventana. (Figura 32. Ficha complementos).
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Figura 32. Ficha complementos
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En el cuadro de didlogo que se despliega y que lista los complementos disponibles
para su utilizacién se encuentra un botén “Examinar” (Figura 33. Cuadro de
didlogo de complementos), por medio del cual se debe buscar el archivo
PortOptim.xla que se grabé con anterioridad (Figura 34. Seleccion del
complemento).
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Figura 33. Cuadro de dialogo de complementos

Complementos
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Figura 34. Seleccién del complemento
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Una vez ubicado y seleccionado el archivo PortOptim.xla, el complemento es
adicionado a la lista de complementos del cuadro de diadlogo y esta preparado
para ser utilizado dentro de Microsoft Excel, tal como se observa en la Figura 35.
Adicion a la lista de complementos.

74



Figura 35. Adicion a la lista de complementos
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; Asistente para bisquedas

|| Asistente para suma condicional
Excel Link 2,2 For use with MATLAE
Hetramientas para andlisis

[ Acepkar
a [
z Herrarnientas para analisis - YBA [

[

Cancelar

Hetramienkas para el euro

ipkimizacion de Portafalios

J
]
Examinar... ]
Automatizacion. .. ]

|| Solver
|| vB#A del Avudante para Inkernet

Cptimizacion de Porkafolios

Construye un portafolio que maximiza los rendimientos a parkir de
un conjunto de titulos de renta fija

La Figura 36. Ejemplo de uso del complemento de optimizacién de portafolios,
ilustra claramente un caso de utilizacion del complemento, con la informacion de
entrada necesaria y el resultado arrojado correspondiente al portafolio optimizado.
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Figura 36. Ejemplo de uso del complemento de optimizacién de portafolios
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10. INSTALACION DEL COMPLEMENTO

Esta seccion del proyecto tiene por objetivo describir la instalacion del
complemento desarrollado, a través de una serie de pasos de facil seguimiento. La
carpeta distribuida con los archivos de la instalacion contiene todos los recursos
necesarios para llevar a cabo este proceso.

Paso 1 Copiar la carpeta PortOptim en en la raiz del disco duro C:\. Dicho
directorio contiene dos carpetas, la primera llamada distrib en la que se encuentra
el instalador PortOptim.exe y la segunda llamada MCRInstaller que contiene el
archivo MCRInstaller.exe correspondiente al instalador del “MATLAB Component
Runtime” y un archivo llamado blas.spec.patch.txt cuyo propdsito se explicara mas
adelante. Ademas de estas carpetas se incluye también el complemento final para
Excel PortOptim.xla.

Paso 2 Ejecutar el archivo MCRInstaller.exe, haciendo doble clic sobre él. Se
deben segquir las instrucciones indicadas por el instalador (Figura 37. Instalacion
de MATLAB Component Runtime). El MCRInstaller.exe es el instalador del
MATLAB Component Runtime, el cual es un software necesario para el correcto
funcionamiento del complemento desarrollado, pues como se ha expuesto a lo
largo del proyecto, uno de los objetivos perseguidos era el de dejar una referencia
para aquellos investigadores interesados en realizar desarrollos integrados entre
MATLAB y Microsoft Excel, y para lograrlo se debe instalar esta maquina virtual
gue se encarga de dar soporte a las referencias hechas a MATLAB desde Excel y
sin el cual no es posible distribuir el complemento.
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Figura 37. Instalacion de MATLAB Component Runtime

]

CIEIX)

Installing MATLAB Component Runtime

MATLAE Component Buntime iz being inztalled.

Pleaze wait...

¢ Back [ &t

Paso 3. Ingresar al directorio distrib y ejecutar el archivo PortOptim.exe haciendo

doble clic sobre él. Este nstalador extrae algunos recursos necesarios para la
instalacion, como se muestra en la Figura 38. Ejecucion de PortOptim.exe
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Figura 38. Ejecucidn de PortOptim.exe

= -|o| x|

WUnZipSFE 5.41 of 16 April 20688, by Info—ZIP. Modified by The Mathllorks,
fend bug reports to supportBmathworks .com.

inflating: mlfunction.xla

inflating: PortOptim.bhas

inflating: PortOptim.ctf

inflating: PortOptim_1_@A.d11

inflating: _install.hat

|

Luego de la extraccion, el instalador abre automaticamente Microsoft Excel para
advertir sobre la ejecucion de una macro (Figura 39. Habilitar macros en Microsoft
Excel). Se le indica que se habiliten macros y posteriormente se cierra el Excel.

Figura 39. Habilitar macros en Microsoft Excel

| Aviso de seguridad de Microsoft Office Excel d__JIJ
g
lt\D Microsoft Office ha identificado un posible problema de seguridad.

Advertencia: no es posible determinar si el contenido procede de un
origen de confianza. Debe dejar este contenido deshabilitado a menos
gue de &l dependa cierta funcionalidad basica y confie en su origen.

Ruta de acceso del archive:  C:\PortOptimdistribymlfunction. xa

Las macros se han habilitado, Las macros pueden contener virus u otros riesgos para
la seguridad. Mo habilite este contenido a menos que confie en el origen del archiva.

Mas informacion

Eﬂabilitar Macras | l Deshabilitar macros I

Paso 4. Al terminar la ejecucion del instalador PortOptim.exe se crea una serie de
archivos dentro del directorio distrib en el que se esta trabajando, uno de ellos es
el archivo _install.bat el cual se encarga de registrar la libreria dindmica
PortOptim_1_0.dll. Para realizar esta operacién basta con hacer doble clic sobre el
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archivo _install.bat. Al terminar el proceso se presenta un mensaje como el
mostrado en la Figura 40. Registro de la libreria PortOptim_1_0.dll

Figura 40. Registro de la libreria PortOptim_1_0.dll

C:~PortOptimsdistribXecho off
Deplqying project Puryﬂptim. version 1_8@

"MCRInstaller.exe' no se reconoce como un comando interno o externo.

programa o archivo por lotes ejecutable.
Registering DLL's

[X]

.
y DlIR.eqisterserver en PortOptim_1_0.dll s realizd con éxito,

Paso 5 EI siguiente paso es abrir Microsoft Excel, ir a la ficha “Opciones de
Excel’, ingresar al mena “Complementos” y hacer clic sobre el botén “Ir...” lo cual
mostrard la lista de complementos disponibles. En este cuadro de dialogo se hace
clic sobre el boton “Examinar” para agregar el complemento PortOptim.xla ubicado
en la ruta C:\PortOptim\PortOptim.xla. Luego de seleccionar el mmplemento y
observar que se ha agregado en el listado, se verifica que esté chequeado y se
presiona el boton “Aceptar” quedando el complemento instalado exitosamente.
Una ilustracion de este proceso se puede observar desde la Figura 31. Opciones
de Excel hasta la Figura 35. Adicion a la lista de complementos.

Nota. Durante el proceso de investigacion y después de diversas pruebas se
encontraron problemas al tratar de utilizar el complemento en computadores con
cierto tipo de procesadores AMD, el problema consiste en que al ejecutar el
complemento se cierra la ventana inesperadamente. MathWorks, el fabricante de
MATLAB ha documentado este error y la solucién al mismo®. Asi, el archivo
blas.spec.patch.txt que se incluye dentro del directorio de la instalacion contiene
las instrucciones necesarias para solucionar este inconveniente.

® MathWorks. Technical Solutions; [en linea], 2008. [citado en 10 de noviembre 2008]. Disponible
en internet:
<http://www.mathworks.com/support/solutions/data/1-RO6ME.html|?solution=1-RO6ME>
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11. USO DEL COMPLEMENTO

Partiendo del supuesto que el complemento se ha instalado satisfactoriamente y
esta disponible para utilizarse, se realizara una descripcion detallada de su uso
para la optimizacion de portafolios de instrumentos financieros de renta fija.

Paso 1 Antes de ejecutar el complemento es necesario definir los datos de
entrada del proceso. La informacion de entrada consiste en los valores de capital
inicial disponible para la inversion, el valor de los requerimientos y el stock de
seguridad para cada periodo, y la informacion relacionada con los titulos
financieros que el inversionista desea analizar. La informacidén que se requiere de
los titulos son las tasas de interés nominales de cada uno y los plazos de
vencimiento, un ejemplo se ilustra en la Figura 41. Datos de entrada del
complemento. Vale la pena recordar que el complemento esta desarrollado para
trabajar con un numero variable de periodos y de titulos, dependiendo este
namero solo de las necesidades del inversionista.
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Figura 41. Datos de entrada del complemento
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Paso 2. El siguiente paso consiste en ir a la ficha “Complementos” de Excel y dar
clic sobre el boton “Optimizacion de Portafolios”. Esta accidn abrira la interfaz para
ingresar los datos de entrada al complemento, tal como se aprecia en la Figura 42.
Ejecucion del complemento "Optimizacion de Portafolios".
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Figura 42. Ejecucion del complemento "Optimizacion de Portafolios”
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Paso 3. Una vez ejecutado el complemento se especifican
contienen la informacién del portafolio seleccionando las celdas correspondientes
a cada uno de los campos que la solicita la interfaz. Este proceso se puede
observar desde la Figura 43. Seleccion de la celda del capital inicial hasta la
Figura 48. Seleccién del rango correspondiente a los plazos de vencimiento de los
titulos. La informacion correspondiente a las etiquetas de los titulos financieros es
opcional y si no se especifica el programa se ejecuta normalmente sin generar

problemas.
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Figura 43. Selecci(’)n de la celda del capital inicial
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Figura 44, Seleccion del rango correspondiente a los requerimientos
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Figura 45. Seleccién del rango correspondiente al stock de seguridad
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Figura 46. Seleccién del rango correspondiente a las etiquetas de los titulos financieros
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Figura 47. Seleccion del rango correspondiente a las tasas de los titulos
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Figura 48. Seleccion del rango correspondiente a los plazos de vencimiento de los titulos
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Paso 4 De la misma manera en que se especifican los rangos de las celdas
correspondientes a las entradas del proceso, se debe indicar al complemento
donde debe imprimir la salida generada, es decir, el flujo de caja del portafolio
optimizado. Esta celda puede ser cualquier celda vacia de la hoja donde se desee
obtener el resultado. Un ejemplo puede observarse en la Figura 49. Seleccion de
la celda de salida
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Flgura 49. Seleccion de la celda de salida
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Paso 5. Luego de haber indicado los rangos solicitados, se procede a la ejecucién
del proceso de optimizacién presionando el botéon “OK” (Figura 50. Rangos
especificados en la interfaz grafica de usuario)

Figura 50. Rangos especificados en la interfaz grafica de usuario
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El resultado de la optimizacion del portafolio segun los datos ingresados se
presenta en la Figura 51. Resultado de la optimizacion
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Figura 51. Resultado de la optimizacién
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12. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las inversiones en instrumentos financieros de renta fija constituyen un
importante renglén dentro del mercado de capitales, representando un amplio
porcentaje de las transacciones que se realizan en él.

La programacion lineal y los algoritmos utilizados en la investigacion de
operaciones representan una poderosa herramienta para el analisis de
problemas de optimizacion, y deberian tener mayor aplicacion dentro de la
ensefianza de los temas financieros.

Es posible plantear un modelo matematico que represente el comportamiento
del flujo de caja de un portafolio de renta fija expresado en términos de las
inversiones hechas en periodos pasados y relacionando los saldos finales e
iniciales sin necesidad de especificar variables para el saldo de cada periodo.

Es posible la integracion de la hoja de calculo Microsoft Excel con herramientas
especializadas en temas matematicos que manejen eficientemente problemas
complejos que tal vez no sean tan faciles de abordar directamente desde la
hoja de calculo, permitiendo de esta manera potencializar las funciones de
ambos programas y aprovechar sus ventajas para crear aplicaciones versatiles
y de facil uso.

El modelo matematico desarrollado en el presente trabajo tiene la capacidad
de considerar tasas diferentes para cada titulo en cada uno de los periodos, lo
gue deja abierta la posibilidad de hacer mejoras en el algoritmo que tengan en
cuenta proyecciones de las tasas de interés de los titulos.

Durante el proceso de comparacion de resultados entre Solver y el
complemento final se encontré un limite para el nUumero de celdas cambiantes
permitidas por Solver con un total de 200 celdas, mientras que al someter el
complemento desarrollado a grandes cantidades de informacion como lo es un
portafolio compuesto por sesenta periodos y seis titulos, para un total de 360
inversiones, no se presentd ningun inconveniente da tratar de optimizar. Se
puede concluir que el complemento PortOptim es mas robusto y tiene mayor
capacidad de procesamiento que Solver en lo que respecta a gran cantidad de
informacion.
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ANEXOS

ANEXO A. CODIGO FUENTE DE LA FUNCION DE OPTIMIZACION
EN MATLAB

FUNCION DE OPTIMIZACION port_optim

La funcién port_optim es la encargada de realizar el proceso de optimizacion de
un conjunto de titulos en renta fija. A continuacion se presenta el codigo fuente el
cual tiene documentada cada una de sus lineas de forma tal que se pueda
comprender que se realiza en cada uno de los pasos. port_optim recibe cinco
parametros (el capital inicial, un arreglo con los requerimientos de cada periodo, el
stock de seguridad para cada periodo, y finalmente dos arreglos que contienen la
duracion y tasas de interés de los titulos) y como resultado final retorna el conjunto
de inversiones para cada titulo en cada periodo, la bandera de salida del algoritmo
de optimizacion y una cadena de caracteres profundiza acerca de la salida
obtenida en el algoritmo.

function [investnents, exitflag, output] = port_optin(initiallnvestnent,
requi rements, stock, duration, yield)

%se nornalizan | os datos ingresados para estandarizarlos en vectores
%ol uma. Esto permte que no se produzca un error cuando al guna de |as
%ent radas corresponde a un vector fila

requi rements = requirenents(:);

stock = stock(:);

duration = duration(:);

yield =yield(:);

%Be crea una variable de tipo estructura que encapsul a | a infornaci é6n
%le | os portafolios (duraci6n y tasas)

portfolio.duration = duration';

portfolio.yield = yield;

e identifica el nunmero n de periodos y el numero mde titulos
n = length(requirements);
m = length(portfolio.yield);

%5e crean | os coeficientes de la funci 6n objetivo conpuesto por |as

% asas de cada portafolio en cada uno de | os periodos. Es necesario que

%sea un vector col uma

=11

for i
f

end

1:n
[f; portfolio.yield];

%e crea la matriz de restricciones, en donde se tendréa |a infornaci 6n
% eferente a las n*minversiones en cada uno de | os n periodos asi cono
% as naduraciones y rendi mentos de |las msmas. En prinera instancia
%esta matriz es cargada con ceros

A = zeros(n, n*m;

e inicializan la matriz Aeq y el vector beq | os cual es contendran | as

% estricciones de igualdad. En primera instancia se inicializan vacios
% a nedi da que se encuentren titul os que no al cancen a nadurar se
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% gual an a cero
Aeq = [];
beg = [];

%n el siguiente ciclo se asignan los valores de la matriz de
% estricciones A De esta forma, para cada periodo desde 1 hasta n se
% dentifica para cada uno de los portafolios de 1 hasta msi se realiza
% a inversion y cuando nadurard haci endo uso de |a duracién
%vr oporci onada, de igual forma en el nonmento en que nadura el titulo se
% iene en cuenta el rendimento obtenido
%n esta parte se identifica si el titulo en el nonento en que se va a
% nvertir alcanza a nadurar. De o contrario no se invierte y nmucho
%renos se considera su naduraci 6n y rendi mento
%imlarmente no se tienen en cuenta |as nmaduraci ones en el periodo
% inal ya que en dicho periodo no hay requerimentos (restricciones) de
%f ectivo
for i =1:n
for j = 1:m
%edi ante esta condi ci 6n se indica cuando un titulo madura. S
%l periodo i en el que se va a invertir en el tituloj es
%renor o igual al nunero de periodos n, el titulo se nadura
% aci endo uso de | a duraci 6n proporcionada y agregando | a tasa
%le interés. Ya que el periodo n+l es el periodo final y en
%este no existen requerimentos de efectivo no es necesario
%onsi derar | as nmaduraci ones en di cho periodo
if (i + portfolio.duration(j) <= n)
A(i + portfolio.duration(j), (i-L)*m+j) = ...
1 + portfolio.yield(j);
end
if (i + portfolio.duration(j) > n+l)
%Se agrega una nueva condici 6n en donde se especifica que
% a inversion en el periodo i del portafolio j debe ser
% gual a cero (Es decir, no se debe invertir)
newlAeq = zeros(l, n*m;
newleq( 1, (i-1)*m+j) =1;
Aeq = [Aeq; newAeq];
beq = [beq; 0];
usi el tienpo de maduraci 6n del tituloj en el periodo i no
%sobrepasa el periodo final se realiza la inversion
el se
A, (F-1)*m+ j) = -1
end
end
end

%e acuerdo al nodel o se construye el vector b el cual es confornmado
%or | os requerimentos de cada periodo. Mas adel ante se incluiran e
%tock de seguridad y el saldo inicia

b = requirenents;

%l siguiente ciclo tiene cono objeto relacionar el saldo final de cada
%periodo con el saldo inicial del periodo innediatanente siguiente
for i =2:n
ACi, 1) = A, 1) + A=D1, 1),
b(i) =b(i) + b(i-1);
end

%Se incluyen al vector b el stock de seguridad y el saldoinicia
b =b + stock - initiallnvestment;

%se crea el vector de |Iimtes nininpbs. Con | o siguiente se especifica
%jue | as inversiones deben ser nmayores o iguales a cero
I'b = zeros(length(f), 1);

%e crea un conjunto de opciones nediante 'optinset' para especificar
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%ue el método que se usara para resolver el problema es SI MPLEX y que
%a funcion 'linprog" no despliegue ninguna infornacion

options = optinset('LargeScale', 'off', 'Sinplex', 'on', 'Display', ...
"off');

%aci endo uso de |a funci6on de MATLAB 'Ilinprog' se obtiene

%! portafolio de inversiones oOptino

[investments, fval, exitflag, output, |anbda] = linprog(-f, -A -b, ..
Aeq, beq, Ib, [], [], options);

%.as inversiones son retornadas en forma matricial para ser trabajadas
%ras facil nente desde exce
investnments = reshape(investnents, m n);

PRUEBA DE LA FUNCION DE OPTIMIZACION

Después de crear la funcion anterior se realiza una prueba mediante un llamado a
la funcion port_optim. De esta forma, después de crear un conjunto de variables
que representen un escenario valido se invoca la funcibn port_optim con los
parametros correctos.

%Se crea la variable que contiene el capital inicia
initiallnvestment = 100000000

%Se crea la variable que tiene el vector de requerimentos para cada
Y%veri odo

requi rements = [ 10000000; 8000000; 7000000; 9000000];

%Se crea |la variable que tiene el vector de stock de seguridad para cada
Y%peri odo

stock = [1500000; 1500000; 1500000; 1500000];

%Se crean |las variables que contienen |a infornmaci én sobre los titulos. De
%esta manera se tiene para cada titulo su duracion y su tasa

duration = [1, 2, 3];

yield = [0.01, 0.025, 0.04];

%-i nal nente se ejecuta la funcion de optim zaci 6n de portafolios 'port_optim
% a cual retorna la matriz de inversiones en cada periodo, |a bandera de
%alida de la funcién de optimzacién "exitflag' y una salida 'output' que
%onti ene una cadena con |la descripcion de la salida fina
[investrments, exitflag, output] = port_optin(initiallnvestnent, .

requi renents, stock, duration, yield);
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ANEXO B CODIGO FUENTE DEL COMPLEMENTO EN VISUAL
BASIC

MODULO PRINCIPAL PortOptimMain

A continuacion se presenta el codigo fuente utilizado en el médulo PortOptimMain.
Cdodigo que tiene como objeto inicializar variables globales, carga de
dependencias y librerias del complemento e inicializacion del mismo.

Port Optimvain - MXdul o princi pal que al macena el estado global de |os controles
y provee el cQdigo de inicializaciOn

Public thePortOpt As PortOptim PortOptim "Instancia G obal al objeto PortQptim
Public Capital As Range "Capital inicial disponible para invertir
Publ i c Requerim entos As Range ' Rango de datos de requerim entos

Public Stock As Range 'Rango de datos de Stock de seguridad
Public Etiquetas As Range "Etiquetas de |os Labels

Public Plazos As Range ' Rango de pl azos de vencimento de | os tltul os
Public Tasas As Range '"Rango de tasas de interEs de los tltulos
Public Salida As Range ' Rango de datos de salida

Public Exitflag As Range 'Rango de datos de salida

Public Qutput As Range ' Rango de datos de salida

Public thelUtil As MALI I "I nstancia gl obal del objeto MALIlI
Public blnitialized As Bool ean ' Bandera que indica si el Mdulo estA

inicializado

Private Sub LoadPort Qoptim()
"Inicializa |las variables globales y carga el forrmulario de Ooptim zaci On de portafolios
Di m Mai nForm As frnPort Qptim
On Error GoTo Handl e_Error
Call InitApp
Set Mai nForm = New frnPort Opt i m
Cal | Mai nFor m Show
Exit Sub
Handl e_Error:
MsgBox (Err. Description)
End Sub

Private Sub InitApp()
"Inicializa clases y librerlas. Ejecuta una instancia
'para una sesi On dada de Excel

If blnitialized Then Exit Sub

On Error GoTo Handl e_Error

If theWil I's Nothing Then

Set theUtil = New MALLI |
Call theWtil.MNnitApplication(Application)
End If

If thePortOpt Is Nothing Then
Set thePortQpt = New PortOptim PortOptim

End If

blnitialized = True

Exit Sub
Handl e_Error:

MsgBox (Err. Description)
End Sub
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FORMULARIO frmPortOptim

El codigo del siguiente formulario permite definir cada una de las funciones que se
ejecutaran en los eventos que se presneten en la ejecucion del complemento. Es
en este codigo en donde se invoca la funcion de optimizacion creada en MATLAB.

' Manej ador de Eventos de frnPort Qptim

Private Sub UserForm Acti vate()
"Esta funciOn es |l anmada antes de visualizarse el formulario
'"einicializa todos |os controles con | os val ores al macenados
"en las variables globales. De esta nanera, al ejecutar nuevanente
"el conplemento se conserven |as direcciones de |as cel das
"indi cadas desde la prinera vez que se utilizO el conpl enento
"en | a sesi On actual
On Error GoTo Handl e_Error
If thePortOpt Is Nothing Then Exit Sub
If Not Capital Is Nothing Then
refedt Capital . Text = Capital.Address
End | f
If Not Requerimentos |s Nothing Then
r ef edt Requeri m ent os. Text = Requeri m ent os. Addr ess
End If
If Not Stock I's Nothing Then
ref edt St ock. Text = Stock. Address
End |f
If Not Etiquetas |Is Nothing Then
ref edt Eti quet as. Text = Eti quetas. Address
End If
If Not Plazos |s Nothing Then
ref edt Pl azos. Text = Pl azos. Address
End |f
If Not Tasas |Is Nothing Then
ref edt Tasas. Text = Tasas. Addr ess
End If
If Not Salida Is Nothing Then
ref edt Sal i da. Text = Sal i da. Addr ess
End |f
Exit Sub
Handl e_Error:
MsgBox (Err. Description)
End Sub

Private Sub btnCancel _Qick()
' Manej ador del evento clic del botOn cancelar. Sale del fornmulario sin
"calcular el portafolio ni actualizar |las variables.
Unl oad Me
End Sub

Private Sub btnOK d i ck()

' Manej ador del evento clic del botOn OK Actualiza el estado de todas |as variables de | os
‘controles y hace el |Ilamado a la funciOn que inprine el flujo de caja del portafolio.

'"En este paso se se asignan |os rangos de | as celdas indicadas por el usuario a |las
"variables globales utilizadas para |a ejecuciOn, la cuales contienen |as entradas y
"salidas. En caso de que el rango sea una entrada invAlida, se presenta un nensaje de error.

Di m auxRange As Range
If thePortOpt Is Nothing Then GoTo Exit_Form
On Error Resune Next

"Asignaci On de variable de Capital Inicial. Se valida que sea un nunero positivo,
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"mayor que cero, de los contrario se presenta un nensaje de error
Set auxRange = Range(refedtCapital . Text)
If Err <> 0 O CDbl (auxRange. Val ue) <= 0 Then
MsgBox (Err. Description)
MsgBox ("El capital inicial debe ser mayor que cero")
Exit Sub
End If
Set Capital = auxRange

" Asi gnaci On de variabl e de Requeri m entos
Set auxRange = Range(r ef edt Requeri m ent os. Text)
If Err <> 0 Then
MsgBox (" Rango invalido para Requerinientos")
Exit Sub
End If
Set Requerim entos = auxRange

" Asi gnaci On de vari abl e de Stock
Set auxRange = Range(ref edt St ock. Text)
If Err <> 0 Then
MsgBox (" Rango invalido para Stock")
Exit Sub
End |f
Set Stock = auxRange

' Asi gnaci On de etiquetas. Las etiquetas son un dato opcional, si no se especifican, se
"linpia la variable para evitar errores de referenci as pasadas
Set auxRange = Range(refedtEtiquetas. Text)
If Err <> 0 Then

Set Etiquetas = Nothing

Err =0
El se

Set Etiquetas
End | f

auxRange

" Asi gnaci On de vari abl e de Pl azos
Set auxRange = Range(refedt Pl azos. Text)
If Err <> 0 Then
MsgBox ("Rango invalido para Plazos")
Exit Sub
End If
Set Pl azos = auxRange

" Asi gnaci On de vari abl e de Tasas
Set auxRange = Range(r ef edt Tasas. Text)
If Err <> 0 Then
MsgBox (" Rango invalido para Tasas")
Exit Sub
End | f
Set Tasas = auxRange

' Asi gnaci On de vari abl e de salidas del proceso
Set auxRange = Range(ref edt Sal i da. Text)
If BErr = 0 Then
Set Salida = auxRange
End If

"Val i daci On de que el nUrero de requerimentos especificados sea igual
"al nUrero de datos de stock de seguridad
If Requerim entos. Count <> Stock.Count Then
MsgBox ("El nanero de Requerimentos y Stock no coinciden")
Exit Sub
End If

"Val i dai On de que el nUrero de pl azos especificados sea igual al nUnero

97



'de tasas

If Plazos. Count <> Tasas. Count Then
MsgBox ("El numero de Plazos y Tasas no coi nci den")
Exit Sub

End | f

"Val idai On de que el nUrero de etiquetas (si son especificadas) sea igual
"al nUnmero de plazos
If Not Etiquetas |s Nothing Then
If Plazos. Count <> Etiquetas. Count Then
MsgBox ("El numero de Etiquetas no corresponde al nudmero de titul os")
Exit Sub
End I f
End If

"Ilamado a la funcidén que inprinme el portafolio en |la celda de salida indicada
Call lnmprimr

GoTo Exit_Form
Handl e_Error:

MsgBox (Err. Description)
Exit_Form

Unl oad Me
End Sub

Private Sub Inprimr()

"La funciOn inprimr se encarga de presentar en pantalla el flujo de caja del
"portafolio optimzado | uego de haber hecho el |lanmado al conponente creado
"en MATLAB

'Decl araci 6n de | as vari abl es necesarias para referenciar | os rangos de
'cada parte del flujo de caja
D m cel dal nici o As Range

Di meti quet asPeri odos As Range
Di metiquetasltens As Range

Di m | nversi ones As Range

Di m Madur aci ones As Range

D m Rendi m ent os As Range

Di m Requeri m ento As Range

Di m Sal doFi nal As Range

Di m Sal dol ni ci al As Range

Di m Tot al Rendi m ent os As Range

DimvectorTitul os() As String

Di m nperi odos, ntitulos, i, j As Integer
m prineraFila, prinmeraColuma As Long
m filal nversiones As Long

m fi | aMadur aci ones As Long

m fil aRendi m entos As Long

m fil aRequeri m entos As Long

m fil aSal doFi nal As Long

m fil aSal dol nicial As Long

m fil al ni ci ol ngresos As Long

m fil aFi nl ngresos As Long

m filalnici oEgresos As Long

Di mfil aFi nEgresos As Long
DimfilaEtiquetal ngresos As Long

Dim filaEtiquetaEgresos As Long

Dim Formato As String

Di
Di
Di
Di
Di
Di
Di
Di
Di
Di

On Error Resune Next
"cAlcul o de nUrero de perlodos y nUnero de tltulos a partir de la

"informaci On de requerineintos y plazos
nperi odos = Range(refedt Requeri m ent os. Text) . Count
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ntitul os = Range(refedtPl azos. Text). Count

'creaci On de las etiquetas de las partes del flujo de caja
ReDi m vectorTitul os(7 + ntitul os)

vectorTitul os(0) = "Saldo Inicial"
vectorTitul os(1) = "I NGRESCS"
vectorTitul os(2) = "Maduracion"
vectorTitul os(3) = "Rendi nm ent os"
vectorTitul os(4) = "EGRESCS"

'Dado que las etiquetas son un dato opcional, si no se especifican
'se crean automAti canente segUn el nUnero de tltul os cal cul ado
If Not Etiquetas |s Nothing Then

For i =1 To ntitulos
vectorTitulos(i + 4) = Etiquetas.Cells(i).Value
Next i
El se
For i =1 To ntitulos
vectorTitulos(i + 4) = "titulo " &i
Next i
End If
vectorTitul os(i + 4) "Requeri m ent 0os"

vectorTitulos(i + 5) = "Saldo Final"

"Se identificala celda inicial para la inpresiOn del flujo de caja
'y se asigna el tltul o de Flujo de Caja

Set cel dal ni ci o = Range(ref edt Sal i da. Text)

cel dal nicio.Value = "Flujo de Caja"

prineraFila = cel dal ni ci 0. Row

primeraCol uma = cel dal ni ci 0. Col um

"Se identifica |la posicion de todas |as partes del flujo de caja
"para facilitar su mani pulaci On en | a codificaciOn y fornateo
filaMaduraciones = prineraFila + 4

filaRendi mentos = filaMaduraciones + 1

filalnversiones = fil aRendinientos + 2

filaRequerimentos = filalnversiones + ntitulos

filaSal doF nal = filaRequerimentos + 1

filaSaldolnicial = prineraFila + 2

filalniciolngresos = prineraFila + 2

filaFinlngresos = filalniciolngresos + 3

filalnicioEgresos = filal nversiones

filaFi nEgresos = filalnicioEgresos + ntitulos 'falta inpuestos
filaEtiquetalngresos = filaSaldolnicial + 1
filaEtiquetaEgresos = filalnicioEgresos - 1

' Conbi naci On de | as celdas del titulo
Range(Cel | s(prineraFila, prineraColuma), Cells(prineraFila, prineraColuma + nperiodos
+ 1)). Merge

"Creaci On de un rango que contiene las etiquetas de | os periodos
Set etiquetasPeriodos = Range(Cel I s(primeraFila + 1, prinmeraColuma + 1),
Cell s(prineraFila + 1, prineraColuma + nperiodos + 1))

For i = 1 To nperi odos

etiquet asPeriodos. Cells(i).Value = "Mes " & i
Next i
etiquet asPeriodos. Cel | s(i).Value = "Final"

'Creaci On de un rango que contiene |as etiquetas de los itens
Set etiquetasltenms = Range(Cells(prineraFila + 2, primeraColuma), Cells(prineraFila +
UBound(vectorTitul os) + 1, prineraCol uma))
For i = 0 To UBound(vectorTitul os)
etiquetasltens. Cells(i + 1).Value = vectorTitul os(i)
Next i

99



"Creaci On de un rango con |l as celdas en |l as que se escribirAn |os valores de |as
"inversiones

Set Inversiones = Range(Cel |l s(fil al nversiones, prinmeraColuma + 1),

Cel | s(fil al nversiones, primeraColuma + 1))

"CAlculo del portafolio Optino a travEs del conponente creado en MATLAB

'Los parAnetros entregados a esta funciOn son el nUrero de salidas que

'son devueltas, |as variables |ocales

"en |las que se al macenan dichas salidas, y |las entradas correspondi entes al

"capital inicial, requerim entos,

'stock de seguridad, plazos y tasas

Call thePort Opt.port_optim 3, Inversiones, Exitflag, Qutput, Capital, Requerim entos,
St ock, Plazos, Tasas)

"Creaci On de | os rangos correspondientes a | os val ores de | as maduraci ones y
"rendi mentos, y generaciOn de las fOrnulas que rel acionan |los cAl cul os con | as
‘variabl es de | os periodos

"anteriores teniendo en cuenta |os plazos de venci mento

Set Maduraci ones = Range(Cel | s(fil aMadur aci ones, prineraCol uma + 1),

Cel | s(fil aMaduraci ones, primeraCol utmma + nperiodos + 2))

Set Rendi m entos = Range(Cel | s(fil aRendi m entos, prineraColuma + 1),

Cel I s(fil aRendi m entos, primeraColuma + nperiodos + 2))

For i = 2 To nperiodos + 1

Madur aci ones. Cel I s(i).Formula = "=0"
Rendi m ent os. Cel I s(i).Fornula = "=0"
Next i
For i = 1 To nperi odos
For j =1 To ntitulos
If i + Plazos(j).Value <= nperiodos + 1 Then
Madur aci ones. Cel | s(i + Pl azos(j).Val ue). Formul a = Madur aci ones. Cel I s(i +
Pl azos(j).Value).Formula & "+" & Inversiones. Cells(j, i).Address
Rendi m entos. Cel I s(i + Plazos(j).Value).Formula = Rendi mentos. Cel | s(i +
Plazos(j).Value). Formula & "+" & Inversiones. Cells(j, i).Address & "*" &
Tasas. Cel | s(j). Address
End If
Next j
Next i

"Creaci On de un rango que contiene | os requerimentos de cada periodo
Set Requerimiento = Range(Cel | s(fil aRequeri m entos, prineraColuma + 1),
Cel | s(fil aRequerim entos, prineraColuma + nperiodos))

For i = 1 To Requeri m ent os. Count

Requerimento. Cells(i).Formula = "=" & Requerimentos. Cells(i).Address
Next i

"Creaci On de un rango que contiene |as celdas del saldo final, y

"programaci On de la fOmula que calcula el val or del

"saldo final conpb el total de entradas nenos el total de salidas

Set Sal doFi nal = Range(Cel |l s(fil aSal doFi nal, prinmeraColuma + 1), Cells(filaSal doFinal,
primeraCol uma + nperiodos + 1))

For i = 1 To nperiodos + 1
Sal doFinal . Cel I s(i).Formula = "=SUM" & Cells(filalniciolngresos, prineraColuma +
i).Address & ":" & Cells(filaFinlngresos, primeraColuma + i).Address & ")-SUM" &
Cel I s(filalnicioEgresos, prineraColuma + i).Address & ":" & Cells(filaFi nEgresos,
prinmeraColuma + i).Address & ")"

Next i

"Creaci On de un rango que contiene las celdas del saldo inicial y progranmaci On
"de la fOrnula que rel aciona el val or

"del saldo inicial conop el saldo final del periodo anterior.

Set Sal dolnicial = Range(Cells(filaSal dolnicial, prineraColuma + 1),

Cel I s(filaSal dol nicial, primeraColuma + nperiodos + 1))

Saldolnicial.Cells(1).Formula = "=" & refedtCapital.Text
For i = 2 To nperiodos + 1
Saldolnicial.Cells(i).Formula = "=" & SaldoFinal.Cells(i - 1).Address
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Next i

"Creaci On de un rango que contiene |a celda correspondi ente al total de

"rendi mento y progranmaci On

'de la fOmula realiza dicha sumatoria

Set Total Rendi mi entos = Range(Cel | s(fil aSal doFinal + 1, prineraCol uma + nperiodos + 1),
Cel I s(fil aSal doFinal + 1, prineraColuma + nperiodos + 1))

Tot al Rendi mi entos. Formula = "=SUM" & Cel Il s(filaRendi m entos, prinmeraColuma +

1). Address & ":" & Cells(filaRendi m entos, prineraColuma + nperiodos + 1).Address & ")"
Range(Cel | s(fil aSal doFi nal + 1, prinmeraCol uma + nperiodos), Cells(filaSaldoFinal + 1,
primeraCol umma + nperiodos)). Val ue = "Tot Rend"

"Creaci On del patrOn para el fornmato de | as cel das que contienen val ores

"nunkricos dentro del flujo de caja

'de manera que se presente la informaci On sin decimales y con fornato ti po noneda
Formato = " _($ * # ##0_);[Red] _($ * (# ##0); ($ * " & Chr(34) & "-" & Chr(34) &
") (@)

"AsignaciOn de formato a la parte exterior del flujo de caja, relacionada con bordes y
temas estEticos

Range(Cel | s(primeraFila, primeraColuma), Cells(filaSaldoFinal + 1, primeraColuma +
nperi odos + 1)). Aut oFor mat

"AsignaciOn de fornato a | os datos nunEri cos segUn el patron creado anteriornente
Range(Cel | s(prineraFila, prineraColuma), Cells(filaSaldoFinal + 1, prineraColuma +
nperiodos + 1)).Nunber Format = Formato

'"Formateo de fuente negrilla en las etiquetas de ingresos y egresos

Range(Cel | s(fil akEti quetal ngresos, prineraColuma), Cells(filakEtiquetalngresos,

pri meraCol uma)) . Font. Bol d = True

Range(Cel | s(fil aEti quet aEgresos, prinmeraCol uma), Cells(fil aEtiquetaEgresos,
prinmeraCol uma)). Font. Bold = True

'Formateo de | os bordes de las celdas de |las etiquetas de ingresos y egresos
Range(Cel | s(fil aEti quetal ngresos, primeraColuma), Cells(filaEtiquetalngresos,

pri mer aCol umma) ) . Bor der s( x| EdgeBot t om) . Col or = RGB(0, 0, 0)

Range(Cel | s(fil aEti quetaEgresos, prinmeraCol uma), Cells(filaEtiquetaEgresos,

pri mer aCol umma) ) . Bor der s( x| EdgeBot t om) . Col or = RGB(0, 0, 0)

"Formateo de fuente negrilla en | as cel das de sal do final

Range(Cel | s(fil aSal doFi nal + 1, prinmeraCol uma + nperiodos), Cells(filaSal doFinal + 1,
pri neraCol utma + nperiodos)). Font.Bold = True

GoTo Exit_Form
Handl e_Error:
MsgBox (Err. Description)
Exit_Form
Unl oad Me
End Sub

MODULO thisWorkBook
A continuacion se presenta el cddigo fuente utilizado en el médulo thisWorkBook.
Caddigo que tiene como objeto cargar el complemento en el menu principal.

Private Sub Wrkbook_Addi nlnstall ()

"Funci On | | anada cuando el conpl enento es instal ado
Cal | AddPort Opti mvenul t em

End Sub

Private Sub Wrkbook_Addi nUni nstal | ()

"Funci On |l anada cuando el conpl enento es desinstal ado
Call RenovePort Qopti mvenul tem

End Sub

Private Sub AddPort Qpti mvenul t en()
"Funci On que agrega |a opci On para | a ejecuci On del conplenento al nenU
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Di m Tool sMenu As CommandBar Popup
Di m NewMenul t em As ConmandBar But t on

"Elimnaci On de |la opci On del nenU si ya existe
Call RenovePort Qopti mvenul tem

'BUsqueda de | a ficha del nenU herram entas
Set Tool sMenu = Appli cation. ConmandBar s( 1) . Fi ndContr ol (1 D: =30007)
If Tool sMenu I's Nothing Then Exit Sub
"AdiciOn de la opciOn ' Optimizaci 6n de Portafolios' al nmenU
Set NewMenul t em = Tool sMenu. Cont rol s. Add( Type: =nsoCont r ol Butt on)
NewMenul t em Caption = "Optim zaci 6n de Portafolios..."
Newenul t em OnAction = "LoadPort Opti nt
End Sub

Private Sub RenovePort Qpti mvenul tem()
"Funci On que elimna |la opci On del nenU
D m GmdBar As ConmandBar

DmCrl As CommandBar Cont r ol

On Error Resune Next

'Busqueda de | a ficha del nmenU herram entas y elimnaci On del canpo
" Optimzaci 6n de Portafolios'

Set QmdBar = Applicati on. CormandBar s( 1)

Set CGrl = OndBar. Fi ndControl (1 D: =30007)

Call Crl.Control s("Qptimzaci6n de Portafolios...").Delete

End Sub
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ANEXO C. MATLAB OPTIMIZATION TOOLBOX
Optimization Toolbox™

l'i nprog - Solve linear programming problems

Equation

Finds the minimum of a problem specified by
A-x=h,
min fTrr such that { Aeg-x = beg,
* Ih<x<ub.
f,x, b, beqg, I b, and ub are vectors, and A and Aeq are matrices.

Syntax
x = linprog(f, A b)
x = linprog(f, A b, Aeq, beq)
x = linprog(f, A b, Aeq, beq, | b, ub)
x = linprog(f, A b, Aeq, beq, | b, ub, x0)
x = linprog(f, A, b, Aeq, beq, | b, ub, x0, opti ons)
X = |linprog(problem
[x,fval] = linprog(...)
[x,fval,exitflag] = linprog(...)
[x,fval,exitflag,output] = linprog(...)
[x, fval,exitflag, output,lanbda] = linprog(...)
Description

l'i nprog solves linear programming problems.

x = linprog(f,A b) solvesnin f'*x suchthat Axx = b.

x = linprog(f,A b, Aeq, beq) solves the problem above while additionally
satisfying the equality constraints Aeq*x = beq. Set A =[] and b =[] if no
inequalities exist.

x = linprog(f,A b, Aeq, beq, I b, ub) defines a set of lower and upper bounds on

the design variables, x, so that the solution is always in the range I b = x = ub.
SetAeq = [] and beq = [] if no equalities exist.
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x = linprog(f,A b, Aeq, beq, | b, ub, x0) sets the starting point to x0. This option
is only available with the medium-scale algorithm (the Lar geScal e option is set
to 'of f' using optinset). The default large-scale algorithm and the simplex
algorithm ignore any starting point.

x = linprog(f,A b, Aeq, beq, | b, ub, x0, opti ons) minimizes with the optimization
options specified in the structure opti ons. Use opti nset to set these options.

x = linprog(problem finds the minimum for probl em, where problem is a
structure described in Input Arguments. Create the structure problem by
exporting a problem from Optimization Tool, as described in Exporting to the
MATLAB Workspace.

[x,fval]l = linprog(...) returns the value of the objective function fun at the
solution x: fval = f' *x.

[x,fval,exitflag] = linprog(...) returns a value exitfl ag that describes the
exit condition.

[x,fval,exitflag,output] = linprog(...) returns a structure output that
contains information about the optimization.

[x, fval,exitflag, output,lanbda] = linprog(...) returns a structure | anbda
whose fields contain the Lagrange multipliers at the solution x.

Note If the specified input bounds for a problem are inconsistent, the output x
is x0 and the output fval is[].

Input Arguments

Function Arguments contains general descriptions of arguments passed into
| i nprog. Options provides the function-specific details for the opt i ons values.

problem f Linear objective function vector f
Aineq  Matrix for linear inequality constraints
bineq  Vector for linear inequality constraints
Aeq Matrix for linear equality constraints
beq Vector for linear equality constraints
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Lb Vector of lower bounds

Ub Vector of upper bounds
x0 Initial point for x, active set algorithm only
solver 'linprog'

options Qptions structure created with opt i nset

Output Arguments

Function Arguments contains general descriptions of arguments returned by
| i nprog. This section provides function-specific details for exitfl ag, | anbda, and
out put :

exitflag Integer identifying the reason the algorithm terminated. The following
lists the values of exi t f1 ag and the corresponding reasons the algorithm

terminated.

1 Function converged to a solution x.

0 Number of iterations exceeded opt i ons. MaxI ter.

-2 No feasible point was found.

-3 Problem is unbounded.

-4 NaN value was encountered during execution of the
algorithm.

- Both primal and dual problems are infeasible.

-7 Search direction became too small. No further

progress could be made.

llambda  Structure containing the Lagrange multipliers at the solution x (separated
by constraint type). The fields of the structure are:

| ower Lower bounds I b
upper Upper bounds ub
ineglin Linear inequalities
eqglin Linear equalities

output  Structure containing information about the optimization. The fields of the
structure are:
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iterations Number of iterations

al gorithm Optimization algorithm used
cgiterations 0 (large-scale algorithm only, included for backward
compatibility)
nmessage Exit message
Options

Optimization options used by 1i nprog. Some options apply to all algorithms, and
others are only relevant when using the large-scale algorithm. You can use
opti nset to set or change the values of these fields in the options structure,
opt i ons. See Optimization Options for detailed information.

Medium-Scale and Large-Scale Algorithms
These options are used by both the medium-scale and large-scale algorithms:

Di agnostics Print diagnostic information about the function to be minimized.
Di spl ay Level of display. ' of f* displays no output; 'iter' displays output at
each iteration; ' final' (default) displays just the final output. At this

time, the "iter' level only works with the large-scale and simplex
algorithms.

Max! ter Maximum number of iterations allowed.

Medium-Scale Algorithm Only

These options are used by the medium-scale algorithm:

Simplex |f on', 1inprog uses the simplex algorithm. The simplex algorithm uses a
built-in starting point, ignoring the starting point xo if supplied. The default
is 'off'. See Medium-Scale linprog Simplex Algorithm for more
information and an example.

Large-Scale Algorithm Only
These options are used only by the large-scale algorithm:
Tol Fun Termination tolerance on the function value.

Examples

Find x that minimizes
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f(X) = —5xXq — 4x; —6s,

subject to
X1 —X +X3=20
33Xy + 2% + 4x3 =42
31+ 2% =30
0=Xq,0=x%p, 0 =Xa.

First, enter the coefficients
f [-5; -4; -6]
A [1-1 1
3 2 4
3 2 0];
b = [20; 42; 30];
Ib = zeros(3,1);

Next, call a linear programming routine.

[x, fval,exitflag, output, | anbda]

linprog(f,A b,[],[].,1Db);

Entering x, | anbda. i neql i n, and | anbda. | ower gets

X =
0. 0000
15. 0000
3. 0000
| ambda. i neglin =

1. 5000
0. 5000

| anbda. | ower =
1. 0000

Nonzero elements of the vectors in the fields of | anbda indicate active constraints
at the solution. In this case, the second and third inequality constraints (in
| anbda. i neql i n) and the first lower bound constraint (in | anbda. | ower) are active

constraints (i.e., the solution is on their constraint boundaries).

Algorithm

L ar ge-Scale Optimization

The large-scale method is based on LIPSOL (Linear Interior Point Solver, [3]),
which is a variant of Mehrotra's predictor-corrector algorithm (2]), a primal-dual
interior-point method. A number of preprocessing steps occur before the algorithm

begins to iterate. See Large Scale Linear Programming.
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M edium-Scale Optimization

| i nprog uses a projection method as used in the quadpr og algorithm. 1'i nprog is an
active set method and is thus a variation of the well-known simplex method for
linear programming [1]. The algorithm finds an initial feasible solution by first
solving another linear programming problem.

Alternatively, you can use the simplex algorithm, described in Medium-Scale

linprog Simplex Algorithm , by entering
options = optinset('LargeScale', "off', "Sinplex', 'on')

and passing options as an input argument to Iinprog. The simplex algorithm
returns a vertex optimal solution.

Note You cannot supply an initial point xo for I'i npr og with either the large-scale
method or the medium-scale method using the simplex algorithm. In either case, if
you pass in x0 as an input argument, i nprog ignores x0 and computes its own
initial point for the algorithm.

Diagnostics

L arge-Scale Optimization

The first stage of the algorithm might involve some preprocessing of the constraints
(see Large Scale Linear Programming). Several possible conditions might occur
that cause 1 i npr og to exit with an infeasibility message. In each case, the exi tfl ag
argument returned by I i nprog is set to a negative value to indicate failure.

If a row of all zeros is detected in Aeq but the corresponding element of beq is not
zero, the exit message is

Exiting due to infeasibility: An all-zero rowin the
constraint matri x does not have a zero in correspondi ng
ri ght-hand-side entry.

If one of the elements of x is found not to be bounded below, the exit message is
Exiting due to infeasibility: Cbjective f'*x is
unbounded bel ow.

If one of the rows of Aeq has only one nonzero element, the associated value in x is
called a singleton variable. In this case, the value of that component of x can be
computed from Aeq and beq. If the value computed violates another constraint, the
exit message is
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Exiting due to infeasibility: Singleton variables in
equality constraints are not feasible.

If the singleton variable can be solved for but the solution violates the upper or
lower bounds, the exit message is

Exiting due to infeasibility: Singleton variables in
the equality constraints are not wthin bounds.

Note The preprocessing steps are cumulative. For example, even if your
constraint matrix does not have a row of all zeros to begin with, other
preprocessing steps may cause such a row to occur.

Once the preprocessing has finished, the iterative part of the algorithm begins until
the stopping criteria are met. (See Large Scale Linear Programming for more
information about residuals, the primal problem, the dual problem, and the related
stopping criteria.) If the residuals are growing instead of getting smaller, or the
residuals are neither growing nor shrinking, one of the two following termination

messages is displayed, respectively,
One or nore of the residuals, duality gap, or total relative error
has grown 100000 tines greater than its mnimum value so far

or
One or nore of the residuals, duality gap, or total relative error
has stall ed:

After one of these messages is displayed, it is followed by one of the following six
messages indicating that the dual, the primal, or both appear to be infeasible. The
messages differ according to how the infeasibility or unboundedness was
measured.

The dual appears to be infeasible (and the priml unbounded).(The

primal residual < Tol Fun.)

The primal appears to be infeasible (and the dual unbounded). (The

dual residual < Tol Fun.)

The dual appears to be infeasible (and the primal unbounded) since

the dual residual > sqrt(Tol Fun).(The prinmal residual <

10* Tol Fun.)

The prinmal appears to be infeasible (and the dual unbounded) since

the primal residual > sqrt(Tol Fun).(The dual residual <

10*Tol Fun.)

The dual appears to be infeasible and the priml unbounded since

the primal objective < -1e+10 and the dual objective < 1le+6.

The primal appears to be infeasible and the dual unbounded since

the dual objective > 1e+10 and the prinmal objective > -1le+6.

Both the primal and the dual appear to be infeasible.
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Note that, for example, the primal (objective) can be wnbounded and the primal
residual, which is a measure of primal constraint satisfaction, can be small.

M edium-Scale Optimization

| i nprog gives a warning when the problem is infeasible.
Warni ng: The constraints are overly stringent;
there is no feasible solution.

In this case, 1inprog produces a result that minimizes the worst case constraint
violation.

When the equality constraints are inconsistent, | i npr og gives
Warni ng: The equality constraints are overly
stringent; there is no feasible solution.

Unbounded solutions result in the warning
Warni ng: The solution is unbounded and at infinity;
the constraints are not restrictive enough.

In this case, | i nprog returns a value of x that satisfies the constraints.

Limitations

M edium-Scale Optimization
At this time, the only levels of display, using the Di spl ay option in options, are
"of f* and ' final' ; iterative output using'iter' is not available.

L arge-Scale Optimization
Large-Scale Problem Coverage and Requirements
For Large Problems

A and Aeq should be sparse.
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See Also

quadpr og, opti nt ool

For more details about the 1i npr og algorithms, see Linear Programming. For more
examples of linear programming, see Linear Programming Examples.
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ANEXO D. MATLAB AMD PROCESSOR ISSUE TECHNICAL
SOLUTION

DateLast Modified: 12 Aug 2008

Solution ID: 1-RO6ME
Product: MATLAB
Reported in Release: R14
Platform: Windows

Operating System: Windows Any

Subject:
Why does MATLAB R14 fail to launch on my AMD64 machine running Windows?

Problem Description:
When MATLAB R14 is launched, the splash screen comes up for a second, but
MATLAB does not start.

When | try to launch MATLAB, I get the following error in the Command Window:

Segnment ati on viol ation detected at Fri Oct 15 11:12:01 2004

Configuration:

MATLAB Version: 7.0.0.19920 (R14)

Operating System M crosoft W ndows XP

W ndow System Version 5.1 (Build 2600: Service Pack 2)

Processor ID: x86 Family 15 Mbdel 12 Stepping 0, Authenti cAMD

Virtual Machine: Java 1.4.2 with Sun M crosystens Inc. Java Hot Spot (TM
Client VM ni xed node)

Default Charset: ibm 5348 P100- 1997

Regi ster State:

EAX = 00000000 EBX = 00000000
ECX = 7¢80999b EDX = 02110001
ESI = 01274b60 EDI = 014310d0
EBP = 00cda6d8 ESP = 00cda648
El P = 00000000 FLG = 00010206

Stack Trace:

[ 0]

nunerics. dl | : ?2?2$nf GenMat ri xMul t GN@AYAXPAUNKAr ray _t ag@@O0WIMM Tr anspose@al
N@Z(0x01431790,

0x014310d0, 0x01431810, 0) + 532 bytes
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[1] numerics.dll:void __cdecl nfGenMatrixMilt(struct nxArray_tag

* struct nxArray_tag *,struct nxArray_tag *, enum MM Transpose, enum

MM Tr anspose) (0x01431790, 0x014310d0, 0x01431810, 0) + 120 bytes

[2] nunmerics.dll:void __cdecl nfTinmesTransposeFcn2DFl oat Pt (int, struct
nkArray _tag * * const,int,struct nkArray _tag * * const)(0, 0x00cda88c, 6,
0x00cda7fc) + 913 bytes

[3] mdispatcher.dll:public: virtual void __thiscall Mh_builtin<struct
nKArray_tag>::dispatch_nf(int,struct nkArray _tag * *,int,struct
MKArray_tag

* *)(1, Ox00cda88c, 3, 0x00cda7fc) + 55 bytes

[4] mdispatcher.dll:public: virtual void __thiscall

M h_MATLAB fn::dispatch_fh(int,struct nxArray_tag * *,int,struct
nkArray_tag * *)(1, 0x00cda88c, 3, 0x00cda7fc) + 200 bytes

Solution:

The AMDG64 processor family is not supported on Windows for any version of
MATLAB prior to Release 14 Service Pack 3 (R14SP3). For a list of MATLAB
System Requirements, visit:

http://lwww.mathworks.com/support/sysreg/current release/

In order to work around this issue, you will need to create a "BLAS_VERSION"
environment variable and set it to the following:

$SMATLABROOT\bin\win32\atlas_Athlon.dll
where $SMATLABROOT is the directory you have installed MATLAB.

If you have set the BLAS_VERSION and still receive an error, add the following
two lines to the end of your "blas.spec” file:

Aut henti cAMD Family 15 Model 12 atlas_Athlon.dll # Athlon 64 (Newcastle)
Aut henti cAMD Family 15 Model * atlas_Athlon.dll # AMD64

The "blas.spec" file can be found in the directory SMATLABROOT\bin\win32.

113



ANEXO E. INTRODUCCION A EXCEL SOLVER

Definicion de la herramienta Solver de Excel

Solver se utiliza cuando se quiere encontrar los valores de determinadas celdas de
una hoja de célculo que optimicen (aumenten o disminuyan) un determinado
objetivo.

Un modelo de optimizacion consta de tres partes: la celda objetivo, las celdas
cambiantes y las restricciones.

= La celda objetivo representa el objetivo como, por ejemplo, aumentar las
ganancias mensuales.

= Las celdas cambiantes son las celdas de la hoja de calculo que se pueden
cambiar o ajustar para optimizar la celda objetivo como, por ejemplo, la
cantidad de cada producto fabricada durante un mes.

= Las restricciones son delimitaciones que se aplican a las celdas cambiantes
como, por ejemplo, no usar mas recursos que los disponibles y no producir
mas cantidad de un producto que la que pueda venderse.

Caso de uso. Determinacion de la mezcla de productos que aumenta la
rentabilidad.

Las empresas necesitan a menudo determinar el programa de produccion
periédico que proporciona la cantidad de fabricacidon de cada producto. En su
forma mas simple, el problema de la mezcla de productos implica cdmo determinar
la cantidad de cada producto que debe fabricarse durante un periodo para
aumentar las ganancias. La mezcla de productos debe satisfacer normalmente las
siguientes restricciones:

= En la mezcla de productos no se pueden utilizan mas recursos que los
disponibles.

= Hay una demanda limitada para cada producto. No se puede producir mas
cantidad de un producto durante un periodo que la demandada porque el
excedente de produccion se desecha (como en el caso de los farmacos
perecederos).

Se resolvera ahora el siguiente ejemplo del problema de mezcla de productos en

el que una empresa farmacéutica puede producir seis productos en su planta y la
produccién de cada producto requiere mano de obra y materia prima.
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La fila 4 de la Figura 1 contiene las horas de mano de obra necesarias para
producir una libra (454 gramos) de cada producto, y la fila 5 indica las libras
de materia prima necesarias para producir una libra de cada producto. Por
ejemplo, para producir una libra del producto 1 se requieren seis horas de
mano de obray 3,2 libras (1.453 gramos) de materia prima.

Para cada farmaco, el precio por libra se indica en la fila 6, el coste unitario
por libra se indica en la fila 7 y las ganancias por libra se indican en la fila 9.
Por ejemplo, el producto 2 se vende a 11 ddlares la libra, el coste unitario
es de 5,7 dodlares por libra y las ganancias son 5,3 doélares por libra.

La demanda de este mes de cada farmaco se indica en la fila 8. Por
ejemplo, la demanda del producto 3 es de 1.041 libras (472,6 kilos).
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Figura 1: El ejemplo de mezcla de productos.

Para este mes hay 4.500 horas de mano de obra y 1.600 libras (726,4 kilos) de
materia prima disponibles. ¢ Como puede esta empresa aumentar sus ganancias
mensuales?

Este problema podria ser resuelto creando una hoja de célculo y realizando en ella
un seguimiento de las ganancias y el uso de recursos asociados a cada mezcla de
productos. A continuacion, se realizaria pruebas de ensayo y error para variar la
mezcla de productos con el fin de optimizar las ganancias sin utilizar mas mano de
obra o materia prima que la disponible, y sin producir mas cantidad de un
determinado farmaco que la demandada. En este proceso sélo se utiliza Solver en
la etapa de ensayo y error. Basicamente, Solver es un motor de optimizacion que
realiza eficazmente la busqueda por ensayo y error.
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Un elemento clave para solucionar el problema de la mezcla de productos es
calcular eficazmente el uso de recursos y las ganancias asociadas a cada mezcla
de productos. Una herramienta importante que podemos utilizar para realizar este
calculo es la funcion SUMAPRODUCTO. La funcion SUMAPRODUCTO multiplica
los valores correspondientes en los rangos de celdas y devuelve la suma de esos
valores. Todos los rangos de celdas utlizados en wuna evaluacion de
SUMAPRODUCTO deben tener las mismas dimensiones, lo que implica que se
puede utilizar SUMAPRODUCTO con dos filas o dos columnas, pero no con una
columna y una fila.

Para ejemplificar el uso de la funcion SUMAPRODUCTO en el ejemplo de mezcla
de productos, se calculara el uso de recursos en el caso presentado. Para ello, se
realizara el siguiente célculo:

(Mano de obra utilizada por |ibra del farmaco 1) *
(Li bras del farmaco 1 producidas) +
(Mano de obra utilizada por libra del farmaco 2) *
(Li bras del farmaco 2 producidas) +

kNﬁno de obra utilizada por |ibra del farmaco 6) *
(Li bras del farmaco 6 produci das)

Una forma sencilla de calcular el uso de mano de obra y materia prima consiste en
copiar de D14 a D15 la formula:

SUMAPRODUCTO( $D$2: $1 $2, D4: | 4)

Esta formula calcula  D2*D4+E2*E4+F2*F4+G2*G4+H2*H4+12*14  (que
corresponde al uso de mano de obra).

Obsérvese el uso del signo $ con el rango D2:12, de forma que al copiar la formula
se pueda seguir obteniendo la mezcla de productos de la fila 2. La formula de la
celda D15 calcula el uso de materia prima.

De forma similar, es posible obtener las ganancias calc ulando:

(Gananci as del farmaco 1 por libra) *
(Li bras del farmaco 1 producidas) +
(Gananci as del farmaco 2 por libra) *
(Li bras del farmaco 2 producidas) +

(Gananci as del farnmaco 6 por libra) *
(Li bras del farnmaco 6 producidas).

Las ganancias se calculan facilmente en la celda D12 con la formula:
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SUMAPRODUCTO( D9: | 9, $D$2: $I $2)

Ahora es posible identificar las tres partes del modelo Solver de mezcla de
productos:

Celda Celdas Restricciones
objetivo cambiantes
Aumentar las | El nimero de | = No utilizar mas mano de obra y materia prima
ganancias libras gue la disponible. Es decir, los valores de las
(calculadas en | producidas celdas D14:D15 (los recursos utilizados) deben
la celda D12). | de cada ser menores o iguales que los valores de las
producto celdas F14:F15 (los recursos disponibles).
(indicado en
el rango de = No producir mas cantidad de un farmaco que
celdas la demandada. Es decir, los valores de las
D2:12). celdas D2:12 (las libras producidas de cada
farmaco) deben ser menores o iguales que la
demanda de cada farmaco (indicada en las
celdas D8:18).
» No producir una cantidad negativa de ningun
farmaco.

¢,Cémo especificar este modelo en Solver?

Ahora se describira como especificar la celda objetivo, las celdas cambiantes y las
restricciones en Solver. Después de esto, bastard con hacer clic en el botén
Resolver y Solver encontrard una mezcla de productos que suponga un aumento

de las ganancias.

1. Para empezar, se selecciona Solver en el mend Herramientas. Aparecera el
cuadro de dialogo Parametros de Solver.
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Parametros de Solver

Celda objetivo:  [EESHE %) [ Resover |
‘alor de la celda ohijetivo:
® Maximo (O digimo () valoresde: | | [ ~erre ]
Cambianda las celdas
| (el [ Estimar e ]
Sujetas a las siguientes restricciones: i
| Cambiar... | | Restablecer todo |
| Himinar | | Ayuda |

2. Para especificar la celda objetivo, se hace clic en el cuadro Definir celda
objetivo y, a continuacién, se selecciona la celda de ganancias (la celda D12).
Para especificar las celdas cambiantes, se hace clic en el cuadro Cambiando
las celdas y, después, se elije el rango D2:12, que contiene las libras
producidas de cada farmaco. El cuadro de didlogo debe ser similar al que se
muestra en la figura siguiente.

Parametros de Solver
Celda objetivo: | g1 [ Resolver |
Yalor de la celda objetivo:

(%) Méximo Ciminimo () Valoresde: |0 [ el ]
Cambiando las celdas
E $D$2:$]$2| IE I Qp.:h:nss I
Sujetas a las siguientes restricciones:
I Cambiar, ., ] I Restablecer todo I
| Elrinar || Ayuda |

3. Ahora se procede a agregar restricciones al modelo. Se hace clic en el botén
Agregar. Aparecera el cuadro de didlogo Agregar restriccion.
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Agregarn restriccion

Referencia de |a celda; Restriccion:

| Bl <= v

[ Arepkar ] [ Cancelar ] [ Agreqar ] [ Ayvuda ]

4. Para agregar las restricciones de uso de recursos, se hace clic en el cuadro
Referencia de celda y, después, se selecciona el rango D14:D15. Se elige <=

de la lista en el centro del cuadro de didlogo . Luego se hace clic en el cuadro
Restriccion y, a continuacion, se selecciona el rango de celdas F14:F15.

Agregan restriccion

Referencia de la celda: Restriccion:

|$D$14:$D$15 = v | s

[ Aceptar ] [ Cancelar ] [ Agregar ] [ Avuda ]

En este paso se ha asegurado que cuando Solver pruebe distintos valores para
las celdas cambiantes, sOlo considerara las combinaciones que satisfagan D14 <=
F14 (la mano de obra utilizada es menor o igual que la mano de obra disponible) y
D15 <= F15 (la materia prima utilizada es menor o igual que la materia prima
disponible).

5. A continuacién se hace clic en Agregar en el cuadro de didlogo Agregar
restriccion para especificar las restricciones de demanda. Se ingresa la
informacion al cuadro de didlogo Agregar restriccién tal como se muestra en
la siguiente figura.

Agregan restriccion

Referencia de la celda; Restriccion:
02142 |«::= v | | =$D$8:$156]
[ Brepkar ] [ Cancelar ] [ Agreqar ] [ Ayvuda ]

Al agregar estas restricciones se asegura que cuando Solver pruebe distintas
combinaciones para los valores de las celdas cambiantes, sélo considerara las
combinaciones que satisfagan las siguientes condiciones:
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D2 <= D8 (la cantidad del farmaco 1 es menor o igual que la demanda del

farmaco 1)

" E2 <= ES8 (la cantidad del farmaco 2 es menor o igual que la demanda del
farmaco 2)

" F2 <= F8 (la cantidad del farmaco 3 es menor o igual que la demanda del
farmaco 3)

. G2 <= G8 (la cantidad del farmaco 4 es menor o igual que la demanda del
farmaco 4)

" H2 <= H8 (la cantidad del farmaco 5 es menor o igual que la demanda del
farmaco 5)

" 2 <= 18 (la cantidad del farmaco 6 es menor o igual que la demanda del
farmaco 6)

6. Se hace clic en Aceptar en el cuadro de didlogo Agregar restriccion. El
cuadro de dialogo Parametros de Solver debe ser similar al que se muestra

en la figura siguiente.

Parametros de Solver

Celda objetivo:  [IEE30E [ Resobver |
Valor de la celda objetivo:
@ Madmo O Minimo (O Waloresde: 0 [ e ]
Zambiando las celdas
T ——
Sujetas a las siguientes restricciones:
$0414:4D415 <= =4F$14:4F$1S T
iDk2ilss < fobarsieo _
[ Cambiar, . [ Restablacer todo ]
Eliminar [ Ayuda ]

7. Se especifica la restriccion de que ninguna de las celdas cambiantes sea
negativa en el cuadro de dialogo Opciones de Solver, que se abre haciendo
clic en el boton Opciones del cuadro de dialogo Parametros de Solver.
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Opciones de Solver, E

Tiempo: 100 |segundos [ Acepkar ]
Ikeraciones: 100 [ Cancelar ]
Precisidn: 0,000001

[ Cargar modela, .. ]

Tal ia ] K
olerancia = [ Guardar modela. .., ]

C i@ |0,0001
OnyErgencia \ [ Ayuda ]

Adoptar modelo lineal [ ] Usar escala automética

[*]iasumir no negativos: [ | Maostrar resulkado de iteraciones

Estirnacian Detivadas Hallar por
{3_} Lineal {;_} Progresivas {i} MNewkon
() Cuadréatica () Centrales () Gradiente conjugado

Es importante seleccionar las opciones Adoptar modelo lineal y Adoptar no-
negativo y, a continuacion, haga clic en Aceptar.

Al seleccionar la opcion Adoptar no-negativo se asegura que Solver solo
considerara las combinaciones de celdas cambiantes en las que cada celda
cambiante adopte un valor no negativo.

Se ha seleccionado Adoptar modelo lineal porque el problema de mezcla de
productos es un tipo especial de problema de Solver denominado modelo
lineal. Basicamente, un modelo de Solver es lineal si se cumplen las siguientes
condiciones:

La celda objetivo se calcula sumando términos de la forma (celda
cambiante)*(constante).

Cada restriccion satisface los requisitos del modelo lineal. Esto
significa que cada restriccion se evalla sumando términos de la forma (celda
cambiante)*(constante) y comparando estas sumas con una constante.

La celda objetivo (ganancias) del caso presentado se calcula del modo
siguiente:

(Gananci as del farmaco 1 por libra)*
(Li bras del farmaco 1 producidas) +
(Gananci as del farmaco 2 por libra)*
(Li bras del farmaco 2 producidas) +
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(Gananci as del farmaco 6 por libra) *
(Li bras del farnmaco 6 producidas)

Este calculo sigue un modelo en el que el valor de la celda objetivo se obtiene
sumando términos de la forma (celda cambiante)*(constante).

La restriccion de mano de obra se evalia comparando la mano de obra
disponible con el valor obtenido de:

(Mano de obra utilizada por |ibra del farmaco 1) *
(Li bras del farmaco 1 producidas) +
(Mano de obra utilizada por libra del féarnmaco 2)*
(Li bras del farmaco 2 producidas) +

(Mano de obra utilizada por libra del farmaco 6)*
(Li bras del farnmaco 6 producidas)

Por tanto, la restriccibn de mano de obra se evalla sumando términos de la
forma (celda cambiante)*(constante) y comparando estas sumas con una
constante.

Tanto la restriccion de mano de obra como la restriccion de materia prima
satisfacen los requisitos del modelo lineal.

Las restricciones de demanda adoptan la forma

(Farmaco 1 produci do)<=(Demanda de farnmaco 1)
(Farmaco 2 produci do) <=(Demanda de farmaco 2)

(Farmaco 6 produci do) <=(Demanda de farnmaco 6)

Cada restriccion de demanda satisface también los requisitos del modelo lineal,
porque cada una de ellas se evalla sumando términos de la forma (celda
cambiante)*(constante) y comparando estas sumas con una constante.

Si un modelo de Solver es lineal y se selecciona Adoptar modelo lineal,
Solver utiliza un algoritmo muy eficaz (el método mas simple) para encontrar la
solucién éptima del modelo. Si el modelo de Solver es lineal y no se selecciona
Adoptar modelo lineal, Solver utiliza un algoritmo muy poco eficaz (el método
GRG2) y puede resultar dificil encontrar la solucion 6ptima del modelo.

Después de hacer clic en Aceptar en el cuadro Opciones de Solver, se
regresa al cuadro de diadlogo Solver principal. Cuando se hace clic en
Resolver, Solver calculard una solucién optima (si existe) para el modelo de

mezcla de productos.
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Una solucion optima al modelo de mezcla de productos seria un conjunto de
valores de celdas cambiantes (libras producidas de cada farmaco) que aumentara
las ganancias entre el conjunto de todas las soluciones viables. Por otra parte, una
solucidn viable es un conjunto de valores de celdas cambiantes que satisfacen
todas las restricciones. Los valores de las celdas cambiantes mostrados en la
Figura 2 son una solucién viable, ya que ninguno de los niveles de produccion es
negativo, ninguno de ellos excede la demanda y el uso de recursos no es mayor
gue los recursos disponibles.

| A 8 | [ | o | E ] F | [] | H
1
| Halos Rbricados 150 180 170 130 120
3| Duspercole  Producto i 2 3 4 5
ﬂ_ Wlars die obra E 5 & 3 25
5 | Matens pima 32 ] 15 0g or
i Precio por uridad FU250 1100 900 & 700 FE00
7 Coste variable §6.50 §5.10 $3E0 § 280 $2.2
& Domandz %0 a2 1041 a77 1034
EN Ganancizs por unided cont S 600 55 5540 540 5380
in
ay
2| Ganancias § & 50400
15| Crzponible
14 | Ylarsd g obra utdizada 3055 «m 4500
18 Watenia prima utdizada 1458 == 18600

Figura 2: Una solucién viable al problema de mezcla de productos satisface las
restricciones.

Los valores de las celdas cambiantes mostrados en la Figura 3 representan una
solucién inviable por los siguientes motivos:

» Se produce mas cantidad del farmaco 5 que la demandada.
= Se utiliza mas mano de obra que la disponible.
= Se utiliza mas materia prima que la disponible.

| B C 1 E F G H
1
2 Kilos fabricados 0 0 1 ] 1085
3 Dispomble  Producto L 2 3 4 5
4 Mana de obra £ & 4 3 25
5 Materia prima 32 25 15 ng o7
B Prec por urndad $1250 1100 sa9l0 §700 600
7 Coste variable $650 §5.70 $3E0 $280 $2.20
] Demanda 1] . 1041 orr 1084
a Ganancias por unidad cond $600 §5.30 5540 §40 38D
10
11
12 Ganancias §T773A00
13 Des panadhl
14 Mano de obra ubihzada B)Z2E <= 4500
15 Maléna poma ubtihzada 8L = 1600

Figura 3: Una solucion inviable al problema de mezcla de productos no satisface
las restricciones que hemos definido.

123



Después de hacer clic en Resolver, Solver encuentra rapidamente la solucion
Optima, mostrada en la Figura 4. Se debe seleccionar Conservar la solucion de
Solver para conservar los valores de la solucién éptima en la hoja de calculo.

| i [ 1] E F G H I
1
2 Wilog fabrcadas u} a na S596 BT 1084
3 |Dhgpoaible  Producio 1 2 3 4 5
4 bano de obra 5 5 4 3 25
5 Materia prima 32 26 15 [1]:] o7
B Precio por unidad § 1280 $1100 §9m 700 600 §
7 Cosla variahle $EED £§570 §3E0 $280 §220 H
3] Damanda SED aza 141 ory 1054
] Ganancias por unidsd cont $6)00 $530 $5.40 4.0 $380 H
0
i1
12 Ganancias BB
13 Diezporible
14 Mano de obra uhilizada £500 <= 450
15 Materia prima ylilizada 1236 1353 == 1600
L]
17
18 1 1
19
20
H
22

Figura 4: La solucién éptima al problema de mezcla de productos.

La empresa farmacéutica puede aumentar sus ganancias mensuales a un nivel de
6.625,20 dolares produciendo 596,67 libras (270,8 kilos) del farmaco 4, 1.084
libras (492,1 kilos) del farmaco 5 y ninguno de los demas farmacos.

Ejemplo de un modelo Solver que no tiene solucion?

Supdngase que se debe satisfacerse la demanda de cada producto. En ese caso,
se tendria que cambiar las restricciones de demanda de D2:12 <= D8:I18 a D2:12 >=

D8:18. Para cambiar esta restriccion:

1. Se abre Solver.

2. Se hace clic en la restriccion D2:12 <= D8:18 y luego en Cambiar. Aparecera el
cuadro de dialogo Cambiar restriccion.

hgregar restriccion

Referencia de la celda: Restriccion:

E |~=:= v | | =gD4a:$148

[ Aceptar ] [ Cancelar ] [ Agreqgar ] [ Avuda ]
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3. En el cuadro del centro, se elige >=y, a continuacién, se hace clic en Aceptar.
Con esto s asegura que Solver sélo considerara los valores de las celdas
cambiantes que satisfacen todas las demandas.

Al hacer clic en Resolver, aparecerda el mensaje Solver no ha podido encontrar
una solucién factible. Este mensaje significa que con los recursos limitados no
es posible satisfacer la demanda de todos los productos.

No se ha cometido ningun error en el modelo. Solver indica simplemente que si se
desea satisfacer la demanda de cada producto, se debe agregar mas mano de
obra, mas materia prima o ambas cosas.

Se describird ahora qué sucede si se permite una demanda ilimitada para cada
producto y se permite también que se produzcan cantidades negativas de cada
farmaco.

Para encontrar la solucién éptima para esta situacion:
1. Se abre Solver.

2. Se hace clic en el boton Opciones y, a continuacion, se desactiva la casilla de
verificacion Adoptar no-negativo.

3. En el cuadro de didlogo Parametros de Solver, se hace clic en la restriccion
de demanda D2:12 <= D8:18 y luego en Eliminar para quitar la restriccion.

Al hacer clic en Resolver, Solver muestra el mensaje Los valores de la celda
objetivo no convergen. Este mensaje significa que si debe aumentarse el valor
de la celda objetivo (como en el ejemplo), hay soluciones viables con valores en la
celda objetivo arbitrariamente grandes. (Si debe reducirse el valor de la celda
objetivo, este mensaje significa que hay soluciones viables con valores en la celda
objetivo arbitrariamente pequefios.)

En el presente caso, al permitir la produccion negativa de un farmaco, lo que de
hecho se est4d "creando" son recursos que se pueden utilizar para producir
cantidades arbitrariamente grandes de otros farmacos. Dada la demanda ilimitada,
esto permite obtener ganancias ilimitadas. En una situacién real, no es posible
ganar una cantidad infinita de dinero. En resumen, si aparece el mensaje Los
valores de la celda objetivo no convergen, el modelo contiene un error.
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