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Introduccioén

En diciembre de 2001, € gobierno venezolano emitié unos bonos, cuya finalidad
era el pago de pasivos laboraes para Empleados y Profesores de las Universidades
Nacionales. Estos bonos causaron gran incertidumbre y desorientacion en sus
beneficiarios, asi como angustia. En su desesperacion muchas de estas personas
negociaron sus bonos a precios muy por debajo de su valor nominal.

Tanto Profesores como Empleados Universitarios nunca se habian enfrentado a
un juego de libre oferta, y menos alin en lo referente a cobro de su salario, y por lo
tanto no tenian una cultura de oferta y demanda, cada quincena recibian su pago, o
parte de é, cada agosto recibian su medio bono de vacaciones y cada diciembre
recibian su otro medio bono, cada dos afios los gremios luchaban por la indexacion de
sueldos, pero no habia la tradicion o la costumbre de negociar parte del sueldo
mediante la figura de un bono o algun otro instrumento financiero. Por lo tanto no
estaban prevenidos de como actuar en tales circunstancias, no tenian ni €l habito ni €

entrenamiento para luchar en este oscuro mundo.

Nuestras Universidades tienen un persona capacitado para mostrarle a todos la
manera de defenderse ante esta adversidad, sin embargo hasta €l presente solamente
se han escuchado agunas opiniones de economistas y otros especialistas en finanzas
gue dieron sus opiniones a respecto, pero sin proporcionar un instrumento de
defensa.  Ante esta falta de respuesta concreta se sugiere e presente trabgo €
siguiente modelo matematico, e cual le permitira a aquellas personas beneficiarias de
los bonos decidir de una manera inteligente, cua es € megor momento para
negociarlo. Este trabajo no intenta explicar como se negocia un Vebono, su propdsito

es determinar cuando es conveniente negociarlo.

Para poder construir e instrumento anaitico para responder la pregunta
fundamental del trabgo: ¢en que momento negociar € Vebono?, se requirié del uso
combinado de dos metodologias de la Investigacion de Operaciones. La



Programacion Dindmica y El Méodo Anaitico Jerérquico, ambos conocidos y
usados desde hace ya varios afos. Se presentan aqui un método que se basa en ambas
técnicas, advirtiendo que es principalmente de Programacion Dindmica pero apoyado
en e méodo analitico Jerérquico un aspecto importante del mismo. Este método no
€S Una creacion matematica, sino una aplicacion de la misma a un problema de la vida
real, por lo que se considera innecesario la demostraciéon de sus formulas en forma
rigurosa, pero en su construccion se hara una descripcion informa para justificarla
La formula o formulas son del tipo recursivo hacia atrés, las més comunes en
Programacion Dindmica, representan la maximizacion del ingreso obtenido por la
negociacion del Vebono desde la fecha actua hasta € vencimiento del mismo. El
modelo requiere de una serie de parametros que se obtienen de los datos relativos al
mercado de los Vebonos, los intereses que ellos generan y la tasa de inflacion. Al
utilizar estos datos del pasado para predecir e comportamiento en e futuro de estas
mismas variables, 10s usuarios pueden tener distintas opiniones, unos diran que los
datos efectivamente representan e comportamiento futuro, otros diran que en €
futuro habra mejores condiciones para venta, otros que habra peores condiciones para
la venta y asi. Este tipo de opiniones no pueden ser manejadas por un método
analitico como € de la Programacion Dindmica, sin embargo, en este sentido se
consigue cierta megjora mediante e empleo del méodo Analitico Jerarquico, € cua
se utiliza aqui para afadirle a proceso una forma de enfrentar esta condicion
subjetiva relativa a la vaidez de los datos en la prediccion del futuro. La
metodologia que se siguid para enfrentar este problema fue la de considerar algunas
perturbaciones de los datos originaes, algunas de dichas perturbaciones producen, de
manera intencional, distribuciones de datos un tanto optimistas y otras distribuciones
un tanto pesimistas, pero todas ellas partiendo siempre de los datos originales. El
proceso Analitico Jerérquico se utiliza para obtener, mediante la comparacion de la
distribucién original con cada una de las distribuciones de datos perturbadas y todas
las distribuciones perturbadas entre si, la distribucidén que se estima “maés razonable’
desde € punto de vista de la persona que utilice esta metodologia combinada, de esta
manera la opinidn del usuario respecto alavalidez de los datos puede ser tomada en



cuenta y utilizada por €l instrumento analitico desarrollado en este trabgjo. Esta parte
relativa a método Analitico Jerarquico puede ser omitida s |a persona interesada lo
considera irrelevante, sin embargo se presenta como parte del procedimiento para
evitar que algunas personas consideren el método incompleto por omitir este aspecto.



1. Marco Teorico

Se explicara por separado en que consisten La Programacién Dinamica, €l
Proceso Analitico Jerérquico, lo que significa un Vebono y algunos conceptos de
economia y finanzas. Como cada uno de los topicos mencionados es independiente
uno del otro se prefirié presentarlos en cuatro secciones separadas. Conociendo cada
aspecto a utilizar podemos ensamblar los tres de cierta forma especialmente disefiada
con este propdsito. De esta manera tendra sentido hablar de una técnica
especiamente diseflada para enfrentar € problema de tomar la decisién de cuando
vender un Vebono basandose en un modelo matemético que combina e Proceso

Andlitico Jerérquico con la Programacién Dindmica.
1.1 La Programacion Dinamica.

Para describir la Programacion Dinamica se citardan a algunos de los
investigadores que le dieron empuje, por gemplo: Hadley quien nos dice, “€l titulo de
Programacion Dinamica deberia sugerir que la Programacion Dinamica serefiere a una
clase especial de problemas de Programacion que son de alguna manera distintos a los
no lineales. En verdad existe alguna justificacion en esta suposicion, es que € término
Programacion Dinamica es frecuentemente usado para referirse a problemas de
programacion donde los cambios ocurren en e tiempo y por |o tanto e tiempo debe ser
considerado explicitamente. No se usa la Programacion Dindmica en ese sentido. En
lugar de eso, se entiende que Programacion Dindmica es el método computacional que
envuelve relaciones de recurrencia las cuales han sido desarrolladas mayormente por
Richard Bellman.”*

Otro comentario general para ubicarse en este contexto es e de Nemhouser “La
programacion Dinamica es un enfoque para optimizacion. Optimizacion significa
encontrar una de las mejores soluciones entre varias alternativas factibles. El término

una de las mejores soluciones es usado por que puede haber mas de una solucion

! G. Haddley, Nonlinear and Dynamic Programming, Addison-Wesley Publishing Company, 1972.



Optima... Habiendo construido un modelo matematico apropiado, se debe elegir una
técnica de optimizacion para resolver e modelo. La manera para determinar una
solucion Optima depende, de hecho, de la forma de la funcién objetivo y las restricciones,
la naturaleza y & numero de variables, la clase de facilidades computacionales
disponibles, muestra, y experiencia.”? Este importante investigador, ve la Programacion
Dindmica como un méodo de optimizacion y aclara un poco mas su vison en €
siguiente parrafo “Frecuentemente antes de gecutar la optimizaciéon es deseable hacer
algunos cambios y transformaciones. En contraste a simplificar e modelo, esas
operaciones preparatorias preservan las propiedades del modelo completamente. El
modelo transformado tiene las mismas soluciones optimas que e modelo original, pero
de una forma que puede ser optimizado mas facilmente. Basicamente la Programacion
Dindmica es una de tales trasformaciones. Esta toma un proceso de decisiones
secuenciales o multi-etapas que contiene muchas variables independientes y o convierte
en una serie de problemas de una etapa cada uno con solo unas pocas variables. La
transformacion es invariante en el nimero de soluciones factibles y el valor de la funcién
objetivo asociado con cada solucién.”?

Al resolver problemas con este método se debe tener en cuenta € tipo de
problemas que puede ser resuelto con esta técnica, las limitaciones del método y € tipo
de informacion que suministra acerca de la naturadeza de la solucién Optima a un
problema ain sin haberlo resuelto numéricamente. Para € tipo de problema, Haddley
dice lo siguiente “Debe ser posible pensar el problema como un problema de decision de
n etapas, donde en la etapa n, la decision envuelve la seleccién de una o mas variables
de control ademas el problema debe ser definido por cierto nimero de estados y debe
tener la misma estructura sin importar cuantas etapas tenga. Cuando se considere un
problema que envuelva n estados, debe existir cierto conjunto de parametros, los cuales
describan el estado del sistema, es decir, parametros sobre los cuales el valor éptimo de
las variables de control y el valor de la funcion objetivo para el problema de la etapa n,
serd dependiente.  El mismo conjunto de parametros debera describir el estado del

sistema sin importar cuantos estados tenga. Seleccionar la variable o variables de

2 Nemhouser, George L, Introduction to Dynamic Programming, John Wiley and Sons, 1966.
3
Idem



control para la etapa n en un problema de n etapas, no debe, para las restantes n-1
etapas tener otro efecto distinto al de cambiar los parametros, los cuales describen €

estado del sistema con n-1 etapas.”*

“Cuando las condiciones anteriores se satisfacen uno puede usual mente formular
el problema dentro del marco de la Programacion Dinamica, y asi, resolver la secuencia
total de problemas, comenzando con un problema de una etapa, un problema de dos
etapas, etc., hasta que finalmente el problema de N etapas sea resuelto.” ° Pero ¢Qué
pasa cuando los problemas son de tipo estocastico?. La respuesta la da Haddley
“Muchos problemas de decisiones secuenciales son por naturaleza estocasticos... Las
técnicas tipicas para la resoluciéon de problemas de programacion las cuales
simplemente determinan un conjunto de valores para las variables de control no son
satisfactorias para resolver problemas de decisiones secuencial es estocasticos, debido al
hecho que a las variables de control se les deberia permitir ser funciones de parametros
aleatorios los cuales son observados antes de que se tome la decision. La técnica de
Programacion Dinamica esta idealmente adaptada, no obstante, para resolver ciertos
tipos de problemas de decision secuencial estocasticos, ya que en cada etapa, la variable
de decision esta automaticamente determinada como una funcion de los parametros de
estado para la etapa. Esto no significa que la Programacion Dinamica pueda ser usada

para resolver todos |os problemas de decision secuencial estocasticos.”®

¢Culdl es la diferencia entre la Programacion Dindmica y la Programacion
Dindmica estocésticas?. La respuesta se encuentra €l libro de Hillier - Lieberman “La
Programacion Dinamica Probabilistica difiere de la deterministica en que e estado en
la siguiente etapa no estd completamente determinado por e estado y la politica de
decision de la etapa actual. En su lugar, existe una distribucion de probabilidad para
determinar cual sera el siguiente estado. Sin embargo, esta distribucién de probabilidad

si queda bien determinada por € estado y la politica de decision en la etapa actual.”’

* G. Haddley, Nonlinear and Dynamic Programming, Addison-Wesley Publishing Company, 1972.

® |dem.

® |dem.

"Hillier Frederick S. y Lieberman Gerald J.,Introduccion ala Investigacion de Operaciones, McGwaw-
Hill, 1997.



Pero ¢esa es la Unica manera de toparse con aleatoriedad en modelos de Programacion
Dindmica?. No, en Bronson se encuentra la siguiente afirmacion “Un proceso de
decision de n etapas es estocastico, s el rendimiento asociado con al menos una decision
del proceso es aleatorio. Esta aleatoriedad se presenta en una de dos formas. O los
estados son determinados exclusivamente por las decisiones, pero los rendimientos
asociados con uno o mas de los estados son inciertos, o los rendimientos asociados son
deter minados exclusivamente por los estados, pero los estados que se presentan a partir
de una 0 méas decisiones son inciertos’® La primera serd la situacion que se enfrente el

desarrollo de laférmulaparalos Vebonos.

Entre las limitaciones de la Programacion Dindmica se tienen, “Las dificultades
numéricas que envuelven la solucién de un problema se incrementa rapidamente cuando
el nimero de parametros de estado se incrementa. Esto es cierto ain si existe solamente
una variable de control para ser determinada en cada etapa. Es igualmente cierto que
los problemas computacionales pueden llegar a abrumar cuando el nimero de variables
de control para ser determinadas en cada etapa se incrementa, aun s solamente un
parametro de estado es necesario”. En modelo presentado en este trabgjo se considerara
un unico parametro para describir los estados, y una Unica variable de control (variable de
decision) en cada etapa, evitando asi estas dificultades.

La Programacion Dindmica se sostiene por un enunciado fundamental probado
por Richard Bellman un Principio de Optimalidad € cual dice asi “Una politica optima
tiene la propiedad que siempre que e estado inicial y la decision inicial se tengan, €
resto de las decisiones deben construir una politica Optima con miras al estado

resultante desde la primera decision”®. Para d, la relacion de recurrencia fundamental

viene dada por la expresion f,,(c) = min{h(c, y) + f.(g(c, y))} . Esta se conoce como
una ecuacion recursiva hacia delante, estudios posteriores establecen que @ principio

también es vélido para ecuaciones recursivas hacia atrés, mas aln se puede cambiar la
orientacion de minimizar por la de maximizar y € principio sigue sendo védido. En este

® Bronson Richard, Teorfay problemas de Investigacion de Operaciones, McGraw-Hill.
® Angel Eduard and Bellman Richard, Dynamic Programming and Partial Differential Equations, Academic
Press, 1972



trabgo se usara € objetivo de maximizacion con funcion recursiva hacia atras.  Un
esquema de la estructura que enlaza etapas estados y decisiones en un modelo de

Programacion Dinamica Determinista es el siguiente:

Etapan Etapan+1

w (5 (o)
Contribuciéon de Xn

Gn(En.Xn) Fn+1(En+1)

Figural

En e caso probabilista (¢l primero mencionado por Bronson), la decision tomada
sobre Xn puede llevar € proceso a uno entre dos estados posibles, € gréfico se mantiene
igual, pero los rendimientos en las siguientes etapa, dado que se ha tomado la decision
Xn, serd influenciada por € costo de los Vebonos y € interés que éstos generen.  El que
el proceso llegue a uno de dichos évalos, dependera si los Vebonos se vendieron o no
antes de @ trimestre que e ovalo representa.  Se daran varias formulas para los V ebonos,
una determinista y otras probabilistas, las cuales seran vaidas dependiendo del
comportamiento de |os datos.

1.2 El Proceso Analitico Jerarquico.

Para describir el Proceso Analitico Jerarquico (PAJ) se reproduce aqui parte de la
descripcion dada por Dyer y Forman: “El Proceso Analitico Jeréarquico desarrollado por
Thomas Saaty ha sido aplicado a numerosos problemas de analisis de decision de alto
nivel en afnos recientes... EI PAJ permite al tomador de decisiones establecer prioridades
y hacer eleccion con base a sus objetivos, conocimiento y experiencia de una manera que
Ssea consistente con su proceso de pensamiento intuitivo... EI PAJ tiene un soporte
empirico y tedrico sustancial que se extiende desde € estudio del proceso de juicios
humanos por psicélogos del conocimiento... Este enfoque reduce errores y provee una
medida de consistencia de los juicios. El uso de la redundancia permite que prioridades
exactas sean derivadas de juicios verbales ain pensando que las palabras en si mismas
pueden no ser muy precisas, Esta habilidad abre un nuevo mundo de posibilidades,

podemos usar palabras para comparar factores cualitativos y derivar prioridades en



escala de razon que pueden ser combinadas con factores cuantitativos El PAJ también
tiene un modo numérico, € cual, para aspectos cuantitativos de un problema debe ser
més exacto.”*°

Lo anterior suena bien pero ¢por qué confiar?, ¢COmo estar seguros de la validez
de estos estudios?. Nuevamente Dyer y Forman aclaran este punto: “Manteniendo en
mente que en & PAJ el proceso de comparacion por pares |0s pesos o prioridades no son
asignados arbitrariamente, sino que son derivadas de un conjunto de juicios, 0 bien
verbal, o bien numérico ¢Como sabemos nosotros que este método es bueno? Primero,
este esta basado sobre unos sonoros fundamentos matematicos, y segundo se han
realizado estudios experimentales de validacion.”**

La manera como Saaty plantea las jerarquias es la siguiente “ Separar las cosas
en grupos grande 0 racimos y entonces se separa cada uno de estos en racimos mas
pequefios, y asi sucesivamente. El proposito seria entonces obtener las prioridades de
todos los elementos por medio de agregacion. Esto es por mucho un proceso mas
eficiente que tratar todos los elementos juntos. De manera que es irrelevante s
pensamos en las jerarquias como de naturaleza intrinseca o como algo que se ha
mantenido o si nosotros simplemente la usamos a causa de nuestra capacidad limitada
para procesar informacion... Una manera Util de tratar con un gran nuimero de
elementos los cuales caen en un nivel de una jerarquia, es agruparlos en racimos de
acuerdo a su importancia relativa (los mas parecido o cercanos). Entonces uno
compara pares a pares el impacto relativo de los racimos sobre € criterio relevante del
siguiente nivel superior. El agrupamiento puede diferir de criterio a criterio. Después de
este analisis de racimos, los elementos en cada racimo son entonces comparados por
pares de acuerdo a su importancia relativa en ese racimo. S hay muchos ellos pueden
ser puestos en racimos. De esta manera cada elemento al pertenecer a varios racimos,
deberia recibir varios pesos desde diferentes racimos. No existe alternativa para este
proceso de agrupamiento y descomposicion, particularmente si uno desea mantener

% Dyer, Robert F and Forman, Ernest H., An Analytic Approach to Marketing Decisions, Prentice Hall, Inc
1991.
" |dem.

10



consistencia elevada... El facil mostrar matematicamente que el agrupamiento producira
el mismo resultado que produciria un enfoque total...

Una jerarquia es una abstraccion de la estructura de un sistema para estudiar
las interacciones funcionales de sus componentes y sus impactos sobre el sistema entero.
Esta abstraccion puede tomar varias formas relacionadas y todas ellas esencialmente
descienden de un vértice (el objetivo total), descienden a subobjetivos, bajan ademas las
fuerzas que afectan esos subobjetivos, bajan a las personas quienes influyen sobre esas
fuerzas, bajan a los objetivos de las personas y entonces a sus politicas, ademas
descienden hasta las estrategias, y finalmente, los resultados de esas estrategias.

Con mucha frecuencia, cuando uno analiza la estructura de interés, el nimero de
entidades y sus relaciones mutuas, crece mas alléa de la habilidad del investigador para
ensamblar las distintas piezas de informacion. En tales casos € sisterma mas grande se
divide en subsistemas, casi como el esgquema de un computador consistente de bloquesy

sus interconexiones, con cada blogue teniendo un esquema de si mismo.

Una jerarquia es un tipo particular de sistema, €l cual estd basado en la
suposicion de que las entidades, las cuales han sido identificadas, puedan ser
agrupadas en conjuntos diguntos con las entidades de un grupo influenciando
Unicamente las entidades algun otro grupo distinto y siendo influenciado Unicamente
por las entidades de alguin otro grupo. Los elementos en cada grupo de la jerarquia
Se suponen independientes...

Una Jerarquia es un modelo mas o menos fiel de una situacion de la vida
real. Esta representa nuestro analisis de los elementos mas importantes en la
situacion y de sus relaciones. Esto no es muy Gtil en nuestras tomas de decision. Lo
gue también necesitamos es un método para determinar la potencia con la cual los
diferentes elementos en un nivel influyen sobre los siguientes elementos de un nivel
mas alto, de tal forma que nosotros podamos calcular las fuerzas relativas del
impacto de los elementos de |os niveles mas bajos sobre |os objetivos totales...

11



Surgen ahora preguntas en la estructuracion jerarquica de sistemas. ¢COmo estructurar
las funciones de un sistema de forma jerarquica? Y ¢Como medir e impacto de
cualquier elemento en la jerarquia?” '

Para Saaty “El problema es adoptar una escala significativa para la comparacion
a pares. Este proceso tiene la ventaja de enfocarse exclusivamente en dos objetos a la
vez 'y ademas ellos estan relacionados cada uno con € otro. Esto también genera mas
informacion de lo que realmente es necesaria ya que cada objeto es metddicamente

comparado con todos |os otros...

En problemas para los cuales no existe escala que permita validar € resultado,
el proceso de comparacion por pares puede probar ser una ventaja, porgue aungue los
pasos son mas numerosos ellos son mas simples que en otros procesos... Debe notarse
gue la consistencia en cualquier clase de medicion no puede ser garantizada. Todas las
mediciones, incluyendo aquellas las cuales hacen uso de instrumentos, estan sujetas al
error experimental y también al error en € instrumento de medicion. Un efecto serio de
error es que este puede y frecuentemente permite conclusiones inconsistentes... La
carencia de consistencia puede ser seria para algunos problemas pero no para otros.
Pero la consistencia perfecta en las mediciones, ain con instrumentos muy precisos es
dificil de obtener en la préctica; |0 que necesitamos es una manera de evaluar cuan malo
es para un problema particular... Esto que nosotros [lamaremos consistencia cardinal es
la fuerza de preferencia, significa que tanto se prefiere a un elemento sobre otro (s A es
dos veces preferible a B y B cinco veces preferible a C, entonces A es 10 veces preferible
a C). Lainconsistencia es una violacion de esta proporcionalidad. La inconsistencia en
el Proceso Analitico Jerarquico no significa inconsistencia de una comparacion en
particular sino de qué tan fuertemente se han violado, en e sentido numérico la

consistencia para todo el problema bajo estudio.”*

12 Saaty, Thomas L. The Analitic Hierarchy Process. McGraw-Hill, 1980.
13
[dem.

12



Otro asunto que tiene que ver con € Proceso Andlitico Jerérquico es € juicio
gue emiten los tomadores de decision con respecto a los e ementos que se comparan
por pares, Saaty dice “Existen dos clases de juicios, absolutos y relativos, y al hacer
un juicio absoluto comparamos una cosa contra una coleccién de tantos términos
como los gque tenga nuestra memoria. Al hacer un juicio relativo nosotros tomamos
comparaciones de dos cosas, una a otra. Los humanos podemos hacer mucho mejor
juicios relativos que juicios absolutos, porque tenemos la habilidad para discriminar
entre los miembros de un par por juicios de intensidad o por preferencia de uno
sobre €l otro con respecto a algun criterio... En la préctica no hay procedimientos

para generar objetivos, criterios y actividades para ser incluidas en una jerarquia.”**

La manera como e Proceso Analitico Jerarquico compara todo un grupo de
alternativas basandose en comparaciones dos a dos es la siguiente: a cada comparacion
dos a dos le asigna un valor numérico a,, tomado de una escala previamente
seleccionada. Este valor representa la preferencia relativa de la alternativa i respecto a la
dternativa k. S los valores w, yw,, representan la preferencia absoluta de cada
adternativa, entonces a, = % , pero estos valores w son en realidad desconocidos, asi

k

pues la tarea consiste en determinarlos. Al agruparlos en forma conveniente en una

w, w

matriz A=g : : (» Se puede precisar larelacion Aw = nw, esto es el vector de
W Wa 0
g W i

preferencias absolutas no es mas que un vector propio asociado con un valor propio
| =n, delamatriz A. La prueba de la existencia de la solucion para este problema
puede encontrarse en Saaty™, pero si prefiere gemplos sencillos de aplicaciones del PAJ
se recomienda e libro de Winston.*

14
[dem.
15 Saaty, Thomas L. The Analitic Hierarchy Process. McGraw-Hill, 1980.
18 Winston, Wayne L. Investigacion de Operaciones. Grupo Editorial Ibero América, 1995.
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1.3 Algunos conceptos del &rea de Economia.

Algunos de los conceptos expuestos en esta seccion formaran parte esencia del
modelo matematico que se construira en este trabgjo, otros solamente serén mencionados
para revelar que ellos no deben formar parte del mismo. Los conceptos de interés e
inflacion son parte del modelo, pero en cuanto a interés se vera que la tasa de interés que
en e semangaesdd tipo interés smple.

El impuesto de Inflacién: Ingresos que recauda e Estado creando dinero. “Cuando el
gobierno quiere construir carreteras, pagar salarios de los policias o conceder
transferencias a los pobres 0 a los ancianos, primero tiene que recaudar los fondos
necesarios. Normalmente, los recauda estableciendo impuestos, como los impuestos
sobre la renta y sobre ventas, y pidiendo prestado al publico vendiendo bonos del
Estado. Sin embargo, € gobierno también puede pagar el gasto publico imprimiendo
simplemente el dinero que necesita.

Cuando €l gobierno recauda ingresos imprimiendo dinero, se dice que recauda
impuesto de la inflacion. Sn embargo este impuesto no es exactamente como |os demas,
porque nadie recibe una factura del Estado por &. El impuesto de la inflacion es mas
sutil. Cuando el Estado imprime dinero, €l nivel de precios sube, por 1o que los billetes
que llevamos en & monedero valen menos. Por lo tanto, el impuesto de inflacion es

como un impuesto sobre todas | as personas que tienen dinero.”*’

Interés compuesto. “En aquellas transacciones que abarcan un periodo largo de tiempo,
el interés puede ser mangjado de dos maneras 1) A intervalos establecidos €l interés se
paga mediante cheques o cupones. El capital que producen |os intereses permanece sin
cambio durante e plazo de la transaccion. En este caso, estamos tratando con interés
simple. 2) A intervalos establecidos, € interés vencido es agregado al capital (por
giemplo en las cuentas de ahorro) En este caso, se dice que € interés es capitalizable o

" Mankin, N. Gregory, Principios de Economia, McGraw-Hill, 1998.
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convertible en capital y, en consecuencia, también gana interés. El capital aumenta
periodicamente durante el periodo de transaccion. La suma vencida al final de la
transaccion es conocida como monto compuesto. A la diferencia entre el monto

"8 En la situacion

compuesto y €l capital se le conoce como interés compuesto.
estudiada en este trabgjo € interés no se agrega a capital, € estado le abona los intereses
de los Vebonos a los profesores y estos no intentan negociar con e estado la compra de

otros V ebonos con dichos intereses.

Tasanomina y tasa efectiva de interés. “Se dice que dos tasas anuales de interés
con diferentes periodos de conversion son equivalentes si producen € mismo interés
compuesto al final de un afio. Por gjemplo: Al final de un afio, e monto compuesto de

$100 al a) 4% convertible trimestralmente es 100* (1.04)* =$104.06 b)4.06%
convertible anualmente es 100* (1.0406) =104.06. Por lo tanto 4% convertible

trimestralmente y 4.06% convertible anualmente son tasas equivalentes. Cuando €
interés es convertible mas de una vez en un afio, la tasa anual dada se conoce como tasa
nominal anual o simplemente tasa nominal. La tasa de interés efectivamente en un afio
se conoce como tasa efectiva anual o como tasa efectiva. Ejemplo: Hallar la tasa efectiva
i equivalente a una tasa nominal de 5% convertible mensualmente En 1 afio el monto de

1 a la tasa efectiva i serd 1+i y al 5% convertible mensualmente sera (1+0.05/12)%

Haciendo 1+i =(1+0.05/12)* vemos que i =(1+0.05/12)* - 1=0.0511619.0 sea

5.116%. Ejemplo Hallar las tasa nominal j convertible trimestralmente equivalente a

una tasa efectiva de 5%. En un afio e monto de 1 a la tasa j convertible trimestralmente

es (1+j/4)* vy a 5% efectiva es 1.05, haciendo (1+ j/4)=1.05", por tanto

| =4* (1.05%1 - 1) =0.04908892, o sea 4.909%. Ciertos autores define y tabulan los

valoresde j, = p* g(1+i)5 - 15 "19 " Esta explicacion esta referenciada con la intencion

de hacer ver que en la congtruccion del presente modelo matematico no se debe utilizar

18 Aires, Frank Jr., Mateméticas Financieras, McGraw-Hill, 1995.
19
Idem.
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tal transformacion en la expresion de la tasa de interés que paga €l estado (cupones) alos
profesores, larazon sera explicada durante el desarrollo del mismo.

Segun Puig y Renau, € interés “puede considerarse como vinculo entre e
presente y diversas etapas del futuro... El Valor Actualizado Neto de un proyecto de
inversion VAN, o valor capital, es la suma de todos los flujos netos de caja actualizados

a un determinado interés VAN(i)=a, +a *(L+i)*+---+a_ *(1+i)" en donde
a,i=01...,n representa los flujos netos de caja correspondientes a los momentos

01...,n de tiempo. La tasa de rentabilidad interna es aquella tasa de actualizacion

gue hace 0 € valor actualizado neto del proyecto, lo que es lo mismo, € tipo de interés

gue hace equivalentes las corrientes actualizadas de flujos monetarios de signo

contrario. VAN(r)=0=8 a, (L+i)™* donder eslatasa de rentabilidad interna.”?°

k=0

En & modelo que se propone no se utiliza € interés i como & vinculo entre €
presente y las etapas del futuro, esta relacion se hace de manera explicita recurriendo ala
técnica conocida como Programacion Dindmica, por considerarla més pertinente en esta

situacion.

“Los modelos clasicos de proyectos de inversion no consideraban inicialmente la
influencia de la inflacion sobre e sistema econdmico. Esto los lleva a una doble
interpretacion sobre e significado de los flujos monetarios en situaciones en donde el
mercado de capitales no es perfecto, (1) los flujos monetarios se han calculado a precios
constantes o (2) los flujos monetarios se han calculado en cada instante a los precios que
rigen en dichos momentos. Una manera de evitar esta ambigledad es incluyendo la
inflacion como variable explicita dentro de los planteamientos analiticos de la toma de
decisiones.”?* En d libro de Gutiérrez? se encuentran estudios financieros que incluyen

en forma explicita la influencia de la inflacion, sn embargo no atacan de manera

2 puig, J. V., Renau, J.J,, Andlisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion, Editorial Hispano-Europea,
S.A., 1981

2 | dem.

2 Gutiérrez Marulanda, Luis Fernando. Decisiones Finacierasy Costo del Dinero en Economias
Inflacionarias. Editorial Norma.
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especifica la negociacion de bonos. El modelo propuesto incluye de manera explicita la
influencia de lainflacion sobre e bolsillo del profesor universitario.

1.4 Algunos comentarios sobre los Vebonos.

En vista de que € instrumento propuesto tiene como objetivo la determinacién
mas conveniente, en términos monetarios, de la fecha de venta de los Vebonos,
entonces lo correcto es definir primeramente que son los V ebonos:

“Los Bonos de la Deuda Pudblica Nacional, son instrumentos emitidos por €
Estado Venezolano para atender sus compromisos de pago € inversion en e sector
publico. Estos instrumentos permiten que e estado venezolano obtenga e capital
requerido a través del ofrecimiento de un rendimiento competitivo que atraiga a posibles
inversionistas que deseen canalizar sus ahorros a través de este mercado. Para e caso
de los VEBONOS, €l Estado Venezolano ha utilizado estos instrumentos para pagar una
deuda contraida con los profesores universitarios, financiandola a través de la emision

de este tipo de instrumentos.

Los Bonos de la Deuda Publica Nacional son instrumentos de largo plazo cuya
duracion puede variar segun lo estime el Estado Venezolano (para € caso de los
VEBONOS € plazo del instrumento es de 3.5 y 4 afios respectivamente). Durante este
periodo los bonos de deuda normalmente pagan un interés cada tres (3) meses, seis (6)
meses 0 un afio (para € caso de los VEBONOS éstos pagaran los intereses
transcurridos cada tres (3) meses). Este tipo de inversién asegura un ingreso de efectivo
en forma continua a su tenedor, hasta € vencimiento del plazo de la deuda, fecha en la
cual e Estado Venezolano reintegraria al tenedor del instrumento, el monto del capital
(100%) que éste representa.” %

“Los VEBONOS fueron emitidos en dos series, la identificada como
VEBONOOQ72005 tiene una duracion de tres afios y medio y denominada
VEBONOO022006, de cuatro afios de duracion. La primera vence e 21 dejulio de 2005y

Zhttp:www.caracasstock.com/vebonos/introduccion. Introduccién alos VeBonos, Pagina Web de la Bolsa
de Valores de Caracas,
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la segunda € 2 de febrero de 2006. Este plazo significa que € profesor, empleado u
obrero universitario, debera esperar un lapso largo para cambiarlo por €l valor facial o
nominal fijado en € titulo.

Estos bonos devengan intereses trimestrales a tasa variable con el respaldo de la
Republica, seglin un cronograma regular de pagos, pudiendo negociarse en €l mercado
financiero organizado, por ejemplo la Bolsa de Valores de Caracas, a un precio que
puede ser a descuento, par o prima.

El Gobierno de Venezuela pagara los intereses transcurridos cada 91 dias
(tres meses), contandose los lapsos a partir del 24 de diciembre de 2001, fecha de
emision. Es decir, los VEBONOS tienen tantos cupones como trimestres tengan
estipulados para € cobro de intereses. El Ministerio de Finanzas fij6 la tasa inicial
de interés. El primer cupdn de la serie VEBONOQ72005 tiene un rendimiento de
25,47%, cuyo monto en efectivo le sera depositado en la cuenta némina € jueves 24
de enero. Para la serie VEBONOQ022006 es de 22,45% y aparecera en su cuenta €l
viernes 10 de febrero.

A diferencia del primer cupdn, los cupones restantes seran variables y revisables
cada 91 dias transcurridos desde la fecha de vencimiento del primer cupon y seran
calculados al principio de su vigencia, a partir del rendimiento de las Letras del Tesoro
a 91 dias subastada en la semana que corresponda al inicio de la vigencia del cupon méas
un diferencial de 250 puntos basicos.

¢Es obligatorio vender e VEBONO?

No. El tenedor se puede quedar con él, bien sea en la cuenta del Ministerio de
Finanzas en la Caja Venezolana de Valores por un tiempo o hasta el vencimiento.
También, s lo desea, puede transferirlo a una casa de bolsa miembro de la Bolsa de
Valores de Caracas.

¢Cuél disposicion legal establece que no tengo que pagar impuestos por el
rendimiento de mi VEBONO o por la venta del mismo?

18



Segun lo contemplado en la Ley que autoriza al Ejecutivo Nacional para la
Contratacion y Ejecucion de Operaciones de Crédito publico durante el Ejercicio Fiscal
2000, publicada en la Gaceta Oficial de la Republica de Venezuela N° 37.004 de fecha
1° de agosto de 2000, en su articulo 10, “e capital, los intereses y demas
remuneraciones que reciben los acreedores de las operaciones autorizadas por esta ley,
guedan exentos de tributos nacionales, inclusive de los establecidos en la Ley de Timbre
Fiscal” . Por lo tanto, esta inversion no es gravada por e Impuesto sobre la Renta, por
giemplo (Guia del Ministerio de Finanzas)

El precio del Vebono es € que ofrezcan los inversionistas en € mercado y
dependera de sus preferencias y expectativas y la liquidez existente, asi como €

rendimiento.

Para determinar el calculo del precio de los inversionistas existen formulas que
pueden explicar en las casas de bolsa, basadas en la tasa de interés esperada para cada

trimestre. Las formulas pueden encontrarlas en el sitio web de la Bolsa.”**

Se recopilaron algunos datos relativos a los intereses Utiles para € modelo propuesto,
ellos contemplan los intereses para ambos tipos de Vebonos juntos y se presentan en la
siguiente tabla:

Intereses anuales de los Vebonos (tomados del correo electronico de fecha
30/07/2002 de Capuco a sus afiliados)

Enero Febrero Abril Mayo Julio Agosto
0,2547 0,2245 0,3258 0,376 0,419 0,3578

La persona o personas que no estén de acuerdo con los datos pueden recopilar
por su cuenta datos relativos a esta variable 0 a cualquiera de las otras dos y usar €
model o con sus propios datos.

Precios de los vebonos en & mercado (proporcion del valor nominal)® tomados
en diferentes dias de manera aeatoria, a igual que los intereses se juntaron los datos de
ambos tipos de Vebonos y se presentan en latabla:

2 http:www.caracasstock.com/vebonos/introduccion. Introduccion alos VeBonos, Pagina Web de la
Bolsa de Valores de Caracas.
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Precios de los vebonos en el mercado
0.64 0.65 0.67 0.65 0.69 0.69 0.71| 0.66
0.63 0.69 0.7 0.7 0.72 0.7 0.6

Tasa de inflacion Trimestrd® (suma simple de la inflacion de tres meses
consecutivos), mostrados en la siguiente tabla:

Inflacién trimestral
0.0692| 0.05281 0.105 0.0251 | 0.0335 | 0.0362
0.0364 0.03 | 0.0352 0.0252 0.0252

Estos datos estan presentados en forma separada, puesto que asi fueron
recopilados, no significa que sean independientes, la independencia o no de las tres
variables no fue objeto de estudio en e presente trabajo, pero como compensacion se dan
diferentes modelos para las diferentes maneras en que puedan estar relacionadas las
variables

Zhttp:// www.caracastock.com/indicadores/index.jsp.
% http://www.bcv.org.ve.
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2. Desarrollo: El problemay el modelo.

En esta seccién se describe primeramente e problema que se enfrenta, y que
consiste en determinar el momento adecuado para la venta de los Vebonos y
posteriormente la metodologia que se propone para determinar ese momento. El
primer punto esta desarrollado en la subseccion inicia y en ésta se justifica € porqué
este modelo y no otros, y € segundo en las dos subsecciones siguientes, detallando en
la segunda subseccion las formulas matemética de Programacion Dinamica junto con
la justificacion de las mismas 'y en latercera € papel dd Méodo Analitico Jerarquico

en e modelo, y & papd que desempefia en la obtencién de la solucion.

2.1 El problema de la venta de los Vebonos.

Lo primero que deberia intentarse para tomar una decision sobre laventa o no de
los Vebonos seria recurrir alos modelos que eval llan proyectos financieros, sin embargo
presentaremos algunos razonamientos que nos llevaran ala conclusion que es preferible
tratar de construir un modelo novedoso para este problema.

El problema de la venta de los Vebonos pudiese verse, desde € punto de vista
financiero, como comparacion de proyectos de inverson mutuamente excluyentes donde
se debe seleccionar aguno de los proyectos entre varios. Se expondra a continuacion €
porque no se les puede aplicar la teoria clasica de las finanzas. Cada posible fecha de
venta corresponderia a un proyecto diferente. Los proyectos no son independientes, pues
elegir uno significa rechazar los demas. No se dispone de un capita ilimitado sino del
monto por e vaor de los Vebonos. El profesor universitario no elegira € proyecto,
solamente la fecha de uno de sus flujos monetarios. Tampoco decide s acepta o0 no €
proyecto, otra persona lo hizo por . Por otra parte a comparar las diferentes
aternativas de decison estariamos comparando dos proyectos de inversion no
homogéneos con respecto a su duracion temporal y que segin E. Solomon “Para que la
comparacion sea valida, no debe hacerse entre dos proyectos sino entre dos formas
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alternativas de accion”?’

. Otro aspecto a considerar es que en € caso de los Vebonos los
recursos liberados no son reinvertidos, s es que esta situacion de Vebonos se puede
[lamar inversidn, de tal manera que no existe una tasa de reinversion de los flujos netos
liberados 0 en el mejor caso se puede considerar cero.  De manera que se violan varios
supuestos clasicos, esto nos dice que la toma de decision no deberia guiarse por los
criterios clasicos como & VAN y/o la TRI o relacionados, en consecuencia, necesitamos

un nuevo enfoque.

Otra opinién que refuerza los comentarios anteriores, “No debemos usar
directamente el Valor Neto Actualizado en la determinacion de la alternativa éptima
s las vidas economicas son diferentes... No debemos usar directamente el Valor
Futuro Neto en la determinacién de la alternativa éptima si |as vidas econdmicas son
diferentes.”?®

En e presente trabgjo, € modelo analitico no supone una Unica tasa de inflacion
sino que trabaja con una distribucion de probabilidad de la misma, sin excluir por ta
motivo la hipotesis monetaria deudor-acreedor. Ademas consideramos que siendo los
Vebonos un instrumento financiero libre de impuesto sobre la renta, e modelo analitico
gue lo represente no debe reflgjar ninguna influencia de dichos impuestos, y por lo tanto
no aparecerda en & ninguna expreson que represente la tasa de impuesto sobre los
beneficios anuales.

En € trabajo tampoco se presentard un estudio de andisis de sensibilidad puesto
gue no se estan sustituyendo parametros que sean variables aeatorias por valores
representativos, como por gemplo promedios, medianas, etc., SN0 que se usaran las
distribuciones de probabilidad directamente. Tampoco se plantea un andlisis del efecto
de posibles errores de medicion de la muestra que sirve para construir las distribuciones
de datos utilizados puesto éstos datos no son tomados con instrumentos de precision
limitada, Sino que son datos historicos que deben ser tomados de manera directa.

% Solomon E. , Aritmeticla of Capital Buggeting Decisiona, Journal of Business XXX april 1956.
Reproducido en Puig y Renau.
% \Valera, Rodrigo, Evaluacion Econémica de Inversiones. Grupo Editorial Norma, 1991.
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2.2 Modelo de Programacion Dinamica para la toma de decisiones

sobre el momento para negociar los Vebonos.

A continuacion se construyen diferentes modelos de Programacion Dindmica para
representar y enfrentar e problema de toma de decisiones de los Vebonos (puede
encontrarse un modelo de aplicacion de la Programacion Dinamica al problema de
eleccion de una cartera finaciera en  libro de Taha?®). Dependiendo la opinion de los
expertos en finanzas y de los datos disponibles a la hora de aplicar é modelo se puede
usar e modelo discreto o & modelo continuo. El modelo no pretende explorar la
influencia de todos los factores que inciden sobre los bonos, sino que parte de un
supuesto de que toda esta influencia se puede aproximar de una manera razonable,
mediante la descripcion cuantitativa y cualitativa del efecto de dichos factores sobre €l
precio del Vebono en e mercado, los intereses que elos generan y la influencia de la
inflacion. La propuesta para € manejo de esta informacion es mediante la observacion
de los Vebonos en € mercado, construyendo mediante datos recopilados distribuciones
de probabilidad, que aunque representan € pasado y no e futuro servirdn de apoyo y
dardn paso a otras distribuciones de probabilidad subjetivas basandose en las
distribuciones originales pero corregidas por las opiniones de expertos o a menos
personas concientes de la realidad naciona y € comportamiento bursdtil del pais. Ese
paso de utilizar informacidn objetiva junto con informacion subjetiva, pero muy valiosa,
requiere de un tratamiento especial que la Programacion Dindmica por si sola no puede
ofrecer. Se recurre por ello a Proceso Anditico Jerarquico. El modelo que se presenta a
continuacion sirve para decidir e momento adecuado para negociar un Vebono, s un
profesor desea aplicarle el método a mas de un Vebono, tendria que hacerlo a cada uno
por separado. Se definen primero los simbolos, luego se da una explicacion intuitiva de

la construccion de laformula

Los simbolos: N: nimero de periodos o etapas, por gemplo: de considerarse los
trimestre como etapas y Vebono a 5 afios se tendr& N =5* 4 etapas, en cambio s las

etapas son los dias N = 5* 365etapas; para describir una etapa en particular se usa el

% Hamdy A. Taha, Investigacion de Operaciones, Alfa-omega,1995.

23



simbolo n'y se le denomina periodo actual. Para smplificar e modelo y los célculos se
supone siempre que las etapas son trimestres, que de vender los Vebonos se haria a final
de cada trimestre y que e profesor tomaré € flujo de dinero generado por los Vebonos
para su disfrute personal. X,: valor nomina del Vebono en Bs, d inicio del periodo n,
esto es cuanto dinero tenemos en bonos a comenzar la etapa n. Y,: Monto en Bs, a
negociar durante € periodo n. Estaes ladecision atomar en cada etapa, significa vender
y,=X,>0 onovender y, =0 enlaetapan. a,: factor de proporcion del valor del
Vebono en e mercado a su valor nominal durante € periodo n. El mercado de vaores no
ofrece comprar los bonos a precio nominal, Sino més bien a un precio que puede estar
por debajo por encima o tal vez igua (valor par) a precio nominal, por lo que se usara e
simbolo a,, para establecer esarelacion y e valor del bono en € mercado sera: X, *a ..
in : Interés smple en Bs.,, que generan los vebonos durante ese periodo, durante la
descripcidn se consideraran las etapas como trimestres para facilitar la exposicion, puesto
gue los intereses de los Vebonos son depositados trimestralmente.  k,, : Tasa de inflacion
durante € periodo n. El simbolo y (anin Kn) : representa funcion de densidad de
probabilidad conjunta trimestral para anin, k.. Bgo ciertas hipotesis esta funcion se
puede expresar de una forma mas sencilla, donde la funcion y edtaria interviniendo

separadamente algunos factores de la formula. (X, ) : funcion de rendimiento maximo

esperado paralos Vebonos desde |a etapa n hasta la etapa N.

S en la etapa 0 periodo n se tienen X, bolivares como valor nomina en un
Vebono, se puede vender e Vebono en, cuyo caso setiene y, = X, >0, ono venderse
y tener y, = 0(en este Ultimo caso puede ocurrir bien sea que X, >00x, =0.) pero en
cualquier caso se tendra para e proximo trimestre: X, = X, - Y,,, esta serala situacion o
estado para la proxima etapa.  ¢Cuanto recibira € profesor universitario por esta
transaccion?.  Supuestamente Yy, bolivares, pero en realidad recibird a,y, que es €

precio de los bonos en e mercado de valores. Hasta este punto laformula seria

f.(x,)= max{anyn + el uso Optimo del bono en lossiguientes trimestres:y, =0, xn}
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La venta del bono resulta independiente del tiempo desde € punto de vista de
la ecuacion recursiva, sea cual sea la unidad de tiempo que se utilice para describir
cada etapa, e flujo de efectivo que reporta la venta del instrumento financiero

sempre serd a x,. Pero no solamente recibird € monto a,y,, sino también los

intereses trimestrales. Las tasas de interés de los bonos son anuales, mientras que €l

model o tiene etapas trimestrales, por o que se introduce el factor ¥4

X

gue serén T” y que segun lo expuesto en la seccion 2.3 la expresion deberia ser:

c/

é fn
X, &4(1+i,) % 0, por tasa de interés convertible trimestramente, pero este razonamiento
é s

no es vaido puesto que estos intereses no se acumulan, ningun profesor universitario ha
devuelto y probablemente ninguno devolvera a estado los intereses de los Vebonos para
incrementar el valor nomina de éstos y ganar intereses sobre los intereses, de modo que
los cupones que pagan los Vebonos se cancelan trimestralmente, excepto por algunos
retrasos tipicos de las administraciones nacional es.

Lo que cambia la expresion anterior por:

N

| X . . .
ra,y, +—"+d uso 6ptimodel bono en lossiguientes trimestres:|
f (x,) = maxj 4

fy,=0x,

:

T

El razonamiento anterior solamente mira la Situacion que quedara para los
proximos trimestres, pero no contempla la estrategia para sacarle el mayor provecho en
ca0 de que los Vebonos no hayan sido negociados hasta trimestre actual.
Indudablemente ese monto se vera afectado por dos cosas, una la manera en que se
negocien en € futuro y la otra la tasa de inflacion durante € trimestre. La estrategia para

los proximos trimestres viene dada por, f,,;(X,,;) cambiando nuestro esquema.

Lafuncién recursivaser&
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[a,Y, + =+ 1 1Y, =0,%,Y =12,...,N
fn(xn) = %max{\anyn 4 n+1(xn+1) Y 0, Xn%pal’an 12,

FXy - Yy paran=N+1.

La dltima expresion se justifica ya que a vencerse e Vebono e estado debe
cancelarle a profesor universitario X, - Yy, Bs. Pero aln asi, nos falta considerar la tasa

de inflacidn la cua actla sobre € valor del dinero para los trimestres siguientes, de
manera que deberia corregirse la férmula escribiendo:

I xi o f . (x.)
| max n'n + n+1 \"*n+1
() =i oY T

:yn=0,xnzparan:l2,...,N (1)
x, - yN paran=N +1

Observando que los valores de las variables a i, yk ,no se pueden conocer de

antemano, se considerardn como variables aeatorias, y ademés se supondra que se
dispone de las correspondientes distribuciones de probabilidades. El caso mas sencillo es
aquel donde las tres variables son independientes, e modelo sugerido ser&

i

.max.aa vy . @, )+a7|ny i)+ aMyk(kn):yfo,xng

v, 1tk
f (X, )-. paran 12,..
-y, paran = N +1
'|'

f

T X 1 o f (X -y)
maX,Ea +_nE| + n+l n n
:i: ,:\ [ n]yn 4 [n] ?ﬂ 1+ kn
=i paan=12,...,N

Xy - Yy paran=N+1.

I

1
Los subindices a,i y k que aparecen debagjo de los simbolos de integral y

U
yk(kn):yn :O’Xnky)

sumatoria se entienden como todos |os valores posibles para dicha variable.

O en € caso continuo,
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\fn+ X U
] Gy @R G 00+ O ek,
kn n J
i fyn =0, X, b
fn(Xn)=|’ paran = l2...,N
Xy - Yy paran=N+1.
:
:

i
! Ly e NI P
Imax| E[a ]yn+ZXnE[|n]+ fnwtl()(n')/n)C)den'Yn _O’Xny

T kn n
.1 paan=12,...,N, P (©))
Xy - Yy paran=N +1.
:
i

Si los precios en € mercado de los Vebonos y 10s intereses que estos generan
se consideran variables aeatorias dependientes debera trabgjarse con una distribucién
de probabilidades conjunta para ambas variables. Si esta relacion existe o no, no es
motivo de este estudio, este punto debe ser discutido por especialistas de otras areas
del conocimiento tales como economistas, estadisticos, expertos en finanzas, etc.
Puede ocurrir, y es sensato pensar que asi sea, que la tasa de inflacion sea totalmente
independiente del precio y de los intereses gue devengan los Vebonos, sin embargo
la independencia entre los intereses que generan los Vebonos y su precio en €

mercado no parece ser cierta, asi pues un modelo un tanto mas razonable seria €

siguiente:
] [ . o) k
ma 8 R,y #3100 @)+ a0 - v S )- =0, XZ
4 [ ai

fn(xn)=|l paran=12,...,N, (4)
Xy - Yy paran=N+1.
|
1

Laexpresion para el caso de variables aeatorias continuas:
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)\Yk(k )dk

.. 1
ImaX| @ [a yn + 4|nxn]y a, (an’ n)da dl + fn+1(X 1+ k y

i y, =0,X, é;
fn(Xn)=|’ paan=12,...N, )

iXy - Yy paan=N +1.

;

~

En e peor de los casos, latres variables seran dependientes la funcion que define

internamente la expresion recursiva sera interpretada como e ingreso actua por venta,

a,y, mas € ingreso por interés generados por los Bonos 4i x, més € rendimiento

4°'n"'n

debido a las estrategias Optimas para las proximas etapas f,,,(X, - y,) todo lo anterior

por la probabilidad de estar en la situacion particular 'y (@ ,.i,,K,), por lo que la

formulaaevaluar sera:

f - y . . v
IMaX.I.Q@' yn % +M:}:y I’](a'l’l’lI’l’kn)da'l’]dlI’ldkl’l:yl’l=O’Xn.1:l
1. 1+kn ':]
fa(x)) =1 paran 1. (6)
(RN paran=N+1
I
1

Donde R eslaregion tridimensiona donde se definen lasvarisbles a i ,,k

n-

Y parad caso de distribucién de probabilidad discreta

! nxn fn+1(xn' Y, )U . _ y
IMaX nYn t + Y @ik Ty, =0,X0
i %aﬁk ga 4 1vk, @ !
f(x) =i paan=1...,N. @

.:.xN- yy paran=N+1

i
|

Y (anin, Kn) : funcidn de distribucion de probabilidad conjunta paraanin, Kn,

En las expresiones anteriores se han omitido, en todos los casos y a propésito, la
tasa bancaria de interés, la razon es la siguiente, los profesores universitarios, en genera

28



no pidieron que les pagaran las deudas pendientes en Bonos, por los que deducimos que
ninguno de ellos tiene los bonos por que los haya “comprado” como inversion, de manera

que a recibir € pago a,y, +i, X, no debe persona aguna esperar que €l profesor
universitario salga corriendo a invertirlo en operacion rentable, sospechamos que saldra
corriendo a disfrutar de alguna manera ese ingreso, o en € peor de los casos cancelara
algunas vigias deudas. Pero s € factor de interés bancario tuviese que ser considerado

fn+1(Xn B yn) or fn+1(Xn - yn)
1+k L+k )(L+i)

n

en algun caso especifico, cambiando la expresion

lograria la formula deseada.  Debe notarse que los denominadores no estan elevados a
potencia alguna como usua mente ocurre en las formulas de finanzas, pero esto se debe a
la naturaleza de la Programacion Dinamica, la cua volvera a multiplicar por dichos

factores durante € célculo en cadatrimestre.
2.3 Ejemplos numéricos.

EjemploN° 1

Suponga que se tiene un Vebono por e monto de 5 millones de bolivares, y que
faltan 9 meses para su fecha de vencimiento. Ademas suponga que la distribucion de

probabilidades conjunta para el precio, los interesesy lainflacion viene dada por:

k=0.15
i\a 0.6 0.65 0.7
0.3 0.09 0.11 0.08
0.4 0.09 0.11 0.09
k=0.20
i\a 0.6 0.65 0.7
0.3 0.05 0.10 0.06
04 0.06 0.11 0.05
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Solucién: consideremos A ={0.60,0.65,0.70}, 1 ={0.30,0.40} y K ={0.15,0.20}
EtapaN° 3: Enestaetapatenemos f,(X;- V;) =X - V5 ¥

i (x ys)U
jay, + %ix, +L @@,i,k)
hye it MRt 1+k

Yy il Ys
L0.60y. +,0.30x. + 2" Yl 09+l 0.65y. + 1,0.30%. + 2~ Yal¥lo 11+
Ya * 74030, 1.15% 095 #:0-30%, 115 h

- YU X3- YU
L 0.70v. + 7/0.30 U008+ 0.60y. +¥0.40 0.09+
Ya *+ 740.30%, + 1.15 b et 7:0-40%, + = 2 b

—_——

i X;- Y, i X3- Y5l
i 0.65y, + % 0.40x, + =——=2y0.11+{ 0.70y, + ¥ 0.40x, + —=——=2y0.09 +
l Yst 7 37 115 % l Ys + % 3 115 %

I y3 y3
0.60y, + %,0.30%, + Uy 05+ 0.65y, + 0.30x, + 10,10 +
% Yot 74 1.20 ES LP09Ys i 1.20}4

Ys Ys
Lo.70y. + ,0.30x. + 22~ Y3U5 06+ L 0.60y. + ,040x. + 2" Y3Ug 06 +
Ya *740.30%, 120 et /040, 120

—_——

| X3- VY u | X3- Y. U
L0.65y. +,0.40x, +2" 39511+ 0.70y. + %0.40x. + 22" Y4005
109 %:040% += 2 b 15 7040 += o b

= 0.94174x, - 0.20449y,.
de donde se deduce que
f,(x,) = max{0.94174x, - 0.20449y, : y, =0,x,}
teniendo en cuentaque X, 3 0, sepuede expresar f,(x;) = 0.94174x,.
EtapaN° 2 Paraestaetapa f,(X, - Y,) =0.94174(X, - vy,) Yy

2 4 A lay, +yix + 3( 2" yzgy(a,u,k)
7 Tkl

al AiT 1 ki K
-t0.60y, + ,0.30%, +2 94174(X2 = Y2) Uy g +
! 115
10,65y, + 7,0.30x, + 29417406 = Yoy 4,
i 115
10.70y, +%0.30%, + > 941714%2 " ¥2)80. 08+
| .
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10,60y, + 3,0.40x, + 29417406 = ¥2)llg o9,
! 115

10,65y, + 3,0.40x, + 997406 = Yoy 44,
! 115

10,70y, + %,0.40x, + 2247406 = ¥2)llg o9
! 115

10,60y, +,0.30x, + 22417406 = ¥2) Uy s
i 120§
10,65y, +7,0.30x, + 22417406 = ¥o)lly 4,
1 1.20 %
10,70y, +,0.30x, + 22417406 = ¥2) U g
i 120§
10,60y, +,0.40x, + 22417406 = ¥2) U g
! 1.20

10,65y, +7,0.40x, + 22417406 - ¥2) 0y 4,
! 1.20

Lo.70y, +70.40x, + 0'941714(2’(‘)2 " Y2l 05

| .

=0.89199x, - 0.15474y,.

de donde se deduce que

f,(x,) = max{0.89199x, - 0.15474y, :y, =0, X,}

teniendo en cuentaque X, 3 0, sepuedeexpresar f,(X,) = 0.89199x,.

EtapaN° 1 Paraestaetapa f,(x - y,) = 0.89199(x, - y,) y

i
ay, +%ix,
al A1 KiK] 1+k

+ f3(X1 B Y1)l:|

, 0:89199(x -

(a,k)

Y)

115 %0 .09+

10,65y, + #,0.30(5000000) +

0.89199(x, - v,) il
1

0.89199(x, -

v0.11+
b

io 70y, + ¥,0.30(5000000) +
|

%140, 08 +
115
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0.60y, + %0.40(5000000) + 2291994 = ¥.)!{ go o+

I

% 115

0.89199(, -
1

Y1) ¥0.11+

o, 65y, + ¥ 0.40(5000000) +

S —

0.89199(x, - V)1 go oo

I
0.70y, + ¥,0.40(5000000) +
A 704 ) 1.15

0.891990%, - ¥l s
1.20 }5
0.89199(x, -

1.20

0.89199(%, - ¥,) il o6
1.20 }5

10 60y, + ¥, 0.30(5000000) +
|

0.65y, + ¥,0.30(5000000) +

1 y1)§0.10+
|

o, 70y, + ¥,0.30(5000000) +

A

0.89199(%, - ¥,)ly e
1.20 }5

0.89199(x, - ¥,)i)y 11,
1.20 }5

0.89199(%, - ) o
1.20 }5

{060 y, + ¥ 0.40(5000000) +

— e \—

10 65y, + ¥,0.40(5000000) +
|

i0-70yl + ¥,0.40(5000000) +
|

= 4247482.56 - 1.37400975y,
de donde se deduce que
f,(x,) = max{4247482.56 - 1.37400975y, : y, =0, }
teniendo en cuentaque X, 3 0, se puedeexpresar f,(x,) = 4247482.56.
Observe que y, =0,y, =0y y, =0, de estos tres valores se deduce que €

VVebono no debe venderse ni en € primer trimestre, ni en e segundo, ni en € tercero, sSino
gue debe esperarse la fecha de vencimiento para recibir el monto por parte del Estado

V enezolano.

Ejemplo N° 2

Suponga gue se tiene un Vebono por e monto de 5 millones de bolivares, y que
faltan 9 meses para su fecha de vencimiento. Ademés suponga gue la distribucion de
probabilidades conjunta para e precio, losinteresesy lainflacién viene dada por:
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k=0.15
i\a 0.90 0.95 0.98
0.2 0.05 0.08 0.07
0.3 0.06 0.08 0.09
k=0.20
i\a 0.90 0.95 0.98
0.2 0.07 0.09 0.11
0.3 0.08 0.10 0.12

Solucién: consideremos A ={0.90,0.95,0.98}, 1 ={0.20,0.30} y K ={0.15,0.20}
EtapaN° 3: Enestaetapatenemos f,(X;- V;) =X - V5 ¥

ééélay3+%lx w1l " Y5l @,i k)
IA|IIkIKT 1+k

Q)

—_——

- Y,U - YU
Lo.00y. + 0.20x, + )05+ 0.95y, + 0.20x, + 40.08+
Yo + /i 1.15% P95 Z 1.15%

Ys Ys
L0.08y. + 70.20x. + 2~ Ya¥o 07+ 0.90y. + 1,030 + 2~ Y2 U5 06 +
Ya *740.20% 1.15% 155 /030, 1.15%

—_——

| y3 - y3 u
0.95y, + ¥,0.30%, + 70.08 + | O 98y, + ¥,0.30x, + 70.09 +
,} Y3 %1 3 T 1.15 % I Ys %1 3t 1.15 %

A A
Yooy, + 0.20%, + 2 Uy 07+10.95y. + 0.20%, + 2 70.09 +
[P-5Ys i 1.20}4 P95 i 1.20}4

1 AV Ys 0
0.98y, + %,0.20x, +-2" Y285 114 10,90y, + 3,030, + X" Yalp 08+
[B-58Ys % 120 LY % 120 p

1 X3- VY U 1 X3- VY U

{ 0.95y. + % 0.30x, + ——3v0.10+ { 0.98y,, + ¥ 0.30x, + ——=32v0.12
159 /030% += 20 b 1550 /6030% += 20 b
=0.%; - 0.y;.

EtapaN° 2 Paraestaetapa f,(x, - y,) =1.01195(x, - V,) y
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88 &lay, +ix 0 YN @ik

al Al 1 ki KT 1 k

- 10,00y, +1,0.20x, + ZOI90% = ¥2)lly o
i 1.15

10,95y, +3,0.20x, + ZOL19e = ¥2) 0 g,

i 115

10,08y, +,0.20x, + 209X = ¥2) 0y o7

i 115

10,90y, + %0.30x, + 101906 ¥2)ly 56,

1 115 )

L0.95y, +%0.30x, + Z0H90G - ¥2) g g,

i 115

10,98y, + 5,030, + 10119906 = Vo)l g,

0 115 )

] 1.01195(x%, - Y,)

10.90y, + %0.20x, + 2~ Y2)40,07 +

0507 70205 120

10,95y, + ¥,0.20x, + 20119906 = ¥2) Uy g

i 120

L0.98y, + %0.20x, + ZOH90% - ¥2)llg 4

i 1.20

10,90y, + %,0.30x, + 20119006 = ¥2) 0y g

0 1.20

L0905y, + %0.30x, + 2090 = ¥a) g 10,

i 1.20

] 1.01195(x, - v,)u

10,98y, + %,0.30x, + 2~ Y2040 12

1098, ¥ 2030 120 )

=0.9222231x, +0.08964Yy,.

EjemploN° 3

Se dard a continuacion un gjemplo, con datos ficticios, de como se pueden utilizar
éstas formulas; Suponga que se tiene un Vebono a plazo de tres trimestres a un monto

de 5.000.000 Bs,, con a,i y k independientes y cuyas f.d.p. son:



i5904£a £0.7,
Ya@,) =i
10en otrocaso.

i55:802£i0, £0.45,
yi(in)zl

1569 006£k, £0.15,
10en otrocaso.

yk(kn)

Segln las formulas del modelo f,(X,) =X;- Y;, ¥ & comenzar € tercer

trimestre tendremos:

f3(X;) = max}' E[a]y3 +4 E[i]x3 + foﬂéjL Y, =0, xsl.'j
0.09(1+k) b
= max| 055y, + 0.08125x, + ?6053 InL+k)| "2 -y, =0, xsg
=m { 0.3555y, +0.9867x, : y, = 0,X,}
= O.9867x3.

Llegar a esa expresion requirio tomar y, =0.. Para € inicio del segundo
trimestre:
f,(x,) = max{0.55y, +0.08125x, + 0.9867 f,(X,): y, = 0,X,}
= max{0.55y, + 0.08125x,, +0.8935* (X, - ¥,): Y, = 0,X,}
=max0.9747x, - 0.34346y, : y, =0,X,
= 0.9747x,.
Parallegar alaUltima expresion setomo: y, =0. Paraé inicio del primer

trimestre el profesor recibe el Vebono y dispone de x;, = 5000000 Bs., asi

* Cx 6 * 6 *
f, (5000000) = maxl ())/5?)8 ;O .08125*5*10° + f,(5*10° - y,)* 0.9055478:U
1
= max{481909 03- 0.33257y, : y, = 0,5000000}
= 481909.03.

En este primer trimestre setomé y, = 0.
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Seguin € desarrollo presentado en esta situacion particular, € Vebono debera
negociarse en su totalidad en su fecha de vencimiento.

En la siguiente seccion se describira, € Proceso Analitico Jerérquico € cual juega

papel importante en el método aqui propuesto.
2.4 El papel de Proceso Analitico Jerarquico en el Modelo.

Cuando una persona utiliza datos del comportamiento pasado de un fenémeno
aleatorio para predecir su comportamiento futuro, y asi poder tomar decisiones
racionales relativas a mismo, siempre se enfrenta a preguntas como ¢representara el
comportamiento pasado del sistema su comportamiento futuro?, y s no es asi ¢como
apoyarse en la informacion gque se tiene hasta este momento?. Estas preguntas también
surgen ante la toma de decision para la venta de los Vebonos puesto que la informacion
sobre e comportamiento de los precios de los mismos en € mercado, de sus intereses y
de laiinflacion, son datos de su comportamiento pasado. Cualquier respuesta que se dé a
estas preguntas sera especulacion, una opinion y esa opinion es importante, por lo tanto
debe ser insertarda en e modelo. Estas opiniones deben ser transformadas en un
instrumento analitico para ser incluidas en e modelo matematico propuesto, para ello se
eligid una manera sencilla aunque laboriosas se propone la comparacion de la
distribucion de datos actuales (que representan € comportamiento de los Vebonos en €
pasado) con algunas distribuciones que son perturbaciones de los datos actuales. Las
perturbaciones propuestas son seis, tres pesimistas y tres optimistas, de manera que se
tendran que comparar siete distribuciones de datos dos a dos y eegir cua de ellas es
preferible, en este punto se puede elegir directamente la distribucién de datos o hacerlo
mediante € software que se suministra como parte del trabgjo € cua utiliza € Proceso
Andlitico Jerarquico para resumir la preferencia absoluta entre todas las distribuciones,
basandose en la informacion de preferencias entre cada dos de éstas. La idea esta
expuesta en la figura 2 en la cua se muestran cuatro gréficas, una azul, una verde, una
rojay una morada. Si la gréfica azul representase los datos originales, la grafica roja
seria una version trasdladada de los datos originales y su interpretacion depende de cua
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tipo de variable represente, por gemplo s representa los precios en € mercado de los
Vebonos entonces seria una distribucion pesimista puesto que la opinién expuesta en €l
gréfico dice que e precio en € futuro serd muy probablemente mas bajo que en la
actudlidad, dandosele una interpretacion similar para € caso de los intereses. S las
gréficas representasen la inflacion la interpretacion seria opuesta puesto que estaran
indicando una opinion inclinada a creer fuertemente que la inflacion disminuira en €

futuro.

D? T T T T T

06 r -

0sr .

02r

0.1 r

Figura 2

La gréfica verde tiene la misma interpretacion que la roja pero con alguna diferencia,
el intervalo de definicion de ambas curvas es e mismo y las dos gréficas son diferentes,
los valores més probables en la distribucion se “sesgan” hacia la izquierda. La gréfica
morada por su parte es una tradacion de la gréfica verde tal como larojalo es de la azul,
de manera que su interpretacion es una combinacion de la interpretacion de larojay la
verde expuestas anteriormente. Las tres curvas que faltan no estén dibujadas en la figura
2 pero se deducen por simetria sobre e gje vertical.
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Se presentara en la siguiente seccion un software desarrollado por e autor para
facilitar los caculos que exige € méodo propuesto. Aungue la descripcién no es
exhaustiva, describirala parte fundamental para su uso.
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3. Descripcion del software propuesto.

El software disefiado por € autor del presente trabgjo, esta programado en lenguage
Matlab, versiéon 6.1, puede utilizarse de distintas maneras. Describiremos aqui algunos
de los aspectos més notables de dicho programa. El aspecto de la ventana a iniciar €
programa se muestraen lafigura 3:

<)} Funcion Recursiva de Programacion Dinamica y Proceso Analitic ara | =101 x|

Datos  Edikar  Calcular  Awuda  Salie

7 5 s = El &

Se comparan varias distibuciones de probabifidad dos a dos

Fiensa usted que la siguiente distribucion de probabilidad Selecocione Maodalidad
& Precios de los Yebonos
] . : : : " Intereses de los Yebonco
= Inflacion
0ar ] Anteror |
06t - Ingrese datos para Precios
o4t 4 Siguiente | | Datos
& d Inareze datos para Intereses
D 1 1 1 1 -
0 0.2 0.4 06 08 1 | Datos
Menos Probable gue -
Ingreze datos de inflacion
Mas Probable que
| Datos
= iMiveles de comparacion?
Itres Miveles ;l
1
0Dar 1 ) Fecha de Wencimienta
AntEria del Yebono
OB 8
I 21-Jul-2005
A i Lﬁmtel tonto del Bono
D2+ 8
| 1929996
D 1 1 1 1
0 0.2 0.4 DB (HR] 1
Figura 3

Para cargar esta ventana tiene que configurar la pantalla en 1024 por 768 pixeles
y luego cargar e software MatLab 6.1, posteriormente buscar € programa vebonos en
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alguno de sus subdirectorios, probablemente work. S no lo tiene puede copiarlo y
colocarlo en esa carpeta 0 una creada por usted. Una vez cargado € MatlLab,
preferiblemente ubiquese en la carpeta que contenga €l programa, esto lo puede hacer
mediante los comandos cd, dir y pwd, los cuaes le permitirdn moverse a traves de los
subdirectorios del MatLab, desde su hoja de comandos; pwd le dira en cua directorio o
carpeta se encuentra, dir le dira que archivos y subdirectorios estan en la carpeta actual y
cd le permitira introducirse en los subdirectorios escribiendo cd nombre del subdirectorio
o regresar a directorio principa escribiendo cd... Una vez ubicado en € directorio,
debera escribir vebonos en la hoja de comandos y entonces aparecera la ventana. Otra

formade cargar la ventana es utilizando el browser, pero no lo describiremos aqui.

3.1 Botones relacionados con la Formula recursiva.

Para comenzar, s asi 1o desea puede utilizar los datos recolectados por € autor,
referentes a los diferentes precios de los vebonos en € mercado en distintos momentos,
los intereses que estos generaron y la inflacion trimestral, S es asi entonces debe cargar
estos datos, y para conseguirlo tiene que presionar |os tres botones radiales que aparecen

en la ventana, uno tras otro, esos botones se muestran en lafigura 4:

Seleccione Modalidad

* Frecios de los Yebonos
" Intereses de los Yehaonc

™ Inflacion

Figura4

Si @ usuario prefiere utilizar datos recopilados por é u otra persona puede utilizar
los botones de edicion de datos de |as distribuciones mostrados en lafigura 5:
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Ingrese datos para Precios

[ratos

Inareze datos para Intereses

Datoz

Ingreze datos de inflacion

[ratoz

Figura5

Los datos deberan ser introducidos como nimeros decimales entre cero y uno
por gemplo s un dato de los intereses de los Vebonos es 31% entonces ese dato
deberd ser introducido como 0.31, s se tienen como datos que los precios de los
Vebonos en € mercado fueron 58%, 61% y 62% entonces los datos deben entrar
como 058 0.61 0.62 y asi sucesivamente. Estos botones estan originamente
desactivados, para activarlos se debe pulsar e botén de la izquierda de la barra superior
gue tiene un icono de pagina, como se muestraen lafigura 6.

Este boton

l
g || B

Se comparan varias distibucios

Fiensa usted gue la siguiente distibucion de praol

Figura 6

Otros datos que se requieren para la determinacion de la fecha conveniente de
venta para € Vebono es e del monto y la fecha de vencimiento estos datos se
introducen mediante los botones de edicidn que estan en la parte derecha inferior
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Fecha de %encimienta
del Webono

| 21-Jul-2005

konto del Bono

| 1929995

Figura7

Aunque aparecen con ciertos datos es solamente un formato para introducir
los datos, €l cua nos dice que lafecha debe ser introducida con dos digitos para el dia

un — las tres primeras letras del mes en inglésy € afio escrito con cuatro digitos

Luego de introducir todos estos datos se debe pulsar e sexto boton de la barra
superior, gque tiene icono de varias paginas, €l cual preparalos datosy activa e quinto
botén de dicha barra, que tiene icono de computador, y es € que ordena redlizar los
céculos, ambos se muestran a continuacién en lafigura 8:

guinto hotdn  sexto hotdn

. !
a;f.r:||E| |

[EE==E
ones de probabiidad dos a2 o
Figura 8

Una vez redizadas todas estas operaciones € programa respondera en €
centro de la ventana con un breve mensgje descriptivo relativo a la fecha adecuada
paralaventadel Vebono, similar a delafigura9:

sugenmos al profesor gue
wenda su Yebono dentro de
"1 0" trirmestres, en fecha
"21-Jul-2005"

Figura9
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3.2 Botones relacionados con las distribuciones de datos y el PAJ.

Con relacién a la posibilidad de eegir entre varias distribuciones de datos,
para aguna de las tres variables aeatorias involucradas en e modelo matemético, €
programa también facilita la identificacion mediante el proceso Analitico Jerarquico.
Este proceso se redliza eligiendo primeramente la variable aleatoria que se quiere
analizar y luego entran en juego una serie de botones, gréficos y mensges que
orientan a usuario del programa. Para hacer dicha eeccion se presiona uno de los
botones radiales (figura 4) o se le introducen los datos por uno de los botones de
edicion de distribucion de datos (figura 5); esta accion activa la lista de preferencias

gue se muestra en lafigura 10:

kenos Probable que =

Tan probak
bas Probable gue

L]
Figura 10
0 una variante del mismo, con mas opciones. Esta lista trabgja en conjunto con una
serie de botones que permiten entre otras cosas mostrar las distribuciones que se
comparan y los mensagjes que las identifican, y su funcion especifica es la de asignar
el grado de preferencia o credibilidad relativa que tiene e usuario entre dos
distribuciones de datos. El didogo siempre toma como elemento inicia de la
comparacion la distribucion definida encima del la lista y la compara con la
distribucién que encuentra debajo de lalista. En lafigura 11 se presentan todos estos

elementos:
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Fiensa usted que la siguiente distribucion de probabilidad {_ 11

b Distribucion de Datos para precios de vebonos

1
historicos fieles a la realidad

Anterior ‘_ 9

Siguiente I 4_ a

0
0.6 062 0.64 0.66 0.65 0.7 0.72
Esta comparandao

la distribucion
tenos Frobahle que I ('T
Lntanto menos probable gue con la distribucion
Apenas un tanto mas probahble que 2
Tan probakble como

=

| evmmente mas nrnbable noa |
) Lhstnbucion de Datos para precios de webonos

pesimista poar traslacian

Extremadamente menos probable gue &

Bastante menos probahble gue

3

Anterior ‘ f

Siguiente 4_ 5

1]
054 05 05 0B 0B2 0B4 0B 0OBS

Figura11

Aqui se afiadieron roétulos para identificar los elementos de la ventana con
nimeros, € nimero 1 aparece dos veces y representa € mensaje que describe la
distribucién de datos que esta justamente debagjo del mensgje, € nimero 2 representa
la gréfica de los datos de la primera distribucion y € 4 la gréfica de los datos de la
segunda distribucion.  Asi que para interpretar esta trama, uno debe leer la frase
sefialada con 10 continuar la oracion con € primero de los dos mensgjes 1, afiadir la
parte que considere adecuada en 3, continuar con la segunda parte de 1, de esa
manera construye la oracion de la comparaciéon que pretende hacer, € usuario debe
elegir una de las opciones en 3 pulsando € botén izquierdo del mouse sobre la frase



gue represente su opinién. La confirmacion se da en € botén sefidado con 7 (el
mismo de la figura 9), ali inicialmente se muestran dos nimeros que representan la
identificacion de la distribucion de datos para € programa, luego de seleccionar la
opcién aparecera un tercer nUmero que sera e valor de la escala asignado por €l
programa a su opinion, la interpretacion de dicho nimero es sélo de interés para €l
programa y se muestra Unicamente como una sefial de que la opinion ha sido
registrada.

Una vez que € usuario ha comparado dos distribuciones de datos y esta4
conforme con la opinién registrada, necesitara seguramente seguir comparando otras
distribuciones, para continuar debe recurrir a los botones siguiente y anterior
sefialados con los nimeros 5,6,8 y 9, los cuales permiten mostrar y comparar otras
distribuciones de datos de la misma variable. Hay que sefidar que los botones
rotulados con 8 y 9 sirven para cambiar la distribucion que se muestra en la gréfica
rotulada con 2, mientras que los botones rotulados con 5 y 6 permiten cambiar la
distribucién que se muestra en la gréafica rotulada con 4. En ambos casos e boton
siguiente incremente e contador de las distribuciones y anterior lo disminuye,
saltando en |os extremos.

Sabiendo que € usuario debe comparar siete distribuciones dos a dos, es muy
probable que salte algunos puntos de comparacion, se tomaron ciertas precawciones
como por gjemplo, mientras no estén efectuadas todas las comparaciones dos a dos el
botén que gjecuta el Proceso Analitico Jerérquico estard inactivo. Aun asi € usuario
pudiese estar consiente de que le fata alguna o varias comparaciones y no saber
cuales. Para ambos casos se ided una estrategia de orientacion, a la cua se tiene
acceso mediante e menu Datos, € cual tiene a su vez, € submenu Mostrar dibujo de
Matriz de Comparaciones, como se muestra en lafigura 12:
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<} Proceso Analitico Jerarguico para Ybonos ) il 53
frd=fd | El
Utilizar datos disponibles | ilili |

Datos Editar  Calcular Ayuda  Saliv
Guardar resultados E | |

Actualizar Datos
Mostrar dibujo de Matriz de Comparaciones r:i‘ma voiones de probabilidad dos a dos

Mumnero de Barras

* bibucion de probabilidad ‘ Al bR e Al

Figura 12

Al seleccionar esta opcion aparecera en una de las dos gréficas una figura

similar alafigura 13:

]

» P
2 * *
4

*
B

s s 8 .

g

Figura 13

En la figura 13 los puntos representan las opciones ya comparadas y los
espacios sin punto representan aquellas que no han sido comparadas, el usuario debe
ubicarse en aguna posicion que no haya sido evaluada. Para hacer estos
movimientos debe tenerse en cuenta que los botones Anterior y Siguiente
correspondientes a los rétulos 8 y 9 permiten e desplazamiento vertical, esto permite
moverse entre las filas de matriz, mientras que los correspondientes a los rétulos 5y 6
permiten moverse entre las columnas, 0 sea, desplazamientos horizontales. Una vez
terminadas todas las comparaciones se activard € botdén del Proceso Analitico
Jerérquico € cual se presentaen lafigura 14:

Este botdn

J
] o

Figura 14
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El proceso puede hacerse sobre una dos o inclusive las tres variables aeatorias
que definen e modelo. Al comenzar otra serie de comparaciones € boton se

desactivara
3.3 Otros botones.

Los botones Guardar, Abrir y Ayuda estédn en la barra superior de botones

como se muestra en lafigura 15:

BEoton Abrir Boton Cuardar Boton Ayuda

1 | l
zle |89 ¢

Como es de esperarse estos botones tienen por finalidad recuperar datos

suministrados y guardados por un usuario en alguna oportunidad anterior, presionar
alguno de estos dos botones tiene como consecuencia la apertura de una ventana que
permite escribir e nombre del archivo donde se guardaran los datos o seleccionar €
archivo donde han sido previamente guardados. S se gecuta € boton Abrir se
cargaran los datos del problema en los cinco botones de edicion pero no estaran
guardados en memoria, para colocarlos como datos de trabgjo debe dar un enter en
cada uno de los botones. Si desea saber cuales son |os datos guardados en uno de los
archivos .mat creados por este programa cargue €l archivo en la hoja de trabagjo del
MatLab con e comando load nombre del archivo y luego escriba datos, esto le dara
una respuesta como la siguiente:
datos =

fecha: '14-Jan-2003'

vencimiento: '21-Jul-2005'
monto: 1929996
precios: [1x22 double]
intereses: [0.2547 0.2245 0.3258 0.3760 0.4193 0.3578]

inflacion: [1x10 doubl €]
mensgjes. [3x42 char]
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El boton de ayuda abre un navegador propio del MatLab & cua suministra una
ayuda para € programa, este tiene un menu a inicio del documento que permite
seleccionar € punto de interés. S @ usuario a pulsado algiin boton antes de llamar la

ayuda el navegador se posicionarajustamente en € punto relacionado con € botén.
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4. Conclusiones.

Se concluye que efectivamente e modelo matemético presentado en este trabajo
ayudara a los profesores universitarios tomar decisiones mas acertadas en cuanto a la
fecha para negociar los Vebonos, sempre y cuando € profesor universitario lo utilice a
para determinar lafecha de venta de su VVebono.

Que este método tiene los fundamentos cientificos para ser considerado como un
método serio para € fin propuesto, se fundamenta en dos metodologias que han sido
probadas ampliamente, tanto desde € punto de vista matematico como desde €l punto de
vista de su aplicabilidad a problemas de la vida real. Aunque no se presentd en este
trabgo, esfacil probar la validez particular de este modelo mediante induccion completa

Que las dificultades tipicas de la Programacion Dindmica en cuanto a aumento
explosivo del trabsjo numérico por definir estados mediante muchos pardmetros, o
estados con muchas variables de decision, no se presentan en este estudio puesto gque en

la construccion del modelo los estados estén definidos por un Unico parametro X, y se

determina una tnica variable por etapa Y,

Pese a que existen métodos en economia que pudiesen ser recomendados para €l
apoyo de este tipo de decisiones, nuestra recomendacion es utilizar precisamente éste
método que combina la programacion Dinamica con € Proceso Analitico Jerérquico,
puesto que este fue especialmente disefiado para atacar este problema.

Ademés este método puede ser programado, alimentando €l programa con datos
relativos a costo de los Vebonos en & mercado, los intereses que han pagado
anteriormente y las diferentes tasas de inflacion trimestrales en €l pais durante los Ultimos
meses y asi poder utilizar para enfrentar varios caso, més ain € autor presenta una

version programada del mismo.

Las cinco formulas (1)-(5) son vélidas y cualquiera de ellas puede ser utilizada,
haciendo notar que mientras mas alta sea su etiqueta mayor serd su representatividad de
laredlidad. Se presentan ademés otras formulas que e autor considera menos reaistas
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pero que otros estudiosos del tema pudiesen tener opinion diferente en cuanto a su
aplicabilidad y representatividad del problema
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