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RESUMEN

TITULO:

HERRAMIENTA SOFTWARE PARA EL APRENDIZAJE Y ENSENANZA DEL
PROCESO DE CONFORMACION DE PORTAFOLIOS DE INVERSION
DIVERSIFICADOS, SEGUN EL MODELO VALOR EN RIESGO*

AUTORES: **

ALVARADO AGUDELO, Jaime Daniel
ARDILA PATINO, Daniel Eduardo

PALABRAS CLAVES:

Software, portafolios de inversion, valor en riesgo, algoritmos genéticos, CDT, TES,
bonos.

DESCRIPCION:

El desarrollo de herramientas informaticas pedagogicas, que apoyen la formacion
financiera de los estudiantes de las ciencias administrativas y gerenciales, resulta
de gran pertinencia al advertir la complejidad matematica y procedimental que han
alcanzado los modelos usados para labores tan primordiales como la medicién del
riesgo de un portafolio de inversion. Es a partir de este problema que surge el
presente proyecto, sintetizado en una herramienta software llamada VPI:
valorando portafolios de inversion.

VPI ofrece apoyo para quienes estudian el tema de la medicién del riesgo de un
portafolio de inversion diversificado.

Dicho Apoyo consiste en un esquema completo que parte de los conceptos
basicos de la materia para llegar al nucleo del sistema que recurre a simulaciones
para que estudiantes y profesores, en la practica, puedan avanzar con firmeza y
profundidad en su estudio del tema en cuestion. En esta primera version de VPI,
se han considerado los instrumentos de renta fija: CDT’s, TES tasa fija y Bonos.

* Trabajo de Grado modalidad investigacion.
** Facultad de Fisico-Mecanicas. Escuela de Ingenieria de Sistemas. Leonel Parra Pinilla.



ABSTRACT

TITLE:

SOFTWARE TOOL FOR THE LEARNING AND TEACHING OF THE
DIVERSIFIED PORTFOLIO CONFORMATION PROCESS, ACCORDING TO THE
VALUE AT RISK MODEL."

AUTHORS: *

ALVARADO AGUDELO, Jaime Daniel
ARDILA PATINO, Daniel Eduardo

KEYWORDS:

Software, investment portfolios, value at risk, genetic algorithms, CDT, TES, bonds.

DESCRIPTION:

The development of pedagogical computer science tools, that support the financial
formation of students from administrative and management sciences, has great
pertinence when warning the mathematical and procedural complexity that has
been reached by the models used to perform fundamental procedures such as the
measurement of an investment portfolio’s risk. It is from this problem that this
project arises, synthesized in a software tool called VPI: valuing investment
portfolios (in Spanish: valorando portafolios de inversion).

VPI offers support for those who study how to measure the risk of a diversified
investment portfolio.

This support consists of a complete scheme that starts from the basic concepts on
this matter in order to get to the core of the system that uses simulations so that
students and professors, actually, can advance steadily and deeply in their study of
this discussed matter. In this first version of VPI, the following fixed income
instruments have been considered: CDT’s (CD’s), fixed income TES (Colombian
government securities) and Bonds.

* Graduate Homework
** Facultad de Fisico-Mecanicas. Escuela de Ingenieria de Sistemas. Leonel Parra Pinilla.



INTRODUCCION

Existen incontables situaciones que podriamos llamar de dificil practica. Se hace
referencia aqui a aquellas labores donde solo la vida real brinda un escenario
adecuado para sembrar teoria y cultivarla con la siempre necesaria practica. Cada
una de estas cuestiones de dificil practica es ciertamente un lugar de trabajo ideal

para la ingenieria del software.

Le tecnologia ha creado una nueva dimension en la que es posible crear
alternativas aceptables para el mundo real. Aunque esto tiene el sabor de la mas
tecndcrata proclama, no es tal cosa. No se ha creado una nueva realidad; por el
contrario, se ha quitado una capa del velo que la mantiene en misterio y ha nacido
la era en la que el hombre ademas de ser en la realidad, es capaz de jugar en la

ella.

Asi como los simuladores de vuelo nos dan la oportunidad de que un piloto se
capacite mientras estrella un avion repleto de pasajeros contra el suelo sin que
nadie muera realmente, el mundo de las finanzas requiere de ambientes en los
que los gerentes, tesoreros o administradores puedan aprender a invertir sin
quebrar sus empresas en el intento. Este proyecto tiene como objetivo general
construir un ambiente de ese tipo para apoyar el aprendizaje de un campo de las
finanzas que esta delimitado asi: medicién del riesgo de un portafolio de inversién
compuesto por CDT’s, TES tasa fija y Bonos segun la metodologia Value at Risk
VaR.

El fruto de este proyecto de grado lleva por nombre VPI: valorando portafolios de

inversion. Se trata de una herramienta software enfocada al apoyo de cualquier
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asignatura académica en la cual se estudie el tema en cuestion; se recalca el

hecho de que VPI no pretende enseiar, sino apoyar la ensefanza y el aprendizaje.

La historia de VPI se remonta a la maestria en gerencia financiera de la
Universidad Jorge Tadeo Lozano. La codirectora de este proyecto, especialista
Luisa Juliana Alvarado adelant6 sus estudios del mencionado programa en la
ciudad de Duitama; su proyecto de grado consisti6 en una propuesta para la
realizacion de una herramienta software de la naturaleza de VPI. En dicho
proyecto se establecieron las caracteristicas generales que VPI debia cumplir, y
se recopild la teoria que serviria como sustento del desarrollo para dos
estudiantes de ingenieria de sistemas sin conocimientos previos de la materia. En
sintesis, el proyecto de grado de nuestra codirectora consistié en la materia prima
que permitiria a ingenieros de sistemas cumplir con los deseos de un especialista
en gerencia financiera sin tener que convertirse ellos mismos en especialistas en

el tema, lo cual por supuesto no es un objetivo del presente proyecto.

La estructura de VPI es modular. En uno de estos moddulos, se cubren los
conceptos basicos de la materia a manera de informacion disponible para consulta,
que junto al extenso y administrable glosario dan un soporte tedrico de indole

general.

En otro médulo se realiza simulacion de titulos valor a fin de permitir al estudiante
una primera interaccion en la que podra observar mediante simulaciones
realizadas por €l o mediante ejemplos predefinidos, la dinamica de un titulo valor y

las relaciones entre las caracteristicas que lo componen.

Entre los médulos orientados al estudiante, se llega al médulo hacia el cual todos
los demas confluyen: el de simulacién de portafolios. En éste el estudiante tomara
decisiones frente a un modelo pre construido y podra comparar su rendimiento

gracias a un algoritmo genético que encuentra una solucion muy cercana a la



optima para el modelo en cuestion y entrega datos comparativos entre la solucién

construida por el estudiante y la mencionada solucion lograda por VPI.

Junto con toda una estructura de moédulos que permiten administrar el
funcionamiento del sistema y obtener consolidaciones del desempefio de un grupo
de estudiantes, VPI constituye la primera version de una herramienta que tiene
potencial para convertirse en un apoyo relevante de quienes tienen por mision
instruir a los estudiantes que recién ingresan al complejo mundo de las ciencias

financieras.

Ahora que se ha introducido al lector al por qué y al qué de este proyecto, se
ofrece una invitacion a explorar los capitulos de este libro que describen
detalladamente los aspectos que han rodeado el desarrollo de nuestro proyecto
desde un enfoque de ingenieria de sistemas en el cual se expondra la forma en

que fue disefiado y desarrollado.



1. PRESENTACION DEL PROYECTO

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar un software pedagogico para apoyar el aprendizaje en el campo de la
valoracién de portafolios de inversion, interactuando con el usuario en el proceso
de la cuantificaciéon del Valor en Riesgo de un portafolio conformado por cuatro
tipos de papeles (Bonos en ddlares, Bonos ordinarios, TES Tasa Fija y Bonos

Yankees).

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1.1.21 Objetivos especificos del producto final como software

Desarrollar un sistema software de tipo modular, de acuerdo a las siguientes

caracteristicas:

e Modulo introductorio en el cual se presentaran al usuario de forma dinamica,
concreta y agil, los conceptos basicos que atafien al tema de la valoracion
del riesgo de portafolios de inversion. Los conceptos minimos a abarcar en
dicho mddulo son:

o Esquema de la estructura del Sistema Financiero Colombiano.
o Portafolio de Inversion.

o Portafolio de Inversion diversificado.

o Titulos que se emplearan. (CDT, TES, BONOS)

o Titulo Valor.

o Titulos de Renta Fija.

o Riesgo.



Volatilidad

Instrumentos para medir el riesgo (varianza, covarianza, desviacion
estandar, coeficiente de correlacion)

Clases de Riesgo.

Factores de Riesgo.

Duracion.

Sensibilidad.

Matriz Transpuesta.

Matriz de correlaciones.

Marco Legal General.

Fuentes de informacién para la medicion del riesgo.

Modulo de profundizacion en el concepto de Titulo Valor en el cual, por

medio de simulaciones y ejemplos interactivos, el usuario adquirira

habilidades y conocimientos orientados a l|la toma de decisiones

fundamentales: comprar, vender o mantener un Titulo Valor siguiendo el

paradigma de formacién en la practica. Los conceptos minimos que se

deberan incluir en este modulo son:

O

Nombre del Titulo.
Emisor.

Tasa Nominal de compra.
Tasa Efectiva Anual.
Tasa portafolio.

Tasa del Mercado.
Fecha de emision.
Fecha de compra.
Fecha de valoracion.
Fecha de vencimiento.
Tiempo al vencimiento.

Valor Nominal.



o Plazos de pago.

o Factores de Riesgo.

Modulo de modelos practicos en el cual el usuario, una vez obtenidos los
conocimientos basicos, comenzara un ciclo de aprendizaje basado en la
experiencia mediante escenarios de simulacién. Dicha simulacion se basara
en casos de estudio bien sea predisefados al interior del software, o
creados por un usuario haciendo uso de herramientas para dicho propésito
que deberan hacer parte del sistema software. Este modulo contara con
todas las herramientas necesarias para administrar la informacion que se
genera al usarlo, de modo tal que el mismo moddulo sea una fuente de
realimentacion para la experiencia del usuario [permitiendo] existir la
posibilidad de almacenar nuevos modelos creados por el usuario, y de
exportarlos de modo tal que puedan ser usados por otros usuarios en otros

equipos.

Modulo de apoyo al orientador, compuesto por herramientas para permitir a
un usuario que cumple con el rol orientador de un grupo de usuarios, el

desarrollo de los siguientes procesos y actividades:

o Conocer detalles de la experiencia de cada uno de sus usuarios; las
actividades que ellos han realizado, el tiempo que les ha tomado y la
forma en que se han desempenado en el caso de las simulaciones.

o Coordinar actividades grupales en las que su grupo de usuarios
experimente colectivamente, en tiempo real, de acuerdo a un plan
trazado por el orientador. El orientador debe poder definir modelos
para que los usuarios de su grupo trabajen con ellos de manera
individual, pero rigiéendose por parametros dictaminados desde el

sistema del orientador.
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o Evaluar el progreso de cada uno de los usuarios, con la posibilidad
de comparar los indicadores individuales con respecto a los demas
individuos o con respecto a un desempefio esperado previamente
definido.

11.2.2 Objetivos especificos del producto final como herramienta

educativa

Desarrollar un sistema software que apoye los procesos de aprendizaje del
proceso de valoracion de riesgo de portafolios de inversion, con esquemas de
trabajo especificos disefiados para los siguientes escenarios:

e Un profesor u orientador que tiene a cargo un grupo de estudiantes a
quienes necesita:

o Introducir al tema en cuestion.

o Consolidar conceptos previamente estudiados llevandolos a la
practica.

o Evaluar sus conocimientos y habilidades en la materia.

e Cualquier persona que por iniciativa o necesidad personal requiere
desarrollar o potenciar habilidades en la materia que es objeto de este
proyecto; especialmente las personas que ocupan cargos de gerencia
financiera en alguna organizacion, quienes necesitan desarrollar y
potenciar habilidades en cuanto a la toma de decisiones para la

inversion de capitales libres.

1.2 JUSTIFICACION

El desarrollo de herramientas informaticas pedagogicas, que apoyen la formacion
financiera de los estudiantes de las ciencias administrativas y gerenciales, resulta

de gran pertinencia al advertir la complejidad matematica y procedimental que han



alcanzado los modelos usados para labores tan primordiales como la que atafe a

este proyecto: la medicion del riesgo de un portafolio de inversion.

En la actualidad, los unicos sistemas educativos informaticos de calidad
disponibles en Colombia, orientados al problema abordado en este proyecto, estan
hechos en inglés y se orientan hacia la economia de Estados Unidos; esto

constituye un claro problema que demanda una solucion urgente.

Este proyecto constituye un aporte al avance, por un lado, del area administrativa
gerencial, y por otro, de la ingenieria del software educativo. Esta ultima area
necesita, para desarrollarse, de la incursién de sus practicantes en campos
diversos, para adquirir experiencias que estimulen la fuerza de la ingenieria de
sistemas como poder de progreso en una sociedad en la cual el conocimiento se

presenta como piedra angular de un desarrollo profundo.

Desde el campo administrativo gerencial, este proyecto apoyara la formacién de
profesionales capaces de tomar decisiones acertadas en cuanto se enfrenten a la
necesidad de decidir en donde invertir excesos de liquidez (tanto recursos
personales como empresariales), logrando la conformacién de portafolios
diversificados que minimicen el riesgo y maximicen la rentabilidad, mediante el

estudio de casos reales.



2. MARCO TEORICO

21 PORTAFOLIOS DE INVERSION Y MEDICION DEL RIESGO

2.1.1 LA TEORIA MODERNA DE CARTERA DE VALORES DE HARRY MAX
MARKOWITZ

Este economista estadounidense nace en 1927, Es premio Nobel de Ciencias
Econdmicas en 1990 (compartido con Merton H. Miller y William F. Sharpe) por

sus trabajos en el campo de la teoria de la economia financiera.

Su contribucion basica es la “teoria de la eleccion de cartera”. Plante6 un modelo
para la elecciéon de una cartera de valores en condiciones de incertidumbre. El
riesgo no depende so6lo del riesgo aislado de cada valor, sino de la aportacion de
cada uno al total. Como los ingresos también se encuentran correlacionados, no

es posible eliminar el riesgo por grande que sea la cartera.

Ha trabajado, sobre todo, en el tema de la asignacién de los recursos disponibles
para constituir una cartera de valores mobiliarios entre los diferentes activos
financieros disponibles. Lo que usualmente se llama el modelo de Markowitz es
una tecnologia, un algoritmo, que permite solucionar el problema de como repartir
dichos recursos entre los diferentes titulos, valores mobiliarios o activos

financieros de tal modo que la cartera resultante sea la mejor entre las posibles.

Markowitz, esta considerado como uno de los padres fundadores de la moderna
economia financiera, Nueva Economia Financiera, debido a sus trabajos pioneros

sobre la eleccion de carteras.
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Los cambios de los mercados mundiales no son idénticos. Al mezclar clases de
activos con baja correlacion a cada uno en la proporciéon apropiada, el riesgo
puede ser disminuido al nivel de la cartera. La estrategia de asignacion de
inversiones a nivel mundial junto con la teoria moderna de cartera de valores
ofrecen a los inversionistas la mejor oportunidad de realizar la tasa de rendimiento
del mercado con un riesgo minimo. Es mas, siguiendo esta teoria, la bolsa de
valores puede llegar a ser eficiente, y la técnica de invertir pasivamente provee el
costo mas bajo, disminuye el riesgo, y aumentando al maximo la probabilidad del

exito de la cartera en la mayoria de las clases de activos.

Investigaciones sobre finanzas demuestran que el mayor determinante de la
ejecucion de sus inversiones es la asignacion de activos: en que mercados invertir,
en que segmentos del mercado, y en que proporcion. Una asignacion de activos
apropiada para las necesidades de los inversores les dara la tasa de rendimiento
mas favorable para el nivel de riesgo que hayan elegido. De acuerdo con
Markowitz, se reduce el riesgo a medida que aumenta la diversificacion, es decir

cuantas mas acciones distintas posea el portafolio.

De esta forma, se estaria bastante cerca de la diversificacion 6ptima cuando se
conforma una cartera con no menos de doce acciones. A partir de alli, la diferencia

entre poseer doce acciones o cien no modifica sustancialmente el nivel de riesgo.

Sin embargo, existen otros aspectos a tener en cuenta para alcanzar una

diversificacion exitosa:

- El portafolio no debe estar integrado solamente por acciones, sino también por

otros activos tales como efectivo, bonos, fondos mutuos, y hasta derivados.
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- No sélo son buenas las acciones lideres. En realidad es mejor poseer acciones
con distintos retornos esperados, para que las ganancias de unas neutralicen las

pérdidas de las otras.

- Las acciones a poseer deben abarcar distintos sectores industriales, para poder

reducir el riesgo no sistematico inherente al sector.

5 El riesgo sistematico, que representa el de todo el mercado y no sélo
de una compaiia o sector, no puede ser minimizado con la
diversificacion, y de ahi que el riesgo total nunca pueda ser
eliminado completamente. Eso quiere decir que un portafolio
optimamente diversificado puede llegar a tener que enfrentar

pérdidas.

Por otra parte, el nivel de tolerancia al riesgo depende de cada inversor. Este nivel
es dinamico, llegando a variar incluso durante la vida de cada uno. A medida que
uno envejece, la tolerancia al riesgo disminuye, por lo que la diversificacion

también debe ser dinamica.

Los principios basicos de la seleccion de las carteras se reducen en una
declaracion légica a que los inversores preferirdan aumentar la rentabilidad
esperada por sus carteras y reducir el riesgo, o sea, la desviacion tipica de la
rentabilidad. A las carteras que proporcionan la mayor rentabilidad esperada para
una desviacion tipica dada, se las denomina carteras eficientes. Para determinar
qué carteras son eficientes, un inversor debe ser capaz de expresar la rentabilidad
esperada y la desviacion tipica de cada accion y el grado de correlacion para cada

par de valores.

En conclusién, diversificar el portafolio es una condicion necesaria para reducir el

riesgo de pérdidas en una inversion, pero no es suficiente para asegurar una
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buena rentabilidad. La clave para proteger y hacer crecer simultdneamente el
patrimonio esta en elaborar una estrategia que combine una ganancia interesante

con un riesgo aceptable.

Una de las principales decisiones que debe tomar un inversor antes de decidir a
donde colocar sus ahorros, es qué proporcion de riesgo y rentabilidad esta
dispuesto a asumir.

La teoria econdmica ha demostrado que estos dos componentes esenciales de
toda inversion estan directamente relacionados: a mayor rentabilidad esperada,

mayor nivel de incertidumbre(o riesgo de pérdida).

Los especialistas coinciden en que la diversificaciéon no es un seguro contra todo
riesgo, aunque, si resulta eficaz para ayudar a alcanzar los objetivos de inversion
de largo plazo, minimizando al mismo tiempo su riesgo. Sin embargo, no hay que

olvidarse que este riesgo nunca puede ser eliminado del todo.

El riesgo de una cartera bien diversificada, depende del riesgo de mercado de los
activos incluidos en ella. Es importante en este sentido proteger los activos con

una disciplina y criterio estable a través del tiempo.

No hay expertos que acierten siempre; el futuro de las inversiones en su corto
plazo es inexplicable y es importante establecer una estrategia adecuada,
diversificando activos en aquellas proporciones adecuadas para el nivel de riesgo

deseado.

2.1.2 MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO

El riesgo de capital, y concretamente el VaR se define como la pérdida maxima

que una institucion financiera podria observar por una determinada posicién o
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cartera de inversién, en la caso de presentarse un cambio en los factores de
riesgo, durante un horizonte de inversion definido y con un nivel de confianza
establecido. “El punto de partida para llegar al VaR en la llamada posicion de la
cartera: es decir, el valor a precios de mercado, bajo la hipdtesis de que los
precios siguen algun tipo de ley aleatoria, el precio de mercado de la cartera en

una fecha futura es también una variable aleatoria™".

De acuerdo con esta definicion, la estimacion del VaR involucra cuatro elementos
que deben definirse de manera precisa si el objetivo es realizar estimaciones
confiables:

= Grado de sensibilidad del valor de la cartera de inversion :

Partiendo de una base de datos real con los precios de una muestra de activos
financieros, se conforma un portafolio de dos activos y se mide su nivel de
exposicion al riesgo, aplicando variacion en algunos factores de riesgo.; sin
embargo, la relacién entre el cambio en los factores de riesgo y el cambio en el

valor del portafolio puede tomar diferentes formas, como son:

a. Relacidn lineal. La respuesta porcentual de una cartera es equivalente al

cambio porcentual en los factores de riesgo.

b. Relacion convexa. En este caso la respuesta del valor de la cartera ante
cambios en los factores de riesgo, aunque siguen una tendencia, esta no es

lineal.

' VILARINO SANZ, Angel. Turbulencias financieras y riesgos de mercado.1* Ed. Espaia : Prentice Hall.
2001. p. 189
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c. Relacion irregular. Se pueden observar relaciones no lineales entre los
cambios del valor de la cartera y los cambios en los factores de riesgo,

sobre todo cuando la cartera incluye titulos opcionales.

La eleccion del modelo VaR apropiado dependera del tipo de relacién que hay
entre los cambios en los factores de riesgo de los instrumentos que conforman la

cartera de inversion y el cambio en el valor del portafolio.

= Forma de la distribucion de probabilidad:

En la practica, la mayoria de los modelos que se utilizan para estimar el riesgo del
capital suponen que las distribuciones son normales o lognormales (es decir, con
la forma de una campana), ya que con solo dos parametros — media y desviacion

estandar — es posible replicar la informacién contenida en toda la distribucion.

= Horizonte de inversion:

Segun los estudiosos en la materia se deben tomar periodos bastante
significativos como para sacar estimaciones que reflejen realidades, de forma tal
que una muestra muy pequeia puede arrojar informacién sesgada. Para
determinar el horizonte de inversion se deberian tener en cuenta los siguientes

factores:

Liquidez y tamano de la posicion.
Propdsito de la posicion de riesgo.
Desarrollo de los mercados.

Factores de Riesgo:

®© o 0 T o

Supuestos del modelo.
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Inicialmente se debe definir con qué modelo se va ainiciar, para que a partir
de el, determinar si va a ser mas relevante la desviaciéon estandar, la varianza,

el coeficiente de correlacién, el nivel de confianza, el beta.

Como se puede observar, son diversos los elementos que influyen en la
determinacion optima del horizonte de inversion. A pesar de ello, y para efectos de
determinar los requerimientos de capital, por concepto de riesgo de mercado el
Comité de Basilea definié un horizonte de inversion de dos semanas (10 dias

habiles)? para su evaluacion.
* Nivel de confianza.

Supone que las pérdidas esperadas se pueden modelar utilizando la metodologia,
limitandolas de manera discrecional con aproximaciones que oscilan entre el 95 y
99.9 por ciento, como lo estima el acuerdo de Basilea. Implica determinar de un
numero de resultados probables de pérdidas o ganancias, en cuantos de ellos un
intermediario requiere que la estimacion de las pérdidas maximas (VaR) sea
inferior a las que realmente podria observarse. En un marco de regulacion
prudencial, determinar el nivel de confianza debe ser una decisiéon interna de las

instituciones financieras.

Modelos de
Valor en Riesgo

Portafolio o . .
Simulacién

Varianza-Covarianza -, Otros modelos
(Revaluacién Analitica) (Revellmelen cemplEE)

[ 1
Historica ] ‘Monte Carlo

% Comité de Basilea (1996)
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Figura 2.+1. Modelos de valor en Riesgo

21.21 Modelo De Simulacion Histérica

Consiste en generar escenarios de los factores de riesgo (tasa de interés, tipo de
cambio, precio de las acciones, etc.) a partir de la informacién observada en un

determinado numero de dias.

2.1.2.2 Modelo de Simulacion de Monte Carlo

Los métodos de Monte Carlo utilizan secuencias de numeros seudo aleatorios,
que se obtienen mediante una férmula. Estos numeros imitan el comportamiento
de determinadas variables aleatorias. La definicién de lo que se entiende por una
secuencia de numeros aleatorios no es sencilla, por lo que se suelen utilizar
definiciones practicas basadas en el cumplimiento de determinadas propiedades

tipicas de una variable aleatoria que se contrastan mediante determinados tests.

La estructura de las aplicaciones financieras de los métodos de Monte Carlo es
relativamente sencilla. Mediante la generacidn de las variables aleatorias
adecuadas a cada problema, se obtienen numéricamente las sendas temporales
de los precios de los activos. Repitiendo muchas veces este proceso se dispone

de la informacion muestral que permite estimar el estadistico deseado®.

3 VILARINO SANZ, Angel. Turbulencias financieras y riesgos de mercado.12.Ed.
Espafia : Prentice Hall. 2001. p.242
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21.23 MODELO DE PORTAFOLIO O DE VARIANZA COVARIANZA

El modelo analitico, de portafolio o de varianza-covarianza parte de la teoria del
portafolio de Markowitz*, quien demostré que para estructurar un portafolio de
inversion, solo se necesita conocer el valor esperado y la desviacion estandar de
los rendimientos del portafolio, donde dichos parametros, en el contexto de un

portafolio, tienen las siguientes caracteristicas.

a. El rendimiento del portafolio es igual al rendimiento promedio ponderado de

cada uno de los activos que integran la cartera de inversion.

b. Sin embargo, el riesgo (desviacion estandar) del portafolio no es

equivalente a la desviacion estandar ponderada de cada activo.

Otros resultados que Markowitz encuentra y que se deben tener en cuenta

especialmente cuando se estime el VaR de un portafolio de inversion son:

a. El riesgo de un portafolio de inversion tiene dos componentes: riesgo
sistematico o no diversificable y riesgo diversificable.

b. Se debe conocer toda la matriz de varianza-covarianza del portafolio; para
encontrar una solucion, esta matriz debe ser definida positiva, lo que

requiere que el numero de observaciones sea mayor al numero de activos.

De acuerdo con este modelo, si una cartera de inversion se conforma con 2
activos, X e Y, cuyos factores de riesgo son FRx y FRy y la relacién entre el
cambio en el valor del portafolio (V) y el cambio en los factores de riesgo es lineal,

el cambio en el valor de la cartera se define como:

4 Markowitz (1959)
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i AFR a—VAFR

AV =———AFR, +
OFR, OFR,

Si se supone que los precios cambian diariamente, la dispersion de las variaciones
del valor del portafolio en relacion con su valor inicial se pueden estimar a través

de la varianza de los cambios en el valor del portafolio.

" OFR

oV oV .
GeR = Jvarianza(AV) = |varianza AFR, +——AFR |=v&X20
OFR y
Donde ¢ es la matriz de varianza covarianzay ' es el vector de sensibilidades o
ponderaciones de las posiciones (el supraindice representa la transpuesta del

vector fila), es decir:

e
— a_Va_V R - oF Rx Q) = O-éRx O-FRXFR},
OFR, aFRy ’ aiV ’ O 1R Fr, o ;RV

Para estimar el VaR, es decir, las pérdidas esperadas, dado un nivel de confianza
definido y un horizonte de inversidn deseado, las GeR se multiplican por la raiz
cuadrada del tiempo, y por el parametro (], que dado el supuesto de normalidad

permite alcanzar dicho nivel de confianza.

VaR = ® % X6 T
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La versién de los modelos de portafolio de mayor difusion es la de RiskMetrics que

desarrollé JP Morgan, de acuerdo con este modelo el VaR se calcula como:

VaR=® * o, *~/T

Donde esta ecuacion es similar a la anterior, con la excepcién de que la
o - (0p) . . g
desviacion estandar del portafolio se calcula a partir de la informacion de

las posiciones del portafolio (a)) y de la matriz varianza covarianza (Q) de los

rendimientos de los factores de riesgo, es decir’

3 —
Gl 0-12 O-ln a)l
2
o, O o, | o,
VaR=®* |[wo,..0,] > 2 2 [T
2
O-nl O-nZ Gn __a)n _
O bien en términos de volatilidades y correlaciones:
Pu Pun 0 Pu | @ *0,
P Pn Py || *O
VaR = ®* |, *0,..0,*c, | "7 T T
pnl an pnn a)n >|<O-n

° El modelo de RiskMetrics supone que los rendimientos condicionales se distribuyen normalmente con
media cero y varianza unitaria. Donde la varianza del portafolio se estima con base en un modelo de
promedios moviles ponderados exponencialmente.



Donde:

'O = Coeficiente de correlacion.

O - Desviacion estandar

v 'OU ! J = Covarianzas

= Varianzas

Ventajas del modelo:

20

a. Es un modelo que se basa en la teoria del portafolio, es decir, es un modelo

transparente que permite a los usuarios entender y evaluar las medidas de

riesgo.

b. La normalidad y la independencia serial permite una aproximacion prudente

del uso de los datos, ya que con solo dos parametros, la media y la

desviacion estandar se puede construir la distribucion de probabilidad de

los cambios en el valor del portafolio.
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Es posible realizar analisis de sensibilidad al suponer diferentes valores de

la matriz de varianza covarianza.

A pesar de que el modelo no captura los eventos extremos, la estimacion
sistematica del VaR permite realizar un analisis de riesgo-rendimiento y una
asignacién del capital bajo indicadores de rendimiento ajustados por el

riesgo.

Se destaca que una de las deficiencias del modelo es que no toma en
cuenta los eventos extremos; sin embargo, debe mencionarse que cuando
esos eventos se presentan, los supuestos de liquidez y de amplitud en los
mercados se invalidad, lo que puede traducirse en estimaciones de riesgo

sesgadas.

Al igual que en los modelos de simulacion, los riesgos de diferentes

mercados se pueden agregar.

Dado el supuesto de normalidad y de independencia serial de los
rendimientos, es posible calcular el VaR con diferentes horizontes de
inversién, siempre y cuando estos cambios en el horizonte sean reducidos,
a partir de la regla de la raiz cuadrada del tiempo el cual supone que los

cambios son infinitesimales.
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Desventajas del modelo:

b. La evidencia muestra que en términos generales las distribuciones de los
rendimientos de los activos financieros muestran caracteristicas
leptocurtdsicas (colas mas anchas que una normal), lo que puede
subestimar la estimacién del VaR, el cual se concentra precisamente en las

colas de la distribucion.

Asi mismo, se ha probado que cuando el portafolio mantiene
consistentemente posiciones cortas o largas, la distribucion sera sesgada a

la izquierda o a la derecha, en ese orden.

c. El modelo realiza estimaciones locales de riesgo, es decir, considera los
cambios en los factores de riesgo alrededor de los niveles vigentes de las
posiciones financieras. Eso significa que de presentarse un evento extremo,
las pérdidas que podrian observarse ni siquiera aparecerian en la

distribucién estimada a partir de la matriz de varianza covarianza historica.

d. El modelo supone que las relaciones entre los cambios en los factores de
riesgo y los cambios en el valor del portafolio son lineales, sin embargo, en
el caso de instrumentos con convexidad como los bonos, o no lineales

como las opciones la estimacion del VaR puede ser muy ineficiente.

e. La explicacién a la alta direccién de los resultados del VaR, obtenidos a
partir del modelo de portafolio seguramente requerira de mayores esfuerzos

que los que se realizan con el modelo de simulacion histoérica.
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2.1.3 CARACTERISTICAS DEL MODELO VaR

Es uno de los métodos de mayor aplicabilidad para medir nivel de exposicion
al riesgo, por la facilidad de su operacion, por la universalidad del mismo
hasta el punto que Basilea lo propone como el método de mayor aceptacion

y precision. Ademas tiene otras ventajas planteadas por diversos estudiosos:

a. La estimacién del VaR sirve para portafolios y carteras expresados en
moneda local, y/o en moneda extranjera, lo que permite medir el riesgo,
de los capitales en las diversas monedas cada uno por independiente y
comparar los riesgos de las diferentes posiciones de una institucion
financiera, es decir, el VaR permite construir portafolios de referencia

(benchmark).

b. La metodologia de valor en riesgo se puede aplicar a todas las posiciones
de riesgo o carteras de inversion y a todos los niveles de una institucion
financiera. Recientemente, los modelos de VaR también se estan aplicando

a aseguradoras, fondos de pensiones, y otras instituciones financieras.

c. Elriesgo de portafolio se genera por las fluctuaciones de los factores de
mercado, como las tasas de interés, el tipo de cambio los precios de los
activos financieros, y de crédito, la tasa de mora, el indice de precios al

consumidor, la unidad de valor real.

d. En vista de que el modelo se deriva de otros modelos estadisticos y
financieros, ha sido llevado a escenarios matematicos muy sencillos de

aplicar por su formulacién en hojas de calculo, permite que se pueda
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calcular, sin mayor complicacion, a partir de las bases de datos y de la
disponibilidad de los indicadores del mercado. Esto hace que sea de facil
interpretacion por los responsables de las tomas de decisiones y por
quienes deben rendir cuentas a los clientes, a los inversionistas, a los

niveles directivos y a las entidades de vigilancia y control.

e. En entidades bancarias y del sector financiero en general que son por
gerencias, subgerencias, divisiones, departamentos etc, el modelo Var
permite a la direccion evaluar el comportamiento de las unidades de
negocio y determinar la estrategia de la institucion financiera bajo una base
de rendimientos ajustados por riesgos, es decir, permiten asignar el capital
a las areas de negocio en funcion de los rendimientos esperados y del nivel

de riesgo que se debe soportar para alcanzarlo.

Una limitacion del VaR es que parte de datos historicos para el caso de portafolios
con renta variable, lo cual hace que los resultados no tomen en cuenta

eventualidades impredecibles del mercado.

Otra limitacion es que si se toman series demasiado pequefias se corre el riesgo
de excluir datos relevantes de periodos fuertes dentro de la empresa, marcados
por tendencias al alza o a la baja y que no quedan incluidos dentro de la muestra,

por lo que los resultados sesgan la toma de decision.

2.1.4 ESQUEMA CONCEPTUAL
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21.41 RIESGO.

Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion. En
términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de
la inversion. Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico, de

liquidez, de tasa de cambio, riesgo de tasa de interés.

21411 MEDICION DEL RIESGO.
Una distribucion de frecuencias muestra como los rendimientos de los activos

financieros individuales o del portafolio se han comportado histéricamente.
También se interpreta el riesgo como la volatilidad de un activo financiero que
se mide por la dispersién de los resultados posibles. Una medida de interpretacion

es el rango o diferencia entre rentabilidades extremas.

La medicion del riesgo (volatilidad) se hace con la variacion o dispersion alrededor
de la media (i ) y se expresa en unidades de la desviacion estandar, representada
por ( o =) y la probabilidad de ocurrencia (P;). En un portafolio la media es su
rendimiento promedio y la desviacién estandar se define como la volatilidad. El
riesgo expresado por la desviacion estandar es equivalente a la raiz de la

varianza.

También es importante mencionar el concepto de la covarianza, la que se define
como una medida de relacion lineal entre dos variables aleatorias, describiendo la
relacion entre las variables, es decir cual sera el comportamiento de un activo al
generarse una variacion en el valor de otro activo. Las variables pueden ser los
precios o los rendimientos de un portafolio.

La covarianza se determina asi:

COV (Ri,Ri)= 1MX(Ri-u:i ) (Rj-uj)
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La covarianza refleja como se mueven dos activos. Si la covarianza es positiva
significa que cuando uno de los activos sube, el otro también lo hace y si por el
contrario la covarianza es negativa, implica que cuando(A) aumenta, (B) disminuye.
Si ademas la covarianza es cercana a cero significa que los dos activos son
independientes.

El resultado de la covarianza no es facil de interpretar, por lo tanto se emplea otro
indicador mas fuerte como es la correlacion, que realmente mide el grado de
movimiento conjunto entre las dos variables o también puede ser la relacion lineal
entre ambas. La correlacidn usualmente se encuentra entre -1y +1.

Se expresa:

Corr (RaRb) = Pab = cov (RaRb) /o aOb

Siempre sedaque:-1<p<1

Donde:

Pab Es la correlacion entre los activosayb

COV (RaRy) Esla covarianza entre los activos ayb

Ca Es la volatilidad del activo a

Chb Es la volatilidad del activob
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Este coeficiente se interpreta cuando presenta signo positivo como que las dos
variables se mueven en la misma direccion y mientras mas cercano sea a la
unidad, mayor sera el grado de dependencia mutua. Por el contrario el signo
negativo refleja que los activos se mueven en sentido contrario. Mientras mas
cercano sea a cero significa que hay mayor grado de independencia entre las

variables.

21.4.2 DURACION O SENSIBILIDAD

La inversion en renta fija, bien sea de tasa fija o de tasa variable implica la
consideracion de las fluctuaciones de las tasas que de una o otra manera afectan
la rentabilidad y colocan al inversionista en posicion de riesgo. Por lo tanto es
importante medir permanentemente la exposicion, mediante la medicién de la
sensibilidad ante los cambios en las tasas, y para ello se aplica el concepto de la

Duracion, la que a su vez permite administrar adecuadamente los portafolios.

Los factores que afectan la Duracion o la sensibilidad de un titulo a la tasa de

interés son:

El plazo de la inversion: es decir que cuando el plazo de un titulo se

incrementa, su Duracion también varia.

e Latasa de interés del mercado: al variar la tasa de referencia o de mercado en
sentido de incremento, la Duracion disminuye.

e La frecuencia de los pagos de interés: una alta frecuencia de pagos, implica
reduccion de la duracién.

e La tasa de interés del titulo: cuando el titulo se enfrenta a una menor tasa de

interés, automaticamente se incrementa la Duracion y a mayor Duracién

mayor riesgo.
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La Duracion tiene las siguientes caracteristicas:

- A mayor plazo mayor Duracion

5 A menor tasa de interés (flujos menores)

De lo anterior se concluye que la Duracion permite medir la sensibilidad de titulo
ante los cambios en la tasa de interés; adicionalmente sirve de herramienta para
administrar los riesgos de las tasas de interés y de ahi se deduce que para
protegerse se puede recurrir a los productos derivados para ajustar la duracion de

los portafolios.

De los planteamientos anteriores se puede deducir una definiciéon de la Duracion
‘como el tiempo promedio ponderado en que se recupera el valor presente del

flujo de pagos”.

La Duracion no se identifica con la maduracién o plazo de vencimiento del flujo de

pagos del titulo valor.

2143 VARIACIONES MAXIMAS PROBABLES Y LAS VOLATILIDADES
REALES PARA LOS FACTORES DE RIESGOS

Las variaciones maximas probables y las volatilidades reales para los
factores de riesgos corresponden a los indicadores macroeconémicos que
influyen en el comportamiento econdmico a saber: la DTF, la tasa de los
Repos, la tasa Interbancaria, |la Tasas Real, la Libor, la tasa de los créditos de
Consumo el comportamiento del mercado de las divisas para dolares, la tasa
de los TES, la UVR, la TRM, el Euro, el Yeny el indice General de Bolsa de

Valores de Colombia., por cada uno de los factores la Superbancaria mide el
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comportamiento de los precios y de las tasas las fluctuaciones las toma
para periodos de 10 dias y para un afo y las expresa en términos
absolutos y relativos en algunos de los indicadores. Esta informacién puede ser

consultada en la pagina www.superbancaria.gov.co.

21.4.4 DEUDA PUBLICA

Es la deuda que tiene el Estado con personas naturales o juridicas en el ambito
nacional, la cual ha sido contraida principalmente mediante la emision de titulos
valor en el Mercado Publico de Valores, es lo que se denomina Deuda Publica
Interna. A la compra-venta de estos titulos ya sea en el mercado primario o
secundario o a través de una bolsa de valores o el mercado mostrador, es lo que

se conoce como el Mercado de Deuda Publica.

21.441  TITULOS DE TESORERIA TES
Son titulos emitidos por el Gobierno Nacional creados por la Ley 51 de 1990 y

administrados por el Banco de la Republica. Son titulos a la orden, no gozan de
liquidez primaria antes de su vencimiento y son liboremente negociables en el
mercado secundario. El plazo se determina de acuerdo con las necesidades de
regulaciéon del mercado monetario y de los requerimientos presupuestales o de

tesoreria y fluctua entre 1 y 10 afios.

El rendimiento de los titulos lo determina el Gobierno nacional de a cuerdo con las
tasas del mercado para el dia de los mismos. Dichos titulos pueden ser emitidos a
una tasa fija, indexados al IPC, emitidos en unidades de valor real (UVR), o en

dolares.

Clase B a TASA FIJA (En Pesos).
Tienen como objetivo sustituir los Titulos de Ahorro Nacional TAN, obtener

recursos para financiar el presupuesto nacional y efectuar operaciones temporales
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de tesoreria del Gobierno Nacional. Son denominados en pesos colombianos y su
plazo es de uno (1) a cinco (5) afios. Cada titulo esta conformado por el principal,
el cual se amortiza al final del periodo, y un cupén de intereses anual (un cupon
para los TES de un afio, dos cupones para los de dos afios y tres cupones para
los de tres afios). Se puede negociar como titulo completo (principal y cupones) o
el principal y el cupdn son negociables en forma independiente. Devengan
intereses anuales con pago al vencimiento de cada periodo, sobre los cuales, de
acuerdo con las normas vigentes, el banco realiza la respectiva retencién en la

fuente.

Clase B a TASA VARIABLE (Indexados al IPC).

Los recursos obtenidos a través de su colocacion se utilizan para la financiacion
de mediano y largo plazo de los gastos que estén incorporados dentro del
presupuesto nacional. Son denominados en pesos colombianos y su plazo es de
uno (1) a mas afios calendario. Pagan intereses afio vencido con tasa de interés
variable, liquidada como una tasa compuesta con base en el indice de Precios al
Consumidor — IPC certificado por el DANE para el mes anterior al del pago y el
Porcentaje Contractual Aprobado — PCA (Margen), siendo este el componente de

rendimiento que se reconoce.

21.44.2 BONOS
Los 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 su inversion
recibira 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.
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21443 CDT (CERTIFICADO DE DEPOSITO A TERMINO)
Instrumento de inversion de renta fija que puede negociarse en el mercado

secundario de la bolsa de valores pero que no es redimible sino hasta su
vencimiento. Generalmente, esta tasa se da en modalidad trimestre anticipado. Su

célculo es semanal y refleja la tasa de interés una semana atras.

2.1.5 MODELOS FINANCIEROS Y ECONOMETRICOS

Encontramos en este aparte, los modelos financieros y econométricos que se

usaron en el desarrollo del software.

2.1.5.1 PROCEDIMIENTO PARA LA DETERMINACION DE LA
DURACION Y LA SENSIBILIDAD DE UN TITULO VALOR.

La Duracion se calcula a partir de los titulos valores de renta fija con tasa fija, para
lo cual se requiere partir de la determinacion del precio del titulo, estimar los flujos
de pagos esperados, valorarlos a precios de mercado y medir los efectos en el

precio por cambios en las tasas de interés.

Determinacién del precio de un titulo valor.

e El precio de un titulo de renta fija es equivalente al valor presente del flujo de

pagos estimado.

e Las estimaciones son los flujos de pagos esperados calculados a partir de la
tasa del portafolio, los que se deben descontar a la tasa de mercado y esta

tasa se denomina la de descuento.
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e Para estimar el flujo de pagos esperado se requiere conocer el valor nominal

del titulo y los pagos periodicos de los rendimientos.

e El Valor presente se expresa matematicamente:
P=F¢/ (14%)" " +......Fx | (14%) "N
Donde,
P = Precio del titulo
Fn = Flujo de pagos
% = Rendimiento
N = Periodos
e La valoracion a precios de mercado: implica determinar el Riesgo o Margen de
Solvencia, el que se calcula a partir de la fecha de emision y se obtiene la TIR
del emisor la que se compara con la TIR del mercado y si la diferencia es
positiva se concluye que hay riesgo del garante.
e Posteriormente se valora el titulo a la fecha de negociacion y se descuenta a

la tasa vigente en la fecha, también denominada Tasa Basica o Tasa de

Referencia y se le adicionan los puntos del riesgo.

e Cuando cambia la tasa de interés del mercado se afecta el precio del portafolio

de forma inversa a saber:
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- Cuando la tasa de interés aumenta, el precio y el rendimiento disminuye.

6 Cuando la tasa de interés disminuye, el precio y el rendimiento

aumentan.

Determinacion de la Duracién
e El efecto en el precio del titulo debido a los cambios en las tasas de interés se

mide mediante la Duracion.

e La Duracién expresa en un numero la sensibilidad del precio del titulo de renta

fija con relacion a las variaciones del rendimiento.
e La Duracion sintetiza en un numero la sensibilidad del rendimiento de un titulo,
porque explica como el plazo y la tasa de interés se afectan por su exposicién

a los cambios en la tasa de mercado.

e La Duracion se expresa matematicamente asi:

n
D=[E F¢/(14%) " *t]/ VP
t=1

Donde:
D = Duracion del titulo
% = Tasa interna de rentabilidad del titulo en la fecha de la valoracion
N = Plazo de amortizacion del titulo
Ft = Flujos de pagos

VP = Valor actual del titulo

e La Duracion Corregida o la Sensibilidad se expresa como:



34

AP/P=(Di(1+%)* A %

Para esclarecer el calculo de la Duracion se ilustra con un ejemplo:

Ejemplo Practico.

Un inversionista tiene dentro de su portafolio un titulo de $100.000.000 con
vencimiento a cinco afios, tasa en portafolio del 30% afo vencido. La tasa del

mercado de los titulos de la misma naturaleza es del 31%. ¢Cual es el efecto del

incremento en la tasa del 30.0% al 31.0%7?

e FLUJOS DEL TITULO

Periodo Flujos Valor Actual Valor Actual * t

1 30.000.000 22.900.763 22.900.763

2 30.000.000 17.481.499 34.962.997

3 30.000.000 13.344.656 40.033.967

4 30.000.000 10.186.760 40.747.040

5 130.000.000 33.696.661 168.483.307
TOTAL 97.610.339 307.128.074

Cuadro 1. Flujos de un titulo
Sabiendo que la Duracion es igual a la sumatoria de los valores de los flujos,
multiplicados por t y dividida por la sumatoria de los valores actuales simples, se

obtiene:

e Duraciéon = 307.128.074 / 97.610.339 = 3.15 anos
Lo que se interpreta como que el tiempo promedio ponderado en que se recupera

el valor presente del flujo de pagos del titulo es de 3.15 afios.
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Para analizar el efecto de la variacion en la tasa del 30% al 31% del mercado, se

hace referencia a la Sensibilidad la cual se calcula asi:

e Al aplicar la formula de la Sensibilidad: (D/ (1+%) )* A %

e Sensibilidad=3.15/1.31=24

Este valor se interpreta diciendo que frente el incremento del 30% al 31% es decir
un incremento de 0.01 en las tasas de interés, el precio del titulo disminuira en
2.4*0.01 =0.024 (2.4%).

La sensibilidad de la variaciéon del 2.4% implica una variacion en el precio del titulo
en pesos de:

$97.610.339 * 2.4% =$ 2.342.648, es decir que el valor actual del titulo es de
$97.610.339 — 2.342.648 = $ 95.267.690

2.1.5.2 MODELO ESTANDAR PARA MEDICION DE RIESGO DE
MERCADO

El modelo estandar establecido por la Superintendencia Bancaria para la medicion
del riesgo de mercado es un modelo de factores, con 13 factores de riesgo
(Cuadros 4y 5).

En este tipo de modelos, si el comportamiento de cada factor de riesgo no
depende de los otros factores de riesgo (cero correlacion), los valores en riesgo
elevados al cuadrado para cada factor se pueden sumar aritméticamente, y el

valor en riesgo correspondera a la raiz cuadrada de esta suma.
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En el caso contrario, y especificamente en el modelo estandar definido por la
Superintendencia, es necesario agregar los valores en riesgo de cada factor a

través de la metodologia que se describe a continuacion.

El método de agregacion consiste en sumar los Valores en Riesgo originados por
cada uno de los factores de riesgo de los cuadros 4 y 5, teniendo en cuenta la

correlacion que existe entre estos.

Para ello, a continuacion se explica el procedimiento a seguir para la agregacion
del VeR de cada factor de riesgo, la obtencion de las correlaciones entre los
factores de riesgo y la suma de los valores en riesgo teniendo en cuenta dichas

correlaciones.

- El coeficiente de correlacion (p) se encuentra entre —1 y 1. Cuando es igual a 0 —

se puede decir que los factores son independientes.

- Si p toma un valor positivo los factores de riesgo tienden a moverse en la misma

direccion.

7 Si p toma un valor negativo los factores de riesgo tienden a moverse

en direcciones opuestas.

En teoria, los portafolios estan construidos de tal manera, que la relacién entre los
instrumentos que lo componen hacen que el riesgo agregado del portafolio sea

menor que la suma de los riesgos individuales.
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Esto se conoce como diversificacién del portafolio. Por esto se da el nombre de
Valor en Riesgo “diversificado” a aquel que se calcula utilizando las correlaciones
entre los factores de riesgo.

Las variaciones maximas probables de las tasas de interés se expresan en
términos de puntos basicos. Las volatilidades de los tipos de cambio y otros

indices se expresan en términos porcentuales.

Cadigo del Factor Periodo de Fuente Procedimiento Variacion Variacion

Factor F estudio 10 dias 1 afio
1 DTF 1984-2003 BR Montecarlo 30 126
2 Tasa de Repos 1999-2003 SBC Montecarlo 250
3 Tasa Interbancaria 1999-2003 SBC Montecarlo 135
4 Tasa Real 2000-2003 SBC Montecarlo 124
5 Libor 1998-2003 BR Lognormal 6.86 41.18
6 Tasa Crédito Consumo | 1999-2003 SBC Montecarlo 222
7 Money Market USD 1999-2003 FLAR Lognormal 12
8 Tasa de TES 1999-2003 BvVC Montecarlo 150 250
9 UVR 1993-2003 BR Montecarlo 3.9%
10 TRM 1998-2003 SBC Montecarlo 2.63%
11 EURO 2000-2003 BR Lognormal 5.45%
12 YEN 1998-2003 BR Lognormal 5.18%
13 IGBC 1994-2003 BVC Lognormal 6% 9%
14 Rentabilidad — FCO 2000 -2003 SBC GARCH (1,1) 12.06%
15 DJIA Posdy pranoo GARCH (1,1) 3.70%

Cuadro 2. Variaciones maximas probables y volatilidades

S.B.: Superintendencia Bancaria

B.R.: Banco Republica

B.V.C: Bolsa de Valores de Colombia

FLAR: Fondo Latino Americano de Reserva

IGBC.: indice General de la Bolsa de Colombia

2.1.5.21

MATRIZ DE CORRELACIONES
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A continuacién se da a conocer la matriz de correlaciones semidefinida positiva®
entre los 15 factores de riesgo enumerados en los Cuadros 4 y 5. Esta matriz se

utilizara para calcular el valor en riesgo del portafolio.

Matriz de Correlaciones

DTF | REPOS| INTER | REAL | LIBOR| CONS | MM TES UVR | TRM | EURO | YEN | IGBC |RFOND| DJIA
DTF 1,000 | 0,925 | 0948 | 0,804 | 0,842 | 0954 | 0844 | 0,678 | 0,838 | -0,493 | -0,765 | -0,744 | -0,862 | 0,870 | 0,672
REPOS 0,925 | 1,000 | 0973 | 0612 | 0845 | 0961 | 0843 | 0,647 | 0860 | -0,270 | -0,579 | -0,555 | -0,860 | 0,776 | 0,566
INTER 0,948 | 0,973 | 1,000 | 0,627 | 0857 | 0962 | 0858 | 0,654 | 0898 | -0,259 | -0,579 | -0,550 | -0,832 | 0,780 | 0,616
REAL 0,804 | 0,612 | 0,627 | 1,000 | 0,613 | 0,676 | 0,617 | 0499 | 0424 | -0,781 | -0,915 | -0,884 | -0,712 | 0,772 | 0,755
LIBOR 0842 | 0,845 | 0857 | 0,613 | 1,000 | 0,884 | 0,999 | 0,662 | 0,702 | -0,110 | -0,476 | -0,415 | -0,874 | 0,634 | 0,627
CONS 0,954 | 091 | 0962 | 0,676 | 0,884 | 1,000 | 0887 | 0,644 | 0871 | -0,285 | -0,624 | -0,592 | -0,871 | 0,796 | 0,612
MM 0,844 | 0,843 | 0858 | 0,617 | 0999 | 0,887 | 1,000 [ 0,654 | 0,706 | -0,112 | -0,478 | -0,413 | -0,874 | 0,631 | 0,634
TES 0,678 | 0,647 | 0,654 | 0499 | 0,662 | 0,644 | 0,654 | 1,000 | 0,573 | -0,272 | -0,519 | -0,503 | -0,650 | 0,493 | 0,385
UVR 0,838 | 0,860 | 0898 | 0424 | 0,702 | 0,871 | 0,706 | 0,573 | 1,000 | -0,105 | -0,389 | -0,368 | -0,694 | 0,665 | 0,371
TRM -0,493 | -0,270 | -0,259 | -0,781 | -0,110 | -0,285 | -0,112 | -0,272 | -0,105 [ 1,000 | 0,877 | 0,898 | 0,340 | -0,606 | -0,486
EURO -0,765 | -0,579 | -0,579 | -0915 | -0,476 | -0,624 | -0478 | -0,519 | -0,389 | 0,877 | 1,000 | 0,978 | 0,585 | -0,718 | -0,730
YEN -0,744 | -0,555 | -0,550 | -0,884 | -0,415 | -0,592 | -0,413 | -0,503 | -0,368 | 0,898 | 0,978 | 1,000 | 0,571 | -0,732 | -0,630
IGBC -0,862 | -0,860 | -0,832 | -0,712 | -0,874 | -0,871 | -0,874 | -0,650 | -0,694 | 0,340 | 0,585 | 0,571 | 1,000 | -0,718 | -0,523
RFOND 0,870 | 0,776 | 0,780 | 0,772 | 0,634 | 0,796 | 0,631 | 0493 | 0,665 | -0,606 | -0,718 | -0,732 | -0,718 | 1,000 | 0,501
DJIA 0,672 | 0,566 | 0,616 | 0,755 | 0,627 | 0,612 | 0,634 | 0385 | 0371 | -0,486 | -0,730 | -0,630 | -0,523 | 0,501 | 1,000

Cuadro 3. Matriz de correlaciones

La correlacién entre dos factores de riesgo k y | se calcula como:
Ou_ 3)

donde:

Pu:  Coeficiente de correlacion entre los factores de riesgo k y I.

%u: Covarianza entre el factor de riesgo k y el factor de riesgo |.
Ok Desviacion estandar del factor de riesgo k.
o,.

Desviacién estandar del factor de riesgo |.
La covarianza puede estimarse a partir de las muestras de los factores de riesgo k
y | como:

' La matriz semidefinida positiva garantiza que el valor en riesgo calculado es positivo.
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1 (4)
6y = (T)Z(xt,k -4, th,l -4 )
donde:
og®

Covarianza entre el factor de riesgo k y el factor de riesgo |.
Ocurrencia del factor de riesgo k.

I: Ocurrencia del factor de riesgo .

A Media muestral del factor de riesgo k.

Hi: Media muestral del factor de riesgo .

La desviacion de un factor se puede estimar a partir de la muestra del factor asi:

)

m=JlZ®wm)

()

O«:  Desviacion del factor de riesgo k

T: Tamano de la muestra.

Ocurrencia del factor de riesgo k.

e Media muestral del factor de riesgo k.

Una vez determinada la correlacion entre los diferentes factores de riesgo que

componen el portafolio, se puede proceder a calcular el VeR diversificado.
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El valor en riesgo de un portafolio puede estimarse como:

En este caso, cuando las correlaciones entre los tres factores de riesgo es 1, es
decir, que los factores tienden a moverse en la misma direccion, el valor en riesgo
del portafolio equivale a la suma aritmética de los valores en riesgo de cada uno

de los factores de riesgo.
Cuando las correlaciones entre los factores de riesgo no son exactamente 1 el
valor en riesgo del portafolio no es igual a la suma aritmética de los valores en

riesgo de cada uno de los factores que lo componen.

Por ejemplo, si se supone que:

Valor en riesgo por el factor de riesgo k (VeRy) es de $2°000.000

= Valor en riesgo por el factor de riesgo | (VeR)) es de $1°000.000

» Valor en riesgo por el factor de riesgo m (VeR,) es de $1'500.000

= Que la correlacion entre los factores de riesgo ky | es de 0.5

= Que la correlacién entre los factores de riesgo k y m es de —0.5

= Que la correlacion entre los factores de riesgo | y m es de 0.1
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1 05 -0.5]]2'000.000

VeR oo = .|121000.000  1'000.000 1'500.000]:| 0.5 1 0.1 |-| 1000.000
~0.5 01 1 |[]|1500.000
VeR =-/6"550.000'000.000 = 2'559.297

portafolio

En este caso, los valores se compensan a causa de las correlaciones, por lo tanto,
el valor en riesgo del portafolio es menor que la suma aritmética de los valores en

riesgo de cada uno de los factores de riesgo.

2.2 INGENIERIA DEL SOFTWARE

Segun el IEEE’, software se define como la suma total de los programas de
computador, procedimientos, reglas, documentacion y datos asociados que
pertenecen a un sistema de computo. Cuando se produce un software se busca
suplir las necesidades del usuario, en este contexto, la ingenieria de software es el
estudio de los principios y metodologias para el desarrollo y mantenimiento de

sistemas de software.

" IEEE Std 610.12-1990, IEEE Standard Glossary of Software Engineering Terminology.
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La ingenieria de software segun la definicion propuesta por Fritz Bauer® es el
establecimiento y uso de principios robustos de la ingenieria a fin de obtener
econdmicamente software que sea fiable y que funcione eficientemente sobre
maquinas reales. El IEEE® ha desarrollado una definicion mas completa: “la
aplicacion de un enfoque sistematico, disciplinado y cuantificable hacia el
desarrollo, operacion y mantenimiento del software; es decir, la aplicacion de

ingenieria al software”

La ingenieria de software abarca tres elementos clave: métodos, herramientas, y
procesos; los cuales suministran bases para construir de forma productiva
software de alta calidad. Los métodos indican como construir técnicamente el
software, abarcando una amplia serie de tareas que incluyen la planificacién y
estimacion de proyectos, el analisis de requisitos, el disefio de estructuras de
datos, programas y procedimientos, la codificacion, las pruebas vy el
mantenimiento. Los métodos introducen frecuentemente una notacién especifica
para la tarea en cuestidén y una serie de criterios de calidad. Los procesos definen
la secuencia en que se aplican los métodos, los documentos que se requieren, los
controles que permiten asegurar la calidad y las directrices que permiten a los
gestores evaluar los progresos. Las herramientas proporcionan un enfoque

automatico o semi-automatico para el proceso y para los métodos.

2.2.1 MODELOS DE CICLO DE VIDA DEL SOFTWARE.

Con el objetivo de lograr un producto de calidad que satisfaga las necesidades de
los usuarios finales, un ingeniero del software o un equipo de ingenieros debe
incorporar una estrategia que permita al equipo desarrollador implementar todas

las etapas requeridas por el proceso de construccién, asi como los controles que

¥ Naur, P., y B. Randall, Software Engineering: A Report on a Conference sponsored by the NATO Science
Committee, NATO, 1969.
? IEEE, Op. Cit.



43

se requieran para la correcta operacion del mismo. Esta estrategia se conoce
como ciclo de vida del software. En los siguientes numerales se describen los
modelos de ciclo de vida del software, segun la tipologia identificada por

Pressman [1].

2211 MODELO LINEAL SECUENCIAL.

También conocido como “modelo en cascada”, el modelo lineal secuencial ordena
rigurosamente las etapas del ciclo de vida del software, de tal forma que el inicio

de cada etapa debe esperar a la finalizacion de la inmediatamente anterior.

El modelo lineal secuencial comprende las siguientes actividades:

¢ Ingenieria y modelado de Sistemas/Informacion
e Analisis de los requisitos del software

e Disefio

e Generacion de codigo

e Pruebas

e Mantenimiento

Ingenieria de
Sistemas/informacion

Fuente: Roger Pressman. Ingenieria del Software: un enfoque practico. Pag. 20
Figura 2.2. Modelo lineal secuencial
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2.21.2 MODELO DE CONSTRUCCION DE PROTOTIPOS.

El modelo de construccion de prototipos es util cuando se define un conjunto de
objetivos generales para el software, pero no se identifica los requisitos detallados
de entrada, proceso o salida. También es recomendable en los casos en los que
el responsable del desarrollo del software puede no estar seguro de la eficacia de
un algoritmo, de la capacidad de adaptacién de un sistema operativo, o de la

forma en que deberia tomarse la interaccion hombre maquina.

El modelo de construccién de prototipos comienza con la recoleccion de requisitos.
El desarrollador y el cliente definen los objetivos globales para el software,
identifican los requisitos conocidos y las areas del esquema donde es obligatoria
mas definicion. Entonces aparece un disefio rapido, el cual se centra en una
representacion de esos aspectos del software que seran visibles para el
usuario/cliente. El disefo rapido lleva a la construcciéon de un prototipo evaluado
por el cliente/usuario y se utiliza para refinar los requisitos del software a
desarrollar. La iteracidon ocurre cuando el prototipo se pone a punto para
satisfacer las necesidades del cliente, permitiendo al mismo tiempo que el

desarrollador comprenda mejor lo que se necesita hacer.
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Fuente: Roger Pressman. Ingenieria del Software: un enfoque practico. Pag. 21

Figura 2.3 Modelo de construccion de prototipos

2213 MODELO DRA (DESARROLLO RAPIDO DE APLICACIONES).

También conocido como RAD (Rapid Application Development), es un modelo de
ciclo de vida lineal secuencial que enfatiza un ciclo de desarrollo extremadamente
corto. El modelo DRA es una adaptacién a alta velocidad del modelo lineal
secuencial en el que se logra el desarrollo rapido utilizando una construccion
basada en componentes. Si se comprenden bien los requisitos y se limita el
ambito del proyecto, el proceso DRA permite al equipo de desarrollo crear un

sistema completamente funcional en periodos cortos de tiempo.

El enfoque DRA comprende las siguientes fases:

¢ Modelado de gestion

e Modelado de datos

e Modelado del proceso

e Generacion de aplicaciones

e Pruebas y entrega
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Fuente: Roger Pressman. Ingenieria del Software: un enfoque practico. Pag. 22
Figura 2.4. Modelo DRA

2214 MODELO INCREMENTAL.

Combina elementos del modelo lineal secuencial con el modelo de construccién
de prototipos. ElI modelo incremental aplica secuencias lineales de forma
escalonada mientras progresa el tiempo en el calendario. Cada secuencia lineal

produce un incremento en el software.

Cuando se utiliza un modelo incremental, el primer incremento a menudo es un
producto esencial. Es decir, se afrontan requisitos basicos, pero muchas
funciones suplementarias quedan sin extraer. Como resultado de la utilizacion y/o
evaluacion, se desarrolla un plan para el incremento siguiente, el cual busca

modificar el producto central a fin de cumplir mejor las necesidades del cliente y la
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entrega de funciones, y caracteristicas adicionales. Este proceso se repite
siguiendo la entrega de cada incremento, hasta que se elabore el producto

completo.

Ingenieria de

incremento 1
Sistemasfinformacién

L II I Entrega del
Codigo Prueba 1er incremento
. . — - Entrega del
incremento 2 | Analisis I-> Disefio H Cadigo H Prueba I2u incremento
incremento 3 | Andlisis Disefio Codigo Prueba El'}trega del
3er incremento
g II - ;i Entrega del

incremento 4 | Analisis Diseno Codigo Prueba 40 Incremento

[
|

Analisis

Tiempo de calendario
Fuente: Roger Pressman. Ingenieria de Software: un enfoque practico. Pag. 24

Figura 2.5. Modelo Incremental.

2.21.5 MODELO ESPIRAL

Es un modelo de proceso de software que conjuga la naturaleza iterativa de
construccion de prototipos con los aspectos controlados y sistematicos del modelo
lineal secuencial. Proporciona el potencial para el desarrollo rapido de versiones
incrementales del software. Durante las primeras iteraciones, la version
incremental podria ser un modelo en papel o prototipo. Durante las ultimas

iteraciones, se producen versiones cada vez mas completas del sistema disefiado.

El modelo en espiral se divide en un numero de actividades, también llamadas
regiones de tareas, donde cada una de las regiones de tareas se compone de un
conjunto de tareas. Generalmente existen entre tres y seis regiones de tareas.

Las regiones de tareas son:
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e Comunicacion con el cliente: tareas requeridas para establecer comunicacion
entre el desarrollador y el cliente.

¢ Planificacién: las tareas requeridas para definir recursos, el tiempo y otra
informacioén relacionada con el proyecto.

e Analisis de riesgos: tareas requeridas para evaluar riesgos técnicos y de
gestién.

¢ Ingenieria: tareas requeridas para construir una o mas representaciones de la
aplicacion.

e Construccion y accion: tareas requeridas para construir probar, instalar, y
proporcionar soporte al usuario.

e Evaluacion del cliente: tarea requerida para obtener la reaccion del cliente
segun la evaluacion de las representaciones del software creadas durante la

etapa de ingenieria e implementada durante la etapa de instalacién.

EVALUACION PLANIFICACION

madurez

APLICACTION TOMA DE
DE LA ALTERMATIVA ! DECISION

Fuente: http://www.qgetec.etsit.upm.es/docencia/gproyectos/planificacion/cvida.htm

Figura 2.6. Modelo en espiral.

2.21.6 MODELO DE DESARROLLO BASADO EN COMPONENTES.

Este modelo toma como base las tecnologias de objetos para proporcionar un
marco de trabajo para la ingenieria del software. El modelo enfatiza la creacion de

clases que encapsulan tanto los objetos como los algoritmos que se utilizan para
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manejar los datos. Si se disefian y se implementan adecuadamente, las clases
orientadas a objetos son reutilizables por las diferentes aplicaciones vy

arquitecturas de sistemas basados en computadora.

El modelo de desarrollo basado en componentes incorpora muchas de las
caracteristicas del modelo en espiral: es evolutivo por naturaleza, y exige un
enfoque iterativo para la creacion del software.

La actividad de la ingenieria comienza con la identificacion de clases candidatas,
lo cual se lleva a cabo examinando los datos que se van a manejar por parte de la
aplicacion y el algoritmo que se va a aplicar para conseguir el tratamiento. Los
datos y algoritmos se empaquetan en una clase. Las clases creadas en los
proyectos de ingenieria del software anteriores, se almacenan en una biblioteca de
clases o diccionario de datos, una vez sean identificadas las clases candidatas, la
biblioteca de clases se examina para determinar la existencia de estas clases. En
caso de que existan, se extraen y se vuelven a utilizar. Se compone asi la primera
iteraciéon de la aplicacion a construirse, mediante las clases extraidas de la
biblioteca y las clases nuevas construidas para cumplir las necesidades unicas de
la aplicacion. El flujo del proceso vuelve a la espiral y volvera a introducir por
ultimo la iteracibn ensambladora de componentes a través de la actividad de

ingenieria.
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Figura 2.7 Desarrollo basado en componentes.

2.21.7 PROGRAMACION EXTREMA.

La programacion extrema o extreme programming (XP), es la mas popular de las
metodologias agiles de desarrollo de software (SCRUM, DSDM, Crystal, etc.).
Fue formulada por Kent Beck, y se basa en la simplicidad, comunicacion,

retroalimentacion y valor anadido.

La programacion extrema supone que es imposible prever todo antes de
comenzar a programar. Es imposible capturar todos los requisitos del sistema,
saber qué es todo lo que tiene que hacer, ni hacer un disefio correcto al principio.
Es bastante normal hacer un disefio, ponerse a codificar, ver que hay faltantes o
errores en el disefio, empezar a codificar fuera del disefio y al final el codigo y el
disefio, 0 no se parecen, o se ha consumido mucho tiempo en cambiar la
documentacion de disefio para que se parezca al cédigo.

En vez de tratar de luchar contra todo eso, lo asume y busca una forma de trabajar
que se adapte facilmente a esas circunstancias. Basicamente la idea de la
programacion extrema consiste en trabajar estrechamente con el cliente, haciendo

pequenas iteraciones (mini-entregas), cada dos semanas, donde no existe mas



51

documentaciéon que el cdédigo en si; cada version contiene las modificaciones
necesarias segun el cliente vaya retroalimentando el sistema (por eso es
necesaria la disponibilidad del cliente durante todo el desarrollo).

Para suplir la falta de requisitos, casos de uso, y demas herramientas; XP utiliza
historias de usuarios, la historia de usuario es una frase corta que representa
alguna funcidon que realizara el sistema. Cada historia de usuario no puede
demorar en desarrollarse mas de una semana, si asi lo requiera, debe

segmentarse.

v N
> 4 - Extreme Programming Project

Extreme Frogramming

Test Scenarios

et User Stany

User Stories . !
Reguirerments Project Velocity Bugs

. System Release Late_st Custarmer
Arclntt.tcturalmetaphm Rclca.sc Plan_| Tteration version Acceptanee spproval  Small
Spike Planning & Tests Releases
Lncertain Confident Mext teration
Estimates Estimates
Splke Capynght 20 ). Deavan Wells

Fuente: http://www.extremeprogramming.org

Figura 2.8. Modelo de proyecto XP

2.2.2 MATERIALES EDUCATIVOS COMPUTARIZADOS

Como material educativo computarizado se conoce a aquellas aplicaciones que

apoyan directamente el proceso de ensefianza-aprendizaje.
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Una primera clasificacion de materiales para asistir el aprendizaje los divide en

algoritmicos y heuristicos.

En los materiales algoritmicos predomina el aprendizaje via transmision de
conocimiento, desde quien sabe hacia quien lo desea aprender; quien disefia la
herramienta planea secuencias de actividades para conducir al estudiante. El rol
del alumno es asimilar el maximo de lo que se le transmite.

Por su parte, en los MECs de tipo heuristico predomina el aprendizaje por
experimentacion y descubrimiento; el disefiador crea ambientes ricos en
situaciones que el alumno debe explorar; el alumno debe llegar al conocimiento a
partir de la experiencia, creando sus propios modelos de pensamiento, sus propias
interpretaciones del mundo, las cuales puede someter a prueba con la herramienta.
Los sistemas tutoriales inteligentes no se pueden ubicar en una sola de las dos
grandes categorias de MECs, toda vez que un sistema tutorial inteligente se
caracteriza por mostrar un comportamiento inteligente adaptativo, es decir, adapta
el tratamiento educativo en funcion de aquello que se desea aprender y de las

caracteristicas y desempefio del aprendiz. Tal clasificacion puede resumirse en el

cuadro 4.

Enfoque educativo Tipo de material educativo segun la funcién que
asume

Algoritmico Sistema tutorial
Sistema de ejercitaciéon y practica

Heuristico Simuladores y juegos educativos

Micromundos exploratorios

Sistemas expertos

Algoritmico o heuristico | Sistema tutorial inteligente

Cuadro 4. Materiales educativos computarizados
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Fuente: Pedro Salcedo Lagos. Ingenieria de Software educativo, teorias y
metodologias que la sustentan. Revista Ingenieria Informatica. Edicion 6 (15 —

sep — 2000). Universidad de Concepcién — Chile.

2.3 ALGORITMOS GENETICOS Y COMPUTACION EVOLUTIVA

2.3.1 INTRODUCCION

De vez en cuando, los creacionistas acusan a la evolucion de que carece de
utilidad como teoria cientifica porque no produce beneficios practicos y no tiene
relevancia en la vida diaria. Sin embargo, tan sélo la evidencia de la biologia
demuestra que esta afirmacién es falsa. Hay numerosos fendmenos naturales
para los que la evolucion nos ofrece un sélido fundamento tedrico. Por nombrar
uno, el desarrollo observado de la resistencia —a los insecticidas en las plagas de
cultivos, a los antibidticos en las bacterias, a la quimioterapia en las células
cancerosas, y a los farmacos antiretrovirales en virus como el VIH- es una
consecuencia abierta de las leyes de la mutacion y la seleccion, y comprender
estos principios nos ha ayudado a desarrollar estrategias para enfrentarnos a
estos nocivos organismos. El postulado evolutivo de la descendencia comun ha
ayudado al desarrollo de nuevos medicamentos y técnicas, al proporcionar a los
investigadores una buena idea de con qué organismos deben experimentar para
obtener resultados que probablemente seran relevantes para los seres humanos.
Finalmente, el hombre ha utilizado con grandes resultados el principio de cria
selectiva para crear organismos personalizados, distintos a cualquiera que se
pueda encontrar en la naturaleza, para beneficio propio. El ejemplo canénico, por
supuesto, es la diversidad de variedades de perros domésticos (razas tan diversas
como los bulldogs, chihuahuas y dachshunds han sido producidas a partir de lobos
en solo unos pocos miles de anos), pero ejemplos menos conocidos incluyen al
maiz cultivado (muy diferente de sus parientes salvajes, que carecen de las

familiares ““orejas” del maiz cultivado), a los peces de colores (como los perros,
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hemos criado variedades cuyo aspecto es drasticamente distinto al del tipo
salvaje), y a las vacas lecheras (con ubres inmensas, mucho mayores que las

necesarias para alimentar a una cria).

Los criticos pueden argumentar que los creacionistas pueden explicar estas cosas
sin recurrir a la evolucion. Por ejemplo, a menudo los creacionistas explican el
desarrollo de la resistencia a los agentes antibiéticos en las bacterias, o los
cambios forjados en los animales domeésticos por seleccion artificial, asumiendo
que Dios decidid crear a los organismos en grupos fijos, llamados "tipos” o
baramins. Aunque la microevolucion natural o la seleccion artificial dirigida por
humanos pueden producir diferentes variedades dentro de los "'tipo-perro”, " tipo-
vaca” o "tipo-bacteria” creados originalmente, ninguna cantidad de tiempo o
cambio genético puede transformar un "tipo” en otro. Sin embargo, nunca se
explica como determinan los creacionistas lo que es un "'tipo”, o qué mecanismo

impide a los seres vivos evolucionar mas alla de sus limites.

Pero en las ultimas décadas, el continuo avance de la tecnologia moderna ha
producido algo nuevo. Ahora la evolucién esta produciendo beneficios practicos en
un campo muy distinto y, esta vez, los creacionistas no pueden afirmar que su
explicacién se adapte a los hechos igual de bien. Este campo es la informatica, y
los beneficios provienen de una estrategia de programacion llamada algoritmos
genéticos. Este ensayo explicara qué son los algoritmos genéticos y mostrara de

qué manera son relevantes en el debate evolucién/creacionismo.

2.3.2 ;QUE ES UN ALGORITMO GENETICO?

Expuesto concisamente, un algoritmo genético (o AG para abreviar) es una
técnica de programacion que imita a la evolucidén biolégica como estrategia para
resolver problemas. Dado un problema especifico a resolver, la entrada del AG es
un conjunto de soluciones potenciales a ese problema, codificadas de alguna
manera, y una métrica llamada funcion de aptitud que permite evaluar

cuantitativamente a cada candidata. Estas candidatas pueden ser soluciones que
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ya se sabe que funcionan, con el objetivo de que el AG las mejore, pero se suelen

generar aleatoriamente.

Luego el AG evalua cada candidata de acuerdo con la funcién de aptitud. En un
acervo de candidatas generadas aleatoriamente, por supuesto, la mayoria no
funcionaran en absoluto, y seran eliminadas. Sin embargo, por puro azar, unas
pocas pueden ser prometedoras —pueden mostrar actividad, aunque solo sea

actividad débil e imperfecta, hacia la solucion del problema.

Estas candidatas prometedoras se conservan y se les permite reproducirse. Se
realizan multiples copias de ellas, pero las copias no son perfectas; se introducen
cambios aleatorios durante el proceso de copia. Luego, esta descendencia digital
prosigue con la siguiente generacion, formando un nuevo acervo de soluciones
candidatas, y son sometidas a una ronda de evaluacion de aptitud. Las candidatas
que han empeorado o no han mejorado con los cambios en su cdodigo son
eliminadas de nuevo; pero, de nuevo, por puro azar, las variaciones aleatorias
introducidas en la poblacion pueden haber mejorado a algunos individuos,
convirtiéndolos en mejores soluciones del problema, mas completas o mas
eficientes. De nuevo, se seleccionan y copian estos individuos vencedores hacia la
siguiente generacion con cambios aleatorios, y el proceso se repite. Las
expectativas son que la aptitud media de la poblacion se incrementara en cada
ronda y, por tanto, repitiendo este proceso cientos o miles de rondas, pueden

descubrirse soluciones muy buenas del problema.

Aunque a algunos les puede parecer asombroso y anti-intuitivo, los algoritmos
genéticos han demostrado ser una estrategia enormemente poderosa y exitosa
para resolver problemas, demostrando de manera espectacular el poder de los
principios evolutivos. Se han utilizado algoritmos genéticos en una amplia variedad
de campos para desarrollar soluciones a problemas tan dificiles o mas dificiles que
los abordados por los disefiadores humanos. Ademas, las soluciones que

consiguen son a menudo mas eficientes, mas elegantes o mas complejas que
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nada que un ingeniero humano produciria. jEn algunos casos, los algoritmos
genéticos han producido soluciones que dejan perplejos a los programadores que

escribieron los algoritmos en primera instancia!

2.3.3 METODOS DE REPRESENTACION

Antes de que un algoritmo genético pueda ponerse a trabajar en un problema, se
necesita un método para codificar las soluciones potenciales del problema de
forma que una computadora pueda procesarlas. Un enfoque comun es codificar
las soluciones como cadenas binarias: secuencias de 1s y 0s, donde el digito de
cada posicion representa el valor de algun aspecto de la solucion. Otro método
similar consiste en codificar las soluciones como cadenas de enteros o numeros
decimales, donde cada posicion, de nuevo, representa algun aspecto particular de
la solucién. Este método permite una mayor precision y complejidad que el método
comparativamente restringido de utilizar s6lo numeros binarios, y a menudo esta

intuitivamente mas cerca del espacio de problemas.

Esta técnica se utilizo, por ejemplo, en el trabajo de Steffen Schulze-Kremer, que
escribié un algoritmo genético para predecir la estructura tridimensional de una
proteina, basandose en la secuencia de aminoacidos que la componen. ElI AG de
Schulze-Kremer utilizaba numeros reales para representar los famosos "“angulos
de torsion” entre los enlaces peptidicos que conectan a los aminoacidos. (Una
proteina esta formada por una secuencia de bloques basicos Illamados
aminoacidos, que se conectan como los eslabones de una cadena. Una vez que
todos los aminoacidos estan enlazados, la proteina se dobla formando una
compleja estructura tridimensional, basada en cuales aminoacidos se atraen entre
ellos y cudles se repelen. La forma de una proteina determina su funcion). Los
algoritmos genéticos para entrenar a las redes neuronales también utilizan a

menudo este método de codificacion.

Un tercer método consiste en representar a los individuos de un AG como

cadenas de letras, donde cada letra, de nuevo, representa un aspecto especifico
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de la solucion. Un ejemplo de esta técnica es el método basado en codificaciéon
gramatica de Hiroaki Kitano, en el que a un AG se le encargd la tarea de
evolucionar un sencillo conjunto de reglas llamadas gramatica libre de contexto,
que a su vez se utilizaban para generar redes neuronales para una variedad de

problemas.

La virtud de estos tres métodos es que facilitan la definicion de operadores que
causen los cambios aleatorios en las candidatas seleccionadas: cambiar un O por
un 1 o viceversa, sumar o restar al valor de un numero una cantidad elegida al
azar, o cambiar una letra por otra. (Ver la seccion sobre los métodos de cambio
para mas detalles acerca de los operadores genéticos). Otra estrategia,
desarrollada principalmente por John Koza, de la Universidad de Stanford, y
denominada programacion genética, representa a los programas como estructuras
de datos ramificadas llamadas arboles. En este método, los cambios aleatorios
pueden generarse cambiado el operador o alterando el valor de un cierto nodo del

arbol, o sustituyendo un subarbol por otro.

X1

X+(X*2)

X+1

Figura 2.9. Arboles de programacion: Tres sencillos arboles de programa del tipo
utiizado normalmente en la programacion genética. Debajo se proporciona la

expresion matematica que representa cada uno.

Es importante sefialar que los algoritmos evolutivos no necesitan representar las

soluciones candidatas como cadenas de datos de una longitud fija. Algunos las
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representan de esta manera, pero otros no; por ejemplo, la " codificacion
gramatical” de Kitano, explicada arriba, puede escalarse eficientemente para crear
redes neuronales grandes y complejas, y los arboles de programacién genética de
Koza pueden crecer arbitrariamente tanto como sea necesario para resolver

cualquier problema que se les pida.

2.3.4 METODOS DE SELECCION

Un algoritmo genético puede utilizar muchas técnicas diferentes para seleccionar a
los individuos que deben copiarse hacia la siguiente generacién, pero abajo se
listan algunos de los mas comunes. Algunos de estos métodos son mutuamente
exclusivos, pero otros pueden utilizarse en combinacion, algo que se hace a

menudo.

« Seleccion elitista: se garantiza la seleccion de los miembros mas aptos de
cada generacion. (La mayoria de los Ags no utilizan elitismo puro, sino que
usan una forma modificada por la que el individuo mejor, o algunos de los
mejores, son copiados hacia la siguiente generacion en caso de que no
surja nada mejor).

e Seleccion proporcional a la aptitud: los individuos mas aptos tienen mas
probabilidad de ser seleccionados, pero no la certeza.

o Seleccion por rueda de ruleta: una forma de seleccion proporcional a la
aptitud en la que la probabilidad de que un individuo sea seleccionado es
proporcional a la diferencia entre su aptitud y la de sus competidores.
(Conceptualmente, esto puede representarse como un juego de ruleta —
cada individuo obtiene una seccién de la ruleta, pero los mas aptos
obtienen secciones mayores que las de los menos aptos. Luego la ruleta se
hace girar, y en cada vez se elige al individuo que "“posea” la seccién en la
que se pare la ruleta).

o Seleccion escalada: al incrementarse la aptitud media de la poblacién, la

fuerza de la presién selectiva también aumenta y la funcion de aptitud se
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hace mas discriminadora. Este método puede ser util para seleccionar mas
tarde, cuando todos los individuos tengan una aptitud relativamente alta y
sélo les distingan pequefas diferencias en la aptitud.

Seleccion por torneo: se eligen subgrupos de individuos de la poblacion, y
los miembros de cada subgrupo compiten entre ellos. Solo se elige a un
individuo de cada subgrupo para la reproduccion.

Seleccién por rango: a cada individuo de la poblacién se le asigna un rango
numeérico basado en su aptitud, y la seleccidén se basa en este ranking, en
lugar de las diferencias absolutas en aptitud. La ventaja de este método es
que puede evitar que individuos muy aptos ganen dominancia al principio a
expensas de los menos aptos, lo que reduciria la diversidad genética de la
poblacion y podria obstaculizar la busqueda de una solucion aceptable.
Seleccion generacional: la descendencia de los individuos seleccionados en
cada generacion se convierte en toda la siguiente generacion. No se
conservan individuos entre las generaciones.

Seleccion por estado estacionario: la descendencia de los individuos
seleccionados en cada generacion vuelven al acervo genético preexistente,
reemplazando a algunos de los miembros menos aptos de la siguiente
generacién. Se conservan algunos individuos entre generaciones.

Seleccion jerarquica: los individuos atraviesan multiples rondas de
seleccion en cada generacion. Las evaluaciones de los primeros niveles
son mas rapidas y menos discriminatorias, mientras que los que sobreviven
hasta niveles mas altos son evaluados mas rigurosamente. La ventaja de
este método es que reduce el tiempo total de calculo al utilizar una
evaluacién mas rapida y menos selectiva para eliminar a la mayoria de los
individuos que se muestran poco o nada prometedores, y sometiendo a una
evaluacion de aptitud mas rigurosa y computacionalmente mas costosa sélo

a los que sobreviven a esta prueba inicial.
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2.3.5 METODOS DE CAMBIO

Una vez que la seleccion ha elegido a los individuos aptos, éstos deben ser
alterados aleatoriamente con la esperanza de mejorar su aptitud para la siguiente
generacion. Existen dos estrategias basicas para llevar esto a cabo. La primera y
mas sencilla se llama mutacion. Al igual que una mutacidén en los seres vivos
cambia un gen por otro, una mutacion en un algoritmo genético también causa

pequefias alteraciones en puntos concretos del codigo de un individuo.

El segundo método se llama cruzamiento, e implica elegir a dos individuos para
que intercambien segmentos de su coédigo, produciendo una "‘descendencia”
artificial cuyos individuos son combinaciones de sus padres. Este proceso
pretende simular el proceso analogo de la recombinacién que se da en los
cromosomas durante la reproducciéon sexual. Las formas comunes de cruzamiento
incluyen al cruzamiento de un punto, en el que se establece un punto de
intercambio en un lugar aleatorio del genoma de los dos individuos, y uno de los
individuos contribuye todo su codigo anterior a ese punto y el otro individuo
contribuye todo su cddigo a partir de ese punto para producir una descendencia, y
al cruzamiento uniforme, en el que el valor de una posicion dada en el genoma de
la descendencia corresponde al valor en esa posicion del genoma de uno de los
padres o al valor en esa posicion del genoma del otro padre, elegido con un 50%
de probabilidad.
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Figura 2.10. Cruzamiento y mutacién: El diagrama de arriba ilustra el efecto de

estos dos operadores genéticos en los individuos de una poblacién de cadenas de

8 bits. El diagrama superior muestra a dos individuos llevando a cabo un

cruzamiento de un punto; el punto de intercambio se establece entre las

posiciones quinta y sexta del genoma, produciendo un nuevo individuo que es

hibrido de sus progenitores. El segundo diagrama muestra a un individuo

sufriendo una mutacién en la posicién 4, cambiando el 0 de esa posicién de su

genoma por un 1.

2.3.6 VENTAJAS DE LOS ALGORITMOS GENETICOS

El primer y mas importante punto es que los algoritmos genéticos son
intrinsecamente paralelos. La mayoria de los otros algoritmos son en serie
y s6lo pueden explorar el espacio de soluciones hacia una solucién en una
direccién al mismo tiempo, y si la solucidon que descubren resulta suboptima,
no se puede hacer otra cosa que abandonar todo el trabajo hecho y
empezar de nuevo. Sin embargo, ya que los Ags tienen descendencia
multiple, pueden explorar el espacio de soluciones en multiples direcciones
a la vez. Si un camino resulta ser un callejon sin salida, pueden eliminarlo
facilmente y continuar el trabajo en avenidas mas prometedoras, dandoles

una mayor probabilidad en cada ejecucion de encontrar la solucion.

Sin embargo, la ventaja del paralelismo va mas alla de esto. Considere lo
siguiente: todas las cadenas binarias (cadenas de ceros y unos) de 8
digitos forman un espacio de busqueda, que puede representarse como
FrekExEr (donde * significa o0 0 0 1”). La cadena 01101010 es un miembro
de este espacio. Sin embargo, también es un miembro del espacio 0*******,
del espacio 01****** del espacio 0******0, del espacio 0*1*1*1*, del espacio
10*01**0, etcétera. Evaluando la aptitud de esta cadena particular, un

algoritmo genético estaria sondeando cada uno de los espacios a los que
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pertenece. Tras muchas evaluaciones, iria obteniendo un valor cada vez
mas preciso de la aptitud media de cada uno de estos espacios, cada uno
de los cuales contiene muchos miembros. Por tanto, un AG que evalle
explicitamente un numero pequefio de individuos esta evaluando
implicitamente un grupo de individuos mucho mas grande —de la misma
manera que un encuestador que le hace preguntas a un cierto miembro de
un grupo étnico, religioso o social espera aprender algo acerca de las
opiniones de todos los miembros de ese grupo, y por tanto puede predecir
con fiabilidad la opinidon nacional sondeando solo un pequefo porcentaje de
la poblacion. De la misma manera, el AG puede dirigirse hacia el espacio
con los individuos mas aptos y encontrar el mejor de ese grupo. En el
contexto de los algoritmos evolutivos, esto se conoce como teorema del
esquema, y es la ventaja principal de los Ags sobre otros métodos de
resolucion de problemas.

Debido al paralelismo que les permite evaluar implicitamente muchos
esquemas a la vez, los algoritmos genéticos funcionan particularmente bien
resolviendo problemas cuyo espacio de soluciones potenciales es
realmente grande —demasiado vasto para hacer una busqueda exhaustiva
en un tiempo razonable. La mayoria de los problemas que caen en esta
categoria se conocen como “no lineales”. En un problema lineal, la aptitud
de cada componente es independiente, por lo que cualquier mejora en
alguna parte dara como resultado una mejora en el sistema completo. No
es necesario decir que hay pocos problemas como éste en la vida real. La
no linealidad es la norma, donde cambiar un componente puede tener
efectos en cadena en todo el sistema, y donde cambios multiples que,
individualmente, son perjudiciales, en combinacién pueden conducir hacia
mejoras en la aptitud mucho mayores. La no linealidad produce una
explosiéon combinatoria: el espacio de cadenas binarias de 1.000 digitos
puede examinarse exhaustivamente evaluando soélo 2.000 posibilidades si

el problema es lineal, mientras que si no es lineal, una busqueda exhaustiva



63

requiere evaluar 21.000 posibilidades —un numero que, escrito, ocuparia
mas de 300 digitos.

Afortunadamente, el paralelismo implicito de los Ags les permite superar
incluso este enorme numero de posibilidades, y encontrar con éxito
resultados 6ptimos o muy buenos en un corto periodo de tiempo, tras
muestrear directamente solo regiones pequefias del vasto paisaje
adaptativo. Por ejemplo, un algoritmo genético desarrollado en comun por
ingenieros de General Electric y el Rensselaer Polytechnic Institute produjo
el disefo de la turbina de un motor a reaccién de altas prestaciones que era
tres veces mejor que la configuracion disefiada por humanos, y un 50%
mejor que una configuracion disefiada por un sistema experto que recorrid
con éxito un espacio de soluciones que contenia mas de 10.387
posibilidades. Los métodos convencionales para disefiar estas turbinas son
una parte fundamental de proyectos de ingenieria que pueden durar hasta
cinco afnos y costar mas de 2.000 millones de ddlares; el algoritmo genético
descubrié esta solucidon en dos dias, en una estacién de trabajo de
escritorio tipica en ingenieria.

Otra ventaja notable de los algoritmos genéticos es que se desenvuelven
bien en problemas con un paisaje adaptativo complejo —aquéllos en los que
la funcién de aptitud es discontinua, ruidosa, cambia con el tiempo, o tiene
muchos 6ptimos locales. La mayoria de los problemas practicos tienen un
espacio de soluciones enorme, imposible de explorar exhaustivamente; el
reto se convierte entonces en como evitar los 6ptimos locales —soluciones
que son mejores que todas las que son similares a ella, pero que no son
mejores que otras soluciones distintas situadas en algun otro lugar del
espacio de soluciones. Muchos algoritmos de busqueda pueden quedar
atrapados en los 6ptimos locales: si llegan a lo alto de una colina del
paisaje adaptativo, descubrirdn que no existen soluciones mejores en las

cercanias y concluiran que han alcanzado la mejor de todas, aunque
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existan picos mas altos en algun otro lugar del mapa.

Los algoritmos evolutivos, por otro lado, han demostrado su efectividad al
escapar de los optimos locales y descubrir el 6ptimo global incluso en
paisajes adaptativos muy escabrosos y complejos. (Debe decirse que, en la
realidad, a menudo no hay manera de decir si una cierta solucién a un
problema es el éptimo global o s6lo un 6ptimo local muy alto. Sin embargo,
aunque un AG no devuelva siempre una solucién perfecta y demostrable a
un problema, casi siempre puede devolver al menos una muy buena
solucion). Todos los cuatro componentes principales de los Ags —
paralelismo, seleccion, mutacién y cruzamiento- trabajan juntos para
conseguir esto. Al principio, el AG genera una poblacion inicial diversa,
lanzando una "‘red” sobre el paisaje adaptativo. Compara esto con un
ejército de paracaidistas cayendo sobre el paisaje del espacio de busqueda
de un problema, cada uno de ellos con 6rdenes de buscar el pico mas alto).
Pequefas mutaciones permiten a cada individuo explorar sus proximidades,
mientras que la seleccién enfoca el progreso, guiando a la descendencia
del algoritmo cuesta arriba hacia zonas mas prometedoras del espacio de

soluciones.

Sin embargo, el cruzamiento es el elemento clave que distingue a los
algoritmos genéticos de los otros métodos como los trepacolinas y el
recocido simulado. Sin el cruzamiento, cada solucion individual va por su
cuenta, explorando el espacio de busqueda en sus inmediaciones sin
referencia de lo que el resto de individuos puedan haber descubierto. Sin
embargo, con el cruzamiento en juego, hay una transferencia de
informacién entre los candidatos prosperos —los individuos pueden
beneficiarse de lo que otros han aprendido, y los esquemas pueden
mezclarse y combinarse, con el potencial de producir una descendencia

que tenga las virtudes de sus dos padres y ninguna de sus debilidades.
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Este punto esta ilustrado por varios autores que analizan el problema de
sintetizar un filtro de paso bajo utilizando programacién genética. En una
generacién se seleccionaron dos circuitos progenitores para llevar a cabo el
cruzamiento; un padre tenia una buena topologia (componentes como
inductores y condensadores colocados en el sitio correcto) pero malos
tamanos (valores demasiado bajos de inductancia y capacidad para los
componentes). El otro padre tenia mala topologia pero buenos tamafios. El
resultado de aparearlos mediante cruzamiento fue una descendencia con la
buena topologia de un padre y los buenos tamafos del otro, dando como

resultado una mejora sustancial de la aptitud sobre sus dos padres.

El problema de encontrar el 6ptimo global en un espacio con muchos
optimos locales también se conoce como el dilema de la exploracién versus
explotacién, un problema clasico de todos los sistemas que pueden
adaptarse y aprender. Una vez que un algoritmo (o un disefiador humano)
ha encontrado una estrategia para resolver problemas que parece funcionar
satisfactoriamente, ;deberia centrarse en hacer el mejor uso de esa
estrategia, o buscar otras? Abandonar una estrategia de probada solvencia
para buscar otras nuevas casi garantiza que supondra una pérdida y
degradacioén del rendimiento, al menos a corto plazo. Pero si uno se queda
con una estrategia particular excluyendo a todas las demas, corre el riesgo
de no descubrir estrategias mejores que existen pero no se han encontrado.
De nuevo, los algoritmos genéticos han demostrado ser muy buenos en dar
con este equilibrio y descubrir buenas soluciones en un tiempo y esfuerzo
computacional razonables.

Otra area en el que destacan los algoritmos genéticos es su habilidad para
manipular muchos parametros simultaneamente. Muchos problemas de la
vida real no pueden definirse en términos de un unico valor que hay que
minimizar o maximizar, sino que deben expresarse en términos de multiples

objetivos, a menudo involucrando contrapartidas: uno solo puede mejorar a
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expensas de otro. Los Ags son muy buenos resolviendo estos problemas:
en particular, su uso del paralelismo les permite producir multiples
soluciones, igualmente buenas, al mismo problema, donde posiblemente
una solucién candidata optimiza un parametro y otra candidata optimiza uno
distinto, y luego un supervisor humano puede seleccionar una de esas
candidatas para su utilizacién. Si una solucién particular a un problema con
multiples objetivos optimiza un parametro hasta el punto en el que ese
parametro no puede mejorarse mas sin causar una correspondiente pérdida
de calidad en algun otro parametro, esa solucidn se llama 6ptimo paretiano
0 no dominada.

Finalmente, una de las cualidades de los algoritmos genéticos que, a
primera vista, puede parecer un desastre, resulta ser una de sus ventajas: a
saber, los Ags no saben nada de los problemas que deben resolver. En
lugar de utilizar informacion especifica conocida a priori para guiar cada
paso y realizar cambios con un ojo puesto en el mejoramiento, como hacen
los disefiadores humanos, son relojeros ciegos; realizan cambios aleatorios
en sus soluciones candidatas y luego utilizan la funcién de aptitud para

determinar si esos cambios producen una mejora.

La virtud de esta técnica es que permite a los algoritmos genéticos
comenzar con una mente abierta, por asi decirlo. Como sus decisiones
estan basadas en la aleatoriedad, todos los caminos de busqueda posibles
estan abiertos teéricamente a un AG; en contraste, cualquier estrategia de
resolucion de problemas que dependa de un conocimiento previo, debe
inevitablemente comenzar descartando muchos caminos a priori, perdiendo
asi cualquier solucion novedosa que pueda existir. Los Ags, al carecer de
ideas preconcebidas basadas en creencias establecidas sobre “‘cdémo
deben hacerse las cosas” o sobre lo que ‘de ninguna manera podria

funcionar”, los Ags no tienen este problema. De manera similar, cualquier
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técnica que dependa de conocimiento previo fracasara cuando no esté
disponible tal conocimiento, pero, de nuevo, los Ags no se ven afectados
negativamente por la ignorancia. Mediante sus componentes de
paralelismo, cruzamiento y mutacién, pueden viajar extensamente por el
paisaje adaptativo, explorando regiones que algoritmos producidos con
inteligencia podrian no haber tenido en cuenta, y revelando potencialmente
soluciones de asombrosa e inesperada creatividad que podrian no
habérseles ocurrido nunca a los disefiadores humanos. Un ejemplo muy
grafico de esto es el redescubrimiento, mediante la programacion genética,
del concepto de retroalimentacién negativa —un principio crucial para
muchos componentes electronicos importantes de hoy en dia, pero un
concepto que, cuando fue descubierto en primera instancia, se le denegd
una patente de nueve afios porque el concepto era demasiado contrario a
las creencias establecidas. Por supuesto, los algoritmos evolutivos no estan
enterados ni preocupados de si una solucién va en contra de las creencias

establecidas —so6lo de si funciona.
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3. ANALISIS
ESPECIFICACION DE REQUISITOS

A partir de las ideas consignadas en [Alvarado Agudelo] y de las reuniones que

sostuvimos con nuestra codirectora, planteamos la especificacion definitiva de

requisitos asi:

VPI debera cumplir con los siguiente requisitos

Contar con una coleccion de conceptos basicos acerca de la valoracion de
portafolios de inversidon que los estudiantes puedan consultar cuando
deseen.

Ahondar en el concepto de titulo valor involucrando al estudiante en la
dinamica de las relaciones entre las caracteristicas de un titulo.

Permitir construir portafolios de inversion al gusto del profesor.

Permitir crear titulos valor al gusto del profesor.

Permitir crear matrices de correlaciones al gusto del profesor.

Contar con un glosario disponible para consultar en cualquier momento. El
profesor debe poder administrar dicho glosario.

Contar con herramientas para crear escenarios definiendo las
caracteristicas de un portafolio de inversién y las condiciones para el
mercado. Estos escenarios se deben poder simular de manera que el
usuario tome decisiones segun crea conveniente.

Contar con reportes agradables con resultados de simulacion de escenarios.
El profesor debe poder coordinar una actividad grupal donde todos sus
estudiantes trabajen sobre el mismo escenario en sus respectivos
computadores. Los resultados consolidados de dichas actividades deben
ser de facil administracion para el profesor y debe poderse imprimir dichos
resultados en un reporte consolidado.

Debe ser posible compartir entre sistemas VPI la informacién que ellos

contienen.
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El sistema debe contar con un completo manual de usuario.

Se debe contar con animaciones que mediante ejemplos expliquen al
usuario el uso de las funciones del sistema que tienen que ver directamente
con la valoracién de portafolios de inversion.

Debe haber mecanismos de seguridad que aseguren la integridad de la

informacién que el profesor obtiene de parte de sus estudiantes.
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4. DISENO

ALCANCE DEL PROYECTO

El alcance del proyecto se acota a lo definido en la especificacion de requisitos. A

continuacion se detallara la forma en que en la etapa de disefio se planed dar

solucién a los requisitos planteados.

EL funcionamiento del sistema, fuera de contener informacion util, consiste en

mantener colecciones de titulo y matrices de correlaciones administradas por el

profesor, con el fin de construir lo que hemos llamado modelos.

Un modelo es un escenario de simulacion que consta de esta informacion:

Un conjunto de titulos que se encuentran disponibles en el portafolio del
estudiante al iniciar la simulacion.

Un conjunto de titulos que se encuentran disponibles para comprar en el
mercado al iniciar la simulacion.

Una matriz de correlaciones junto con las volatilidades de TES y DTF que
rigen el mercado del escenario.

Una cantidad de dinero de que el estudiante dispone al iniciar la simulacion.

La fecha en la que se valora un portafolio.

Las simulaciones consisten en partir de un modelo pre definido y tomar decisiones

de comprar o vender titulos para conseguir uno de tres objetivos segun sea el tipo

de modelo:

Reducir el valor en riesgo VaR del portafolio tanto como sea posible.
Conformar desde cero un portafolio con un VaR tan pequefio como sea

posible.
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e Liberar una determinada cantidad de capital del portafolio, cuidando que en

lo posible el VaR no se modifique negativamente.

4.1.1 MODULOS DEL SISTEMA

Dado el caracter modular de este proyecto, comenzamos por definir los modulos

que contendra el sistema.

ICONO NOMBRE DEL | PROPOSITO DEL MODULO
MODULO
Glosario Dar acceso al glosario donde se encuentra un
listado de facil y agradable consulta de términos
financieros.
Conceptos Estudiar los conceptos que fundamentan el estudio
Basicos de los portafolios de inversion

Simulacioén de

Simular un titulo valor, modificando sus

titulos caracteristicas, a fin de conocer la relacion entre un
cambio en dichas caracteristicas y factores de gran
importancia como la sensibilidad y la duracién

Administrar Administrar todos los titulos con que cuenta la base

titulos de datos del sistema

Administrar Administrar todas las matrices de correlaciones con

matrices que cuenta la base de datos del sistema
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Administrar Administrar los modelos con que se cuenta en el

modelos sistema.

Simular Iniciar una simulacion de un modelo determinado.

Modelos

Datos Ver los resultados del desempeio de un estudiante

Estudiante que simulé un modelo.

Datos Grupo Ver los resultados del desempefio de un grupo de
estudiantes de una sola vez.

Cuadro 5. Médulos diseiados para VPI

42 ESQUEMA DE ACCESO A DATOS

Se decidioé plantear un esquema que sobreviviera a un ambiente como el de una
asignatura donde los diferentes usuarios deben poder interactuar entre ellos sin

necesidad de contar con una red efectivamente conectada entre ellos.

El intercambio de informacién entre estaciones de trabajo se basa en archivos que
se exportan e importan desde VPI. Desde los mddulos de administracion se puede
exportar informacion a un archivo. Por ejemplo desde el médulo de administracion
de titulos se pueden exportar un conjunto de titulos para que otro usuario en otro

equipo los importe.

En la base de datos de cada equipo se mantiene una coleccién de titulos, matrices
y modelos. Sin embargo, la matriz y los titulos referenciados en cada modelo no

tienen vinculo alguno con los titulos y matrices de la base de datos. Se definié
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esto asi con el fin de flexibilizar al maximo el trabajo grupal mediante exportacion e
importaciéon de modelos sin el inconveniente de requerir que los titulos de un

modelo a importar existan en la base de datos del equipo que importa.

Cada uno de los modelos en la base de datos local cuenta con un archivo de

respaldo en donde se almacena la informacién completa acerca de él.

Segun lo descrito, el sistema de base de datos no es relacional. Se decidid
sacrificar la formalidad de la estructura en pro de la flexibilizacién de los procesos

que desarrollan los usuarios.

4.3 DESCRIPCION DE LOS USUARIOS DEL SISTEMA

Se definid que VPI cuente con dos tipos de usuarios: profesor y estudiante. El
sistema delimita las acciones y responsabilidades que a cada uno de ellos

corresponde.

4.3.1 USOS DEL SISTEMA POR PARTE DEL PROFESOR

Son diversos los usos de VPI que se han definido para el profesor. A continuacion

se describen los mas relevantes.

De la figura se destacan los usos Importar y Exportar. Para el glosario, las
matrices, los titulos y los modelos, es posible exportar a un archivo informacion
seleccionada a fin de ser usada en otro equipo mediante importacion. El glosario
se exporta e importa completo. Los titulos y las matrices se exportan en paquetes
de matrices y titulos que el usuario selecciona. Los modelos se exportan

individualmente.
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CAS0S5 DE USO PARAEL PROFESOR)

Importar Resultados
S
]

m

i
ver Detalles

PROFEZOR

Ohtener Resultados

Administracion

Admministar Qlesang Administrar Matrices

Administrar Modelos

Administrar Titulos

Created with Poseidan for LML Community Edition. Mot for Commercial Use.

Figura 4.1.: Casos de uso para el profesor

La obtencién de resultados consiste en que el profesor importa uno o mas
archivos de resultados de sus estudiantes. Una vez los ha importado, puede filtrar
los resultados segun:

e Correspondan a un determinado curso.

e Hayan sido obtenidos a partir de un modelo determinado.

e Correspondan a un determinado tipo de modelo.
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4.3.2 USOS DEL SISTEMA POR PARTE DEL ESTUDIANTE

US03 DEL ESTUDIANTEJ

Estudiar los conceptos basicos
Simular Modelos

Zonsultar el Glosario

Simular Titulos

ESTUDIANTE

i
Estudiar los ejemplos animados
% <]
Cargar un maodelo Impartar un rmodelo
[
< T Practicar libremente
Comprary Vender Titulos

Ohbtener Resultados
i
Exportar Fesultado

Created with Poseidon for UML Community Edition. Mot for Commercial Use.

Figura 4.2.: Casos de uso para el estudiante

Como se observa en el grafico, el estudiante le da a VPI cuatro usos: consulta de
los conceptos generales y del glosario, simulacion de titulos y simulacién de
modelos.

En la actividad mas relevante, la de simular modelos, el estudiante tiene la opcién
de escoger entre simular un modelo importandolo directamente o simular un

modelo de los existentes en la base de datos local.
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Tanto para la simulacion de titulos como para la de modelos debe existir la
posibilidad de ver una animacion que muestre de forma agradable y agil la

mecanica de las simulaciones.

4.4 CONDICIONES DE USO ESPERADAS PARA EL SISTEMA

VPI ha sido disefiado pensando en apoyar el desarrollo de una asignatura
cualquiera en la que la medicion del riesgo de portafolios de inversion sea materia

de estudio.

4.4.1 CONDICIONES FiSICAS

Se requiere que cada uno de los usuarios cuente con un computador disponible.
No es requisito que los equipos de los estudiantes involucrados en una asignatura
estén conectados de manera alguna. VPI es apropiado tanto para usarlo en el

tiempo de clase como para complementar la misma a modo de trabajo en casa.

Las funciones de VPI que implican interaccidn entre usuarios cuentan con
minimos requisitos fisicos. Se pueden sustentar en cualquier dispositivo de
almacenamiento como disquetes, discos compactos, etc. El correo electrénico
puede servir para este proposito dado que lo Unico que se necesita es

intercambiar archivos de texto plano de poco volumen.

4.4.2 CONDICIONES PARA LA INSTALACION

VPI ha sido disefiado para poder instalarse en casi cualquier equipo sin necesidad
de hacer mas que unos clicks en el boton siguiente.

Esto es de resaltar ya que VPI hace uso de un sistema manejador de bases de
datos de ultima generacion. Estas prestaciones se lograron al elegir como motor
de base de datos Firebird 1.5 Embedded Edition. Este sistema permite usar todo

el poder de un servidor de bases de datos, sin necesidad de instalar icho servidor
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en las maquinas de los usuarios. Basta con distribuir un archivo dll para que el
sistema esté listo y en funcionamiento. Ademas de prestar estas ventajas, firebird
es de cddigo abierto, por lo cual resultd ser una opcioén ideal en el desarrollo de

este software.

4.5 ESQUEMA DE AUTENTICACION E IDENTIFICACION DE USUARIOS

Se planted que cualquier estudiante pueda entrar al sistema sin necesidad de un
registro previo. A diferencia de esto, el profesor, quien instala el sistema, tiene una
clave que le permite ingresar como usuario registrado y disponer de mas opciones

debido a su condicién de administrador.

Asi mismo, el profesor podra crear usuarios registrados para que otras personas

cuenten con los mismos privilegios que él.

Los estudiantes pueden entrar al sistema sin registro previo; sin embargo, cada
vez que acceden se les solicita su cédigo y nombre, a fin de identificarlo al interior
del sistema. Estos datos se deben recordar para que un estudiante que use el
sistema en un equipo no tenga que digitar nuevamente su nombre, sino que al

digitar el cédigo su nombre se cargue al instante.

46 HERRAMIENTAS SELECCIONADAS PARA EL DESARROLLO

Por ser una herramienta de gran versatilidad para lograr interfaces agradables al
usuario, se escogié a Delphi 7 como herramienta primaria de codificacion. Como
se menciond antes, como motor de base de datos se decidié usar Firebird 1.5

para el desarrollo y Firebird 1.5 Embedded para la produccion.
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5. DESARROLLO

51 HERRAMIENTAS DE DESARROLLO DE APOYO

Debido a que el software a desarrollar tiene fines pedagogicos, es necesario
contar con interfaces graficas llamativas para mantener la atencion de los usuarios,
debido a esto se desarrollaron botones en Macromedia Flash MX, asi como
también algunas animaciones que permiten ver el funcionamiento de los médulos

de simulacion, facilitando a los usuarios el manejo de la Herramienta.

El Manual para los usuarios fue desarrollado en Macromedia Dreamweaver MX,
con el fin de desarrollar un manual semejante a un portal Web con vinculos que
permitan el facil acceso a la informacién, asi como poder mostrarla de forma

agradable al usuario.

Para el manejo de Graficos e Imagenes, tanto en los botones de la barra de
acceso, como en los diferentes botones de las aplicaciones y ayudas, se manejo
Paint por el uso y la facilidad de los Mapas de Bits y variedades de color
permitidos en ellos, en combinacion con VCW VicMan's Photo Editor en casos de

modificaciones complejas de graficas.

5.2 DESARROLLO DE HERRAMIENTA SOFTWARE

El Software elaborado para el area de evaluacién de la conformacion de
portafolios de inversiones, tendra dos tipos de usuarios, diferenciados por los
permisos de administracion de las Bases de Datos e Informacion, restringiendo a
los usuarios sin permisos en la manipulacion de los datos y el seguimiento de los

resultados de los estudiantes.
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Los mddulos en los que se baso el disefio del software, se desarrollaron en
multiples interfaces dirigidas a los usuarios finales como se puede verificar a

continuacion:

5.2.1 Interfaz de Ingreso

En la Figura 5.1 se muestra el ingreso a La Herramienta Software llamada VPI
Valorando Portafolios de Inversién, a partir de esta se accede a la interfaz de
registro mostrada en la Figura 5.2, en la cual el usuario hara distincion en si es un
usuario normal (estudiante) o un usuario con permisos de administracion

(Profesor).

Seguido al registro del usuario, podra acceder al Moddulo Principal de la
Herramienta Software el cual contiene vinculos a todos los modulos que la

componen.

VALORANDO PORTAFOLIOS
DE INVERSION

SISTEMAS - UIS

Saltar Intro

Figura 5.1. Ingreso a VPI.
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f VALORANDO PORTAFOLIOS
[ & DE INVERSION
: SISTEMAS - LIS

Usuario: |estudiante

Codigo: ||

MNombre: |

Salir Entrar

Figura 5.2. Registro del usuario.

5.2.2 Médulo Principal

El médulo principal de la Herramienta Software se disefio con el fin de vincular
todos los Modulos tanto conceptuales y de simulaciones, como los de seguimiento
a los alumnos. Para dicho moédulo se dispuso la interfaz mostrada en la Figura 5.3.

y la Figura 5.4.

Esta interfaz estd compuesta por el Menu principal en el que se encuentran,
Contenidos, Simulacién, Administrador y Ayudas, seguido al menu principal esta la

Barra de Accesos con vinculos a los principales Médulos del Software.



‘i Ba

Contwricks  Grudactn  frdenitrar  frasde

P N N R G

Figura 5.3. Interfaz Principal (Profesor).

[T

k ?:é'

Figura 5.4. Interfaz Principal (Estudiante).
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5.2.3 Médulo de Conceptos.

En esté Modulo se encuentran los conceptos basicos que se deberan conocer y
practicar para entender la metodologia de la conformacién de los portafolios y
principalmente de la evaluacion de portafolios de Inversion basandose en el Valor

en Riesgo Var.

Este Mdédulo esta compuesto por dos interfaces, la interfaz de conceptos, como se
muestra en la Figura 5.5 y la interfaz del Glosario, como se muestra en la Figura
5.6.

La interfaz de los Conceptos Basicos, contiene en la parte izquierda una ventana
deslizante con los conceptos que seran objeto de estudio ordenados de manera
secuencial, al ser seleccionados la ventana se apartara permitiendo observar el

concepto de interés de manera total.

En el Glosario se encuentra una recopilacién de los principales términos
Financieros que seran de importancia en el desarrollo de la conformacion de

Portafolios y en la evaluacion de los mismos mediante el riesgo.
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BASICOS

Wagusma de b artnicturs dal Satem & Financer Calambsan

Figura 5.5. Conceptos Basicos

%= GLOSARIO

VALORAND P-.‘-P'.'rﬂ.rouos ; GLOSARIO

1]
DE INVERSIO

ACTIO FINANCEERC
ACTIVOS DE RENTA FIJA

ACTIVOS DE RENTA ARIABLE
ADMIMISTRADOR: DE L& EMISION

AnAL
| BANCA DE IMVERSION

| BANCO DE LA REPUBLICA (BR)

| BEREFICIARIO

| BOLETA DE CIERRE

| BOMNOS

| BONOS ORDINARIOS

| INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE

Figura 5.6. Glosario.
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Las simulaciones disponibles en la Herramienta Software son de dos tipos, las

simulaciones de Titulos Valor y las simulaciones de Conformacion y Variacion de

Portafolios de Inversiones.

La interfaz designada a la simulacion de Titulos Valor que se muestra en la Figura

5.7., cuenta con demostraciones de manejo de la misma, presionando los botones

dispuestos en la parte izquierda, en los cuales se muestran los principales

escenarios de variacion que afectan el comportamiento de los Titulos a termino fijo.

=1 Simulacion

wakor del titulo: [
Tasa del portafalio: & e Anual

vancimierto: Bl - Afios

Foemna de Pago: §
Tasa del Mercado: & % Marning Anual
Principal Actual

WL} ACTLRAL

HISTORIAL

pa { Fach Diese

0BETR 4.6 4306221 -
BOIE0 AS DA AVZTES S2M4157

S0 45 DATRIST 316 11 530008
TAVID 45 (ESET D TTISH 15004065
00360 45 0A0E1 3ENE 1806515
TELED 4% OTEFESE 3a48EN N.73AE2

S

1000000 | 82687935

N Atras

Figura 5.7. Simulacién de Titulos Valor.
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En la interfaz de simulacion se contara con los datos de un Titulo que pueden se
modificados para apreciar los escenarios de variacion, ademas, es posible
modificar el escenario principal con el cual se compara el escenario actual para el

calculo de las Sensibilidades.

En la Parte Derecha se encuentra un Historial con las simulaciones realizadas

anteriormente, permitiendo acceder nuevamente a ellas.

En la parte Inferior se encuentran la tabla resumen en la parte izquierda, que
corresponde a una comparacion de la simulacion actual con la simulacién definida
como principal, y en la parte derecha se encuentra la Tabla con los datos de la

simulacién actual.

Al ingresar a las simulaciones de portafolios, se desplegara una ventana como se
muestra en la Figura 5.8., en la cual se procede a cargar la simulacion deseada,
ya sea una de las correspondientes en la Base de Datos o desde un archivo

exportado con los datos de la simulacién (*.VPIM).

. Cargar Modelo

SELECCIONE LA FUENTE DE DATOS DEL MODELO

& [Desde |3 Base de Datos

T Desde Archivo

Figura 5.8. Cargar simulacion de Portafolios.
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En esta interfaz también se desarrollo un tutorial para facilitar el manejo de los
usuarios con este modulo.

Después de cargar la simulaciéon deseada, esta se cargara en una nueva interfaz

como lo muestra la Figura 5.9., en la cual debemos cumplir el objetivo propuesto
por la simulacion, que es descrito en la parte superior de la ventana.

VALDMANDO BGATAFOLIOS
BE HYRREOR

DRIETIVO! Reducir o VAR el portalolio b mayar posible.
FECHA DE WALORACION: 21312002

PORTAFOLIO cor

1 -BOND-AAL 5 A - 4216 000 030 ol

2 AN - Blmncete - 350800 10 sl Mt risead 230 020 00D

i e TES ] Tea di fhilo (51 13 Trimmetind

5-TE wce TES - §150 0503 ! 3

- COT - Liesaing Pisles - $315 090 01D Toza da menads [4) 1104 Tamesas Yenodo
7-COT - Lawsing Popular- $2M EZ2 112 Fucha deescmians : 21052101

0-COT - Loasng Popaier - 8207 215 304

9 - B0 - SOFASAS A I.1_:mu_|]mu walni Fresris - 241 981 45 3047

13- COIT - Learing Fopule: - §53 833 FE D 1001

18 - COT - Lankisg Fupune - 455 B33 536 ERRIAE .

12 - BOND - Diarasnda - §350 008000 TITULD VERDIDO

Disins de Furisinia hicl Dieices el Portstnia Acteal m
Vads Ptk EINETLITGHD  VardelPordoks 958701 TE0GT)
Fapda Deponble.  DMNANID0000D | Copialogabe - 151500 80,51 3507 m
WA LI WeR: IEHIMER
i Atrag
Db rebucer o Vot el %23, 3632 dul Visbar dal Posoloso -

Figura 5.9. Simulaciéon de Portafolios.

El usuario cuenta con un portafolio compuesto por un niumero definido de Titulos
Valor y una cantidad de Capital Disponible a la Inversién y basado en esto debe

comprar y vender Titulos con el fin de cumplir uno de los tres posibles objetivos de
la simulacién, que son:
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e Reducir el VaR de un Portafolio: Mediante un portafolio conformado y una
cantidad definida de titulos en el mercado, se sugiere que el usuario
reduzca el porcentaje de capital adverso al riesgo con respecto al valor del

portafolio

e Conformar un Buen Portafolio: Se posee un capital disponible a inversion y
con este se debe comprar los Titulos deseados del mercado, procurando

tener el menor VaR posible.

e Liberar Capital de un Portafolio: En un portafolio ya conformado, se desea
liberar una determinada cantidad de capital que se lograra vendiendo
Titulos Valor, el usuario debe elegir los titulos que vendera o cambiara con

el fin de liberar dicha cantidad.

Al finalizar la simulacién, se desplegara una nueva interfaz en la cual se
encuentran los resultaos obtenidos por el estudiante como se muestra en la Figura
5.10., en la cual se encuentra los principales datos del portafolio inicial, los datos
del Portafolio obtenido por el estudiante y los datos de un Portafolio cercano al
optimo conseguido mediante Algoritmos Genéticos para servir como punto de

comparacion.
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v FResultadoind

WALORAMDS PORTAFOLIOS
Ll

DE IHVE
Datos ded astudiants
Mombses | Jeima Eduards Cadige 2070425
Apsllidos Ardils Agudsin Curse | BE
14052006
Mombre: Reducir VaR - ejercicio 1
Objetve. Feducr lanto como sea posible @l valor en fesgo de un poralolio ya conlormado.
Capilal Dispanible “alor del Portedalio Homlnicil  Homa Finsl
S250 000800 $3.643.843.215,4360 0846 P i:4F P
Lograda por &l Portafalio carcano al dptima Cofmparacitn
satudiante conseguise por VR T
“alor del Poetetolio $3.732.571 7906080 43795 F92 369, 4523 98.33%
“alor en nasgo {Yal) $303, 788 4178561 $765 NES 1915700 TR RS
wak, porcanhsal il B35 Dhit: 1,30%
Capital Litre $161.271 4248270 90150 045, 9837 TR, 30%
Tmprimir Finaizar

Figura 5.10. Resultados de la Simulacién

Desde esta interfaz de resultados, es posible tener acceso al portafolio final o el
inicial de la simulacion, y si se tiene acceso, al Portafolio generado mediante
Algoritmos Genéticos presionando el Botdn Ver, esto desplegara la Ventana
Mostrada en la Figura 5.11.

Seleccione el modelo que desa ver

" Modelo Inicial

t* dodelo Final del estudiante!

bdodelo cercano al dptimo
calculado por%Fl

Figura 5.11. Ver Portafolios.
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Ademas de poder exportar los resultados generados mediante archivos de tipo

*VPIR, es posible generar un reporte impreso como lo muestra la Figura 5.12.,

presionando el botdn Imprimir.

+ Resultado individisal de simulacidn

ODEME w14 ¢ M

88 B

Lo

BOTEEED - U

me.wm BESLUL TADD INGIVITUAL DF SIMULA Cfdar

Facha de wimds caec % 0520028

L L gt ORGP
Ry W Tl (055 Pe
ALFEADD DAL
Caraniii Cldigee 300241
Dakos del medele sirmd ade
Momlien: Ssdci Vak - Eproca
D el et e G0 £ s S0 PRSI ] ks 1 SERGE 6 (Sl n8
sonforme
Capital Daponie Walnr dei Patalolin
IS0 D N4 212 TOL OB
st adoy Finales
Lognidn per Legrade per
£l el mbantE e COMPARACIGS ==
VAW A B AL TRL B0 A 107 LRI A, T 0,50
WalEr 88 nEige (VER) AN $10E 30 U0, 168 ITRT
ViR ek okl WO 23T% O 57, 0
Capia L NS M52 A0 5 NEZ 250 0, TR 1B, 3% |
AL ik ] i ek, T
LTI B IRGL QUM O, & . B
T AR (i S O W
Pace 1of |

Figura 5.12. Reporte del Usuario

5.2.5 Moédulo de Administracion

El Médulo Administrativo, permiten modificar la informacién de la Base de Datos,

por lo tanto el ingreso a estos Modulos esta restringido para los usuarios normales
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de la Herramienta, unicamente los usuarios con privilegios administrativos podran

ingresar a dichos modulos.

Este Modulo estda compuesto por la administracion de Titulos, Matrices, Modelos,
Glosario y recuperacion de datos.

5.2.51 Administracion de Titulos.

Para la administracion de Titulos se dispuso la interfaz grafica mostrada en la
Figura 5.13., permitiendo a los usuarios desarrollar las principales actividades
administrativas como los son crear, modificar y eliminar los titulos de la Base de

Datos.

¢+ FHueTitulo

VALORANDO PORTAFOLIOS ADMINISTRAR TITULOS

IHVERSIO

Tipo da Titulo . BONG - OTROS TITULOS
(=> Bono = $216 000,000 - AMAL S A, 7
S T— 1—> Bono - $50.000 000 - Bancafe
\alor Mominal 400 000 000 ¥ §—= Bono - $200 000,000 - Bones del Distto
¥ &= Bona - $300.000 000 - Congyi
Tasa del Titulo {36). = ¥ B—= Bono - $6 000 .000 - Conav
B—> Bono - $150.000.000 - Davivienda
Plazode@Tasa Trmesial [~ 7—= Bono - $360 000 000 - Davwvienda
&—> Bono - $80.000.000 - Emp. Acueducto
Tasadel Marcado () 10.033090961863 8—= Bono - 300 000 000 - Leasing Occidents
10—> Bono - $100.000.000 - SOFASA 5.4,
Flazode @ Tasa  Trmestre Vencide |+ 11=> COT - $230.000.000 - Banco Popular

12—> COT - $500.000.000 - |F|

CD CED D o D

ik

Fecha de Vencimienta ' |11,01,2003 =

Figura 5.13. Administracion de Titulos.
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En la interfaz de administracion de Titulos, se permite exportar un numero
determinado de titulos con el fin de trasladarlos a una Base de Datos Remota

permitiendo la continua actualizacion de la misma.

5.2.5.2 Administracion de Matrices.

Otro de los datos importantes en la evaluacién de un portafolio mediante el Valor
en Riesgo es la matriz de Covarianzas y la volatilidad de determinado tipo de
Titulos, con el fin de administrar esta informacion se genero la interfaz mostrada
en la Figura 5.14, permitiendo crear, modificar y eliminar Matrices, ademas me

exportar e importar las mismas hacia y desde una Base de Datos remota.

+ Adminisiracion de Mairices de Correlaciones

BeRRE
Superbancaria 038 7002
TR | blrltms'lli:rm [m}.mn[::m[m ITES [nu_{m]'mfxu |m[unm|sn
w8 e8] 03 BBS 085 e6F BT  aj8 &6 011 M 048 @ b
BEPOS |oar 4 E asF BB OfF 0 BE1 aEf BEE RA3 a3F a4 9 »
WIER |nar  aE 4 A% RES 0EE 4%  DEE  A6%  BE4 004 BB 058 @ B
BEAL  |oa aEF  BTE 1 &BF 046 06 T4 0F TF @47 #4F  A%E @ B
LmoR [nse ek mm @aT 1 osE GUR BER 08 BEZ 023 &SE A 4 "
CoMS (005 802 RES G46 RS 1 BT B OST BZ 469 KT A48 0 v
MM (067 838 B8 a1 BT AT 1 LTI TR T PR T T ¥
TS (a7 861 RED B0 BB OH RE 4 [EEIS - IT R R T "
VR [T 88T BEE 87 BB D67 &E1 T4 1 LTI 03B RN A4 0 ¥
TRM (06 858 RGN AT BEZ D2 &T4 BTZ 473 1 05T WG 08 0 ¥
EURD (01 939 045 047 BZ1 849 813 038 038 BST 1 BT 051 0 ¥
VEN (A7 837 BEP B4T RS D7 BRI B35 AH  RIE 44T 1 FYEN ¥
WGEC  [9.45 841 0SB ME3 08 005 BT 063 RE] 033 451 B0E 1 [ ¥
RFOMD [0 @ ¢ o0 & 8 » v r 8 o« 81 ¥
Faa [0 e ¢ 0 & @ @ v P80 % 0 4 1
Welatlidad DTF 5o Volatlidad TES (=0 &l
=
rodriar
<
| --

Figura 5.14. Administrar Matrices.
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5.2.5.3 Administracion de Modelos.

Los Modelos que son objeto de simulaciones, pueden ser creados desde este
modulo, permitiendo variar las simulaciones y los resultados esperados de las

mismas de forma constante.

Cada Modelo contiene Titulos que se pueden encontrar en el Mercado o en el
Portafolio, ademas de una matriz de Covarianzas con sus respectivas
Volatilidades utilizada para el calculo del VaR del Portafolio, es debido a esto, que

esta interfaz contiene vinculos a los diferentes interfaces administrativas.

Para la administracion de los Modelos se dispuso la interfaz mostrada en la Figura
5.15., permitiendo a los usuarios crear, modificar y eliminar los modelos que se
encuentran en la Base de Datos, asi como la exportacién de los mismos para que

sean objeto de las simulaciones.

‘. Crear Models =11

A Y VALORAMDO PORTAFOLIOS
DE INVERSIOH

Homkis - Posisfobs a | s
- A |
- Pansicia &1 44 =] | Tipo de modeks |Feduc & Vol e un potaico -
Thulos theponiolas Tihdos an al marcedo Thtules an sl porteicio
[ECM0-AMAL 5 A 1000000 Y BN e st SLOOCO0C0 |
B0 Bl SOM00K BOND-S arves del Distrin- 200000000
B 00 ansale-d B000000 BOND-Corvsie
|00 Bors el Disrio-20000000 BN O-Comeen 500000
{BOMO-Conai 00000 ..» BN 0-D et SOONO000
| DB-Conseei SOOI EIH-Dammerta SO0 |
BO80-D avtviends 150000000 EONDEmp Acusducls SH00000 | T Bareen Popula- 230000000
B 0D el s SO0 BONDLeaing Dscidens TN | TES-Ervtis TES-1 SOOI
(B 00-Ermp. Acusdacto BIDOMN00 COT AP SO0
{ECe0 - Lsacing Ocesdente 300000000 COT-Leairg Ocoadente-1 (0000000 {
{BOM0-50FASA 5 A 100000000 «“ COT-Leasig Poputar- 204622112
C0T-Banco Populer-2 0000000 [ET-Lsasieg Popul H0THEIN
ICDT 415000000 COT-Lmacing Popuer-1 D0OG00M0
{CDT-Laasng Oooients-1 00000000 TESE e TES-1 20000000
|CDT-Leasng Popdsr 31 SO0 TES-£man: TES-100000000
T Lot Pt SN2 ¥
Diatos del tihals
Toode Thid  TE5 - Mittiz | Seperbare:iia 036 00206 medels) =] '
Emian: | Emisor TES “', Fincha i valoraeati |21 /27002 -
alou lonal 150000050 Capal tizporible. | 20,000,000 ﬂ
Tsmadetho el 15 e - Catiniisy 0
Tusade mascada %) 15 Ao mido - Capitl e e rvason (] 120 =)
Facha de Mencmenin: | 31 22003 - Altos | DEAudia
Exportar Importar Modificar Eliminar CREAR Y

Figura 5.15. Administrar Modelos.
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5.254 Administracion del Glosario.

El Glosario puede ser modificado teniendo los permisos administrativos, para
dicha opcion se dispuso la interfaz mostrada en la Figura 5.16., permitiendo la
creacién, edicion, eliminacidén, exportacion e importacion de los términos que

componen el glosario.

® GLOSARID

WVALORANDO PORTAFOLICS
DE IHVERSION

O Brisqueds
' BANCO DE LA REPUBLICA (BR)
ACTIVC
ACTIVD FNANCERO -
ACTIVOS DE RENTA FUA Auonidad monetaris, cambiaria y crediticis del pais. En Colombia, el BR
ACTIVOS DE RENTA VARIABLE gjecula U funciones a (raves de la Junla Directiva, & guien le
ADMMETRADGS DE L& SHEION corrasponde formular de manera autdnoma e indepandienta, la poltica en
AL dichas materias, cifiéndose & los linesrmisntos extablecdos porla
s DB pvAREKS] Consiftucion v por la Ley de |a Banca Cerdral expadida por el Cangreso
FAMCO DF LA REPUBLICA (B de |z Repiblica. Entra |as funcicnes del BR es14 ba de emile de maners
BENEFICIAR) enclusia @ indelegable bileles y monedas, cortrobar y raneja la
BCLETA DE CERFE cantidad de dinero y oferta monetana que circuls en la economia, ez &l
BoRa depositana y adminsstrador de las resenvas infemacionales, es ol
BORCS ORDNARCS banguers de bances al recibir de las entidades fnancieras depésilos ¥
INTERMEDCACICHN B4 EL MERCADO DE recursns en administracion v al otorgar crédito en situscionss

coyunlurales de bags hquidez. El BR debe garartizar ks confiabilidad de
los mescados financieros y en el mercado de cambio de maneda
extrangera por lecal

Importar

Frocirce R ciivarJE crcr R 1o )

Figura 5.16. Administracion del Glosario

5.2.5.5 Recuperacion de Datos Eliminados.

Todos los datos que son eliminados desde los diferentes médulos administrativos,
no son eliminados del todo de la Base de Datos del sistema, permitiendo
recuperar informacion eliminada por error. Para dicha operacion se dispuso la
interfaz mostrada en la Figura 5.17., en la cual se ve como los datos eliminados

pueden ser retornados a sus lugares de origen o eliminarlos totalmente.
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¥ Titule
¥ Titulo
v Titulo
“Titulo
¥ Titulo
Titulo
Titulao
Titule
Matriz
Matriz
Matriz
IMatriz
Matriz

Eliminada:
Eliminado:
Bliminado:
Eliminado:
Eliminada:
Eliminado: 0370
Eliminado:
Eliminado:
Eliminado:
Eliminado:
Eliminado:
Eliminade:
Eliminado:

0Z/05/2006
03/05/2006
03/05/2006
03/05/2008
03/05/2006&

03/05/2006
02/05/2006
D4/05/2006
04/05/2008
04/05/2006
D4/05/2006

Hombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
MNombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
Nombre:
Nombra:

BONO-Bancafe E1i Z ~-$60.000.4A
TEJ-Emi=zcor TES -5130.000.000
BONO—Conavi —-56.000.000
BONO-Conavi eli -%$6.000.000
BONO-Conavi eli -5300.000.00
BONC—Davivienda -5350.000.0f
BONO-Bancafe Bli -$60,000.0
BONO-Emp. Acueducto -$§B80.000
ali 2

Circular 031 Modificada
Circular SuperBanearia 031 4
esli b
Superbancaria 032 ZOoo2 »

Restaurar

Eliminar

Vaciar

8 Atras

Figura 5.17. Recuperacion de Archivos

5.2.6 Moédulos de Resultados

Los usuarios con permisos administrativos, tienen acceso a un moédulo especial,

en el cual podran importar los resultados obtenidos por sus estudiantes y generar

consolidados con los reportes deseados. Para dicha funcion se dispuso del la

interfaz mostrada en la Figura 5.18.

En esta interfaz los usuarios administradores (Profesores), podran tener varios

resultados de simulaciones generados por usuarios normales (Estudiantes) y ver

los resultados individuales de cada uno de ellos y compararlos con respecto a los

demas, o filtrarlos a conveniencia para observar el desempefio de algun curso

Ademas podra generar reportes de los resultados deseados y guardarlos o cargar

otros como se muestra en la Figura 5.19., permitiendo imprimir los mismos.
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Figura 5.18. Médulo de Cursos
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Figura 5.19. Reporte de Curso.
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6. PRUEBAS

6.1 Pruebas de datos faltantes

Se validaron todos los datos de entrada que son netamente necesarios para el
desarrollo de la aplicacion, para algunos datos que no son indispensables, en caso

de ser nulos se sugiere a los usuarios finales que los verifiquen.

6.2 Prueba de valores invalidados.

Debido al trabajo financiero que debe desarrollar el software y el constante uso de
numeros, en especial numeros con cifras decimales, se encontré un gran
problema que variaba, dependiendo de la configuracion regional del equipo en el
que corria la Herramienta Software, debido a que datos importantes como lo son
las tasa de los Titulos en un Modelo a simular, podrian haber sido generadas en
un equipo con una configuracién que determine que el separados de cifras
decimales sea la coma (,), generando errores al momento de importar dicho

Modelo en un equipo que tenga configurado el separador decimal con el punto (.).

Este error se corrigié capturando los datos del Sistema Operativo que indican cual
es el separador decimal y cual es el separador de miles, desarrollando una interfaz
que remplace los separadores en los datos importados por los respectivos
separadores determinados en la Configuracion regional del Computador.

6.3 Prueba de rango.

Las pruebas de rango desarrolladas para la creacion de Titulos, llevaron a
desarrollar advertencias cuando las tasas estaban superando valores reales como
lo es el 100% o mas, pero permitiendo que el usuario introduzca dichos datos, a
diferencia de las matrices de covarianzas en las que los datos superiores a uno (1)

e inferiores a menos uno (-1), son datos invalidos y por lo tanto no admisibles.
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6.4 Pruebas de Carga y Rendimiento

Este tipo de prueba tiene por principal objetivo probar el funcionamiento del
software desarrollado bajo condiciones extremas. Estudia el rendimiento al
aumentar la cantidad de componentes disponibles en una simulacion y los tiempos

de respuesta del software n las salidas y procesamiento de datos.

Cabe destacar que todas estas pruebas estan determinadas en gran parte por el
hardware sobre el que corre la aplicacion y las mejoras que se pudieron
implementar reduciendo la complejidad de las operaciones representan una

pequefa mejora en los tiempos de respuesta.
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES PARA LA SIGUIENTE VERSION

71

CONCLUSIONES

La valoracion de portafolios de inversion es un campo de grandes
posibilidades para la ingenieria del software. Aun cuando este proyecto se
limitd a algunos aspectos de la materia, se evidencié la conveniencia de

desarrollar software aplicado a esta rama del conocimiento.

De igual forma, podemos concluir que los productos software que se
realicen para este campo con miras a apoyar la ensefianza, deben contar
siempre con el supuesto de un uso supervisado por un instructor conocedor
de la materia que se esté tratando. Esto se debe a la complejidad vy
profundidad de la materia que hacen realmente dificil crear un software
capaz de apoyar el aprendizaje de un estudiante que no esta recibiendo
complementacion y sustentacion de los temas estudiados por parte de una

persona capacitada.

El caracter aleatorio de los negocios bursatiles es, sin lugar a dudas, un
obstaculo grande a la hora de realizar software similar a este donde se
pretende darle la oportunidad al estudiante de aprender practicando. Sin
embargo, en este proyecto se ha mostrado un ejemplo de como las nuevas
tecnologias pueden ayudar a superar este problema. El algoritmo genético
implementado para este proyecto constituye una herramienta que le permite

al estudiante medir su desempefio sin tener que invertir dinero real.

El software libre es una buena opciéon para el desarrollo de software
educativo. Podemos concluir esto basandonos en dos aspectos:
o Las instituciones educativas a menudo no cuentan con recursos para

adquirir licencias de software pagado
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o Actualmente existe software libre de altas prestaciones, como por
ejemplo el sistema manejador de bases de datos Firebird, usado en
este proyecto. Gracias a Firebird se conté con un motor de bases de
datos de dultima generacion, tan solido como otros sistemas

comerciales y sin pagar dinero por el.

Al desarrollar software educativo, se debe tener muy en cuenta las
condiciones en que se usara el producto. Usualmente estas no son las
mejores; muchas no cuentan siquiera con una red de area local. Para el
presente proyecto adecuamos el disefio para cumplir con el anterior
postulado logrando ofrecer opciones como la de trabajar con un grupo de
estudiantes y obtener consolidaciones del trabajo grupal, sin contar con

conexion entre la estacion de trabajo del profesor y la de sus alumnos.

Finalmente, se concluye que es necesaria la realizacion de una nueva fase
de este proyecto en la que ademas de correcciones y mejoras, se coordine
una implementaciéon del software en una asignatura real, para obtener
realimentacion de los estudiantes y hacer del producto una herramienta de

gran valor para los usuarios hacia quienes va dirigido.
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7.2 RECOMENDACIONES PARA LA SIGUIENTE VERSION

Como se menciond en las conclusiones, se hace necesaria una nueva version de
VPI que sea fruto, principalmente, de implementarlo en una asignatura real. En
dicha implementacién se deben realizar pruebas extensivas de las caracteristicas
del sistema, acompafadas de mecanismos para recibir las sugerencias de los
usuarios como por ejemplo encuestas, cuestionarios, etc. Adicional a esto se debe
crear un formato de errores para que los usuarios lo diligencien cada vez que

encuentren algun posible fallo en VPI.

Aunque este producto ha sido bien desarrollado, el concepto de un software 100%

libre de errores es poco menos que un imposible.

Ademas de la implantacion mencionada, se recomiendan las siguientes mejoras:

¢ Incluir nuevos instrumentos de renta fija como por ejemplo TES ligados a la
UVR o Bonos Yankees.

e Refinar estéticamente todos los modulos y en especial los conceptos

basicos.

e Darle a VPI la posibilidad de trabajar en un ambiente cliente servidor a fin
de que se agilice la interaccion entre el profesor y sus estudiantes en

tiempo real.

e Aumentar el horizonte de las simulaciones de portafolios, para que se

puedan hacer en varias iteraciones a través del tiempo.
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9. ANEXOS

C. Evolucion del almacenamiento de informacion de vpi.

D. Propuesta de disefio de software formulada por la codirectora del proyecto

en su tesis de especializacion.
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A. EVOLUCION DEL ALMACENAMIENTO DE INFORMACION DE VPI

PROPUESTA INICIAL DE LA BASE DE DATOS

Al estudiar los requisitos de desarrollo de la herramienta, es evidente la necesidad
de un almacenamiento de informacién, para disefar las simulaciones necesarias
de portafolios sin necesidad de partir de cero, pues esto convertiria el proceso de
creacion de Modelos en una tarea Tediosa.

Las estructuras de datos necesarias para el desarrollo de las simulaciones de los
Portafolios, son los principales componentes del mismo, es decir, los Titulos Valor,
la Matriz de Covarianzas y variaciones maximas probables y volatilidades reales
para los factores de riesgo, la fecha de valoracion del portafolio y el capital
disponible para desarrollar actividades econémicas con el portafolio.

De dichos datos resulta evidente la creacion de Tablas con algunos de las

estructuras a utilizar, dichas tablas son:

TABLA DE TiTULOS:

Nombre Tipo Descripciéon
Tipo Texto Tipo de Titulo (TES, Bono, CDT).
Emisor Texto Emisor del Titulo.
Valor Numeérico | Valor por el que fue expedido.
TasaTitulo Numeérico | Tasa de Interés de capitalizacion del Titulo.
PlazoTasa Texto Tipo de Tasa de Capitalizacion del Titulo
TasaMercado Numérico | Tasa de Interés en el Mercado del Titulo.
PlazoTasa Texto Tipo de Tasa de Mercado
FechaCreacion | Fecha Fecha de expedicion del Titulo.
FechaVencimie | Fecha Fecha en la que se vence el Titulo.
DiasVencimien | Numérico | Dias a la fecha de Vencimiento.
FechaEvaluac | Fecha Fecha de evaluacion del Titulo.
ValorPresente | Numérico | Valor actual o real del Titulo.

TABLA DE DATOS DE MERCADO:

Nombre Tipo Descripcion
FechaExped Fecha Fecha de expedicion Circular Interbancaria
Matriz Texto Matriz de Correlaciones.

NombreMatriz | Texto Nombre de la Matriz
Volatilidades Texto Volatilidades para factor de riesgo
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TABLA DE MODELOS

Nombre Tipo Descripcion
Nombre Texto Nombre del Modelo o Simulacion.
Tipo Texto Tipo de Simulacion, objetivo de la Simulacién.
TitulosPorta Titulo Titulos del Portafolio.
TitulosMerca | Titulo Titulos del Mercado.
FactoresExter | Dato Mercado | Circular con la que trabaja.
FechaValora Fecha Fecha en la que se desarrolla la Valoracion.
ValorPortafolio | Numérico Valor Actual del Portafolio.
Capital Numeérico Capital disponible para acciones econémicas.
Autor Texto Autor de la Simulacién.

Ademas de los datos necesarios para la simulacion, es necesario generar una
tabla para recopilar la informacion teorica referente al Glosario, propuesto en los
requisitos de elaboracion. Para dicha informacién se creo la siguiente tabla:

TABLA DE GLOSARIO

Nombre Tipo Descripcién
Termino Texto Término
Definicion Texto Definicion del Término

El uso designado para la herramienta software es de apoyo a la labor pedagdgica,
lo que implicaria dos posibles tipos de usuarios, los estudiantes y los profesores,
por lo que se hace necesario hacer una autentificacién del mismo al momento de
ingresar al Software.

Debido a que el profesor debe verificar el progreso de sus estudiantes, es
necesario que tenga acceso a los reportes resultantes de las simulaciones, en los
cuales se deben especificar los principales datos del estudiante, para lograr
almacenar dicha informacion se propuso la siguiente tabla.

TABLA DE USUARIOS

Nombre Tipo Descripcién
Login Texto Login de Registro.
Contrasena Texto Contrasena de Registro.
Tipo Texto Tipo de Usuario (Profesor, Estudiante).
Nombres Texto Nombre del Usuario.
Apellidos Texto Apellidos del Usuario.
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Codigo Texto Cddigo del Estudiante.

Curso Texto Curso del Estudiante.

Como el proceso de creacion de los Modelos o Simulaciones, implicaba una
administracion de la Base de Datos, permitiendo modificar, eliminar y crear nuevos
registros en ellas, surge la preocupacion por la recuperacion de datos que hallan
sido eliminados incorrectamente, debido a esto se hace necesario contar con un
espacio de almacenamiento de datos que hallan sido eliminados, permitiendo la
recuperacion y restauracion de los mismos a su lugar de procedencia.

Para dicha labor se propuso la siguiente tabla:

TABLA DE REGISTROS ELIMINADOS

Nombre Tipo Descripcion
Nombre Texto Nombre del Registro.
Tipo Texto Tipo de Registro (Titulo, Matriz, Modelo).
Fecha Fecha | Fecha de Eliminacion.

NORMALIZACION DE LAS TABLAS

Dada la propuesta inicial de la Base de Datos, se procedié a la normalizacion de
las tablas, definiendo llaves primarias o identificadores (id) en cada una de ellas,
seguido a esto se eliminaron los campos calculados y se verificd que los atributos
de las tablas fueran atomicos y que no pudieran ser multivaluados, al igual que la
eliminacion de campos repetidos o generados a partir de calculos, esto genero los
siguientes cambios en las tablas.

Nombre Tabla | Nombre Campo Motivo

Titulos DiasVencimiento | Eliminado. Campo Calculado.

Titulos ValorPresente Eliminado. Campo Calculado.

Titulos FechaCreacion Dato no usado

Modelos ValorPortafolio Eliminado. Campo Calculado.

Modelos TitulosPorta Eliminado. Relacién con Tabla Titulos.
Modelos TitulosMerca Eliminado. Relacién con Tabla Titulos.
Modelos FactoresExter Cambio. Llave foranea (Tabla Mercado).
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Ademas se creod la Tabla SimulacionTitulos:

Nombre Tipo Descripcion
dTitulo Numerico || jave de Titulos. ﬁ(franea)
IdModelo Numerico || j3ve del Modelos. (foranea)
Ubicacion Texto Ubicacion del Titulo (Portafolio o Mercado)

Tabla resultante de la relacion entre Modelos y Titulos

Las relaciones que se presentan en la Base de Datos son sencillas y estan
directamente implicadas con la creacién de los modelos a simular, podriamos
generar el siguiente diagrama de entidad relacion.

TITULO DATOS DE MERCADC
id
| .
Matriz
MNombre .
Tipo Volatilidades
3 1
*
MODELO
|}
/ Contiene \ & MNombre
Tipo
\ Ubicacion /

VARIACIONES A LA BASE DE DATOS

La Base de Datos Planteada anteriormente sufri6 varios cambios debido a
necesidades latentes en la creacion de Modelos, como lo son la variacion de los
datos de un Titulo de forma local, con el fin de optimizar la calidad de las
simulaciones y sin que afecte los datos en las otros modelos de la Base de Datos.

Debido a esto, fue necesario romper el esquema planteado de una Base de Datos
relacional, sacrificando la formalidad de la estructura en pro de la flexibilizacién de
los procesos que desarrollan los usuarios.
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Anexo a estos cambios, se decidi® no crear un software encapsulado en el
sistema Cliente — Servidor, permitiendo su utilizacion de forma local y sin la
necesidad de una red establecida en el area de trabajo y por ende, disminuyendo
los requisitos de instalacion, pero con el fin de permitir el intercambio de
informacién entre diferentes puestos de trabajo, VPI deberia ser capaz de exportar
e importar la informacion que fuera necesaria para su labor pedagdgica.

Al variar el esquema de la Base de Datos, y ya no tener un sistema centralizado
de informacion, si no programas con bases de datos independientes, el registro de
los usuarios deberia variar de manera drastica, pues los estudiantes podrian
cambiar constantemente de estacion de trabajo, por lo tanto no deberia ser
necesario que un estudiante estuviera inicialmente registrado en la base de datos
al momento de ingreso, debido a esto se cambio la tabla correspondiente a los
usuarios, manejando unicamente los campos necesarios para el ingreso inicial y
permitiendo que los datos del usuario impresos en los resultados de las
simulaciones se digitaran de manera local.

ESQUEMA FINAL DE ALMACENAMIENTO DE INFORMACION

Debido a que cada modelo a simular debe tener una lista unica de Titulos, se
complement6 el almacenamiento de la base de datos, con almacenamiento de
informacién en archivos de texto plano.

Cada modelo almacena en la base de datos, los datos principales del mismo como
lo son el tipo de objetivo a cumplir y el nombre de la simulacién, a diferencia de los
datos correspondientes a los Titulos del Portafolio, Titulos del Mercado, matriz de
Covarianzas y las Volatilidades, que se almacenan en un archivo de texto de tipo
*.VPIM que se encuentran en la carpeta /Archivos/Modelos/.

Los archivos que son eliminados, guardan en el registro de la Base de Datos el
nombre del registro, la procedencia del registro y la fecha en la que fue eliminado
y los datos correspondientes al archivo son guardados en un archivo de tipo
*.VPIP que se encuentran en la carpeta /Archivos/Eliminar/.

Finalmente las tablas de la Base de Datos son las siguientes:

TABLA DE TITULOS:

Nombre Tipo Descripcion
Id Numerico | | |ave de la Tabla & (Principal)
Tipo Texto Tipo de Titulo (TES, Bono, CDT).
Emisor Texto Emisor del Titulo.
Valor Numeérico | Valor por el que fue expedido.
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TasaTitulo Numérico | Tasa de Interés de capitalizacion del Titulo.
PlazoTasa Texto Tipo de Tasa de Capitalizacion del Titulo
TasaMercado Numeérico | Tasa de Interés en el Mercado del Titulo.
PlazoTasa Texto Tipo de Tasa de Mercado

FechaVencimie | Fecha Fecha en la que se vence el Titulo.

TABLA DE DATOS DE MERCADO:

Nombre Tipo Descripcion
Id Numerico | | jave de la Tabla & (Principal)
FechaExped Fecha Fecha de expedicion Circular Interbancaria
Matriz Texto Matriz de Correlaciones.
NombreMatriz | Texto Nombre de la Matriz
Volatilidades Texto Volatilidades para factor de riesgo

TABLA DE MODELOS

Nombre Tipo Descripcion
Id Numerico Llave de la Tabla /@(Principal)
Nombre Texto Nombre del Modelo o Simulacion.
Tipo Texto Tipo de Simulacién, objetivo de la Simulacién.
FechaValora Fecha Fecha en la que se desarrolla la Valoracién.
ValorPortafolio | Numérico Valor Actual del Portafolio.
Capital Numeérico Capital disponible para acciones econémicas.
Autor Texto Autor de la Simulacion.

TABLA DE GLOSARIO

Nombre Tipo Descripcion
Id Numerico Llave de la Tabla /ﬁ?(Principal)
Termino Texto Término
Definicion Texto Definicion del Término

TABLA DE USUARIOS

Nombre Tipo Descripcion
Login Texto Login de Registro.
Contrasena Texto Contrasena de Registro.
Tipo Texto Tipo de Usuario (Profesor, Estudiante).
Codigo Texto Cddigo del Estudiante.
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Nombre Tipo Descripcion
Id Numerico | | |ave de la Tabla /%Q(Principal)
Nombre Texto Nombre del Registro.
Tipo Texto Tipo de Registro (Titulo, Matriz, Modelo).
Fecha Fecha Fecha de Eliminacion.
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B. PROPUESTA DE DISENO DE SOFTWARE POR PARTE DE LA
CODIRECTORA EN SU TESIS DE ESPECIALIZACION.

A continuacién se reproduce unos de los capitulos contenidos en la tesis de
especializaciéon de Luisa Juliana Alvarado, codirectora de este proyecto. En dicho
capitulo plantea las necesidades que como futura usuario desea encontrar en el
producto terminado.

6. ESPECIFICACION DE REQUISITOS PARA EL SOFTWARE

Este capitulo, representa en si la esencia del proyecto, pues a partir de la
recopilacién, andlisis, depuracion e interpretacion de la informacion acerca del
tema central, seran formulados los requisitos que debe cumplir el software
desarrollado, para que como herramienta informatica pedagdgica, apoye la
formacion financiera de los estudiantes de las ciencias administrativas vy
gerenciales, especificamente en el tema de la medicion del riesgo de un portafolio
de inversion en renta fija diversificado.

Se propondra la forma en que sera expuesta la informacion; metodologia de uso
del software por parte del usuario; entorno en que debe ser empleado; resultados
que se buscan fruto de su aplicacién; conocimientos previos del tema que debe
tener un usuario potencial; ayudas con que contara el software (casos de estudio,
imagenes, vinculos web, glosario, asistente, etc); tiempo que empleara un usuario
en explorarlo en su totalidad, entre otros.

Se analizara la afectacion en el valor de un titulo debido a la variacion en las tasas
de interés y los plazos de pago, a través de diferentes escenarios utilizando los
conceptos de duracion y sensibilidad.

Por ultimo, se expondra un completo caso de medicion del riesgo, mostrando paso
a paso el proceso desde la conformacién del portafolio hasta la obtencién del valor
en riesgo del mismo.

Asistente.

Se propone la creacion de un Asistente denominado “Magnate Explorador” quien
acompafara al usuario en todo proceso de navegacion por el programa, sea un
guia y también ayude a resolver inquietudes de manejo del software.

En el componente de casos de aplicacion, éste simulara ser el propietario de unos
recursos dispuestos a ser invertidos, escoge al usuario como su Asesor
Financiero, le da pautas en cuanto a sus necesidades de inversién, las
condiciones de riesgo que esta dispuesto a asumir y en general diversas
consideraciones que permitan el logro de un objetivo final.
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6.1 FORMA EN QUE SERA EXPUESTA LA INFORMACION.

Debe tener dos componentes principales:
6.1.1 Fundamentos Teoricos.

6.1.2 Casos de aplicacion

6.1.1 FUNDAMENTOS TEORICOS

Se expondran los principales fundamentos tedricos que el usuario necesita para
comprender y apropiarse de los conceptos referentes al tema de portafolios
diversificados, medicion de la duracion y sensibilidad de los titulos de un portafolio,
asi como el calculo de su valor en riesgo.

- La Informacién podra ser presentada a través de Mddulos

- Mientras se esté en cualquier subdivision del modulo, aparezca una pestafia en
la parte inferior con el nombre del médulo

- El software estara compuesto por los siguientes modulos:

a. Conceptos Basicos de Portafolios de Inversion

El Modulo facilitara al usuario conceptos basicos sobre el tema de medicién del
valor en riesgo de portafolios. Estos seran presentados de forma dinamica,
concreta y agil. La importancia de éste modulo radica en la necesidad de que el
usuario maneje correctamente los conceptos del tema y pueda afrontar con
propiedad el desarrollo del caso de aplicacion.

Como minimo debera contener los siguientes conceptos, los cuales se encuentran
en el marco teorico.

Esquema de la estructura del Sistema Financiero Colombiano.

Portafolio de Inversion.

Portafolio de Inversion diversificado.

Titulos que se emplearan. (CDT, TES, BONOS)

Titulo Valor.

Titulos de Renta Fija.

Riesgo.

Volatilidad

Instrumentos para medir el riesgo (varianza, covarianza, desviacion
estandar, coeficiente de correlacion)

AN N N N N NN
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Clases de Riesgo.

Factores de Riesgo.

Duracion.

Sensibilidad.

Matriz Transpuesta.

Matriz de correlaciones.

Marco Legal General.

Fuentes de informacién para la medicion del riesgo
b. Descripcion de un titulo que conforma un Portafolio

AV NN N N N N N

Se planteara un ejemplo con un Titulo Valor del mercado real, donde se
describiran las partes que lo componen, refiriéndose como minimo a:

Nombre del Titulo.
Emisor.

Tasa Nominal de compra.
Tasa Efectiva Anual.
Tasa portafolio.

Tasa del Mercado.
Fecha de emision.
Fecha de compra.
Fecha de valoracién.
Fecha de vencimiento.
Tiempo al vencimiento.
Valor Nominal.

Plazos de pago.
Factores de Riesgo.

AN NN N N Y V0 N N U N N NN

El modulo permitira al usuario conocer la composicidn de un titulo y en base a esto
tomar decisiones de comprarlo, venderlo o mantenerlo en el portafolio.

C. Glosario.

El glosario es una recopilacion hecha desde el inicio del proyecto, se ha servido de
numerosas fuentes (libros, paginas especializadas, entidades publicas y privadas),
y busca dar un apoyo al usuario, poniendo a su alcance la terminologia basica que
enmarca el tema de portafolios de inversion.

Es amplio y suficiente, ademas contiene términos generales del mundo de las
finanzas.

Se encuentra dispuesto al final del libro, después del capitulo 7.
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Se propone ubicarlo de forma muy dinamica, en una pantalla inicial estaran todas
las letras y se va accediendo a cada una de ellas segun las necesidades del
usuario.

d. Modelos Financieros y Econométricos.

Este Modulo contiene los modelos econométricos y financieros que usara el
software. Pretende que el usuario, entienda el sustento matematico que apoya el
modelo que sera aplicado por el software, para medir el valor en riesgo.

Para su interpretacion, requiere haber explorado y comprendido satisfactoriamente
los tres modulos anteriores. De presentarse dudas, sera necesario que el usuario
repase los modulos anteriores.

Se indicaran de forma sencilla y atractiva las formulas matematicas a emplear.

Posteriormente a través de un ejemplo se ird mostrando la forma de llevar a cabo
el proceso de calculo. Todo esto se encuentra en el Capitulo Cinco del Libro y se
refiere especificamente a:

- Procedimiento para la determinacién de la duracion y la sensibilidad de un
titulo valor.

- Modelo estandar para medicion de riesgo de mercado.

6.1.2 CASOS DE APLICACION

Caso 1. Analisis del concepto de duracidn y sensibilidad

Se realizara a través del desarrollo de los escenarios propuestos en el capitulo 7.

Se proponen tres titulos (ejercicios), cada uno presentado en un escenario inicial,
posteriormente el usuario puede realizar diferentes cambios asi:

Ejercicio 1. Ejercicio 2. Ejercicio 3.

Primer escenario  |Aumentar tasa y plazo [Aumentar tasa |Aumentar forma de pago

Segundo escenario |Disminuir tasa y plazo |Disminuir tasa |Disminuir forma de pago
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Se analizan los resultados de aplicar las variaciones y por ultimo se muestra un
cuadro resumen con los nueve escenarios y las principales conclusiones.

Caso 2. “Como medir el valor en riesqo de un portafolio”

El caso de encuentra propuesto en el capitulo 7 del libro.

Se propone la simulacién de un juego, donde:

El Magnate explorador entrega al usuario una suma de dinero y lo nombra como
su “Asesor Financiero”.

El programa ofrece al usuario una “canasta” de titulos de diferentes tipos, tasas,
plazos, emisores.

El usuario escoge los titulos con los cuales conformara el portafolio hasta
completar la suma entregada por el Magnate. El objetivo del usuario debe ser
minimizar el valor en riesgo del portafolio, escogiendo titulos con correlaciones
que permitan el logro del objetivo.

El juego inicia un lunes con la conformacion del Portafolio. El valor de éste, es el
mismo de la suma entregada por el Magnate.

Una vez se conforma el portafolio, se mide su valor en riesgo y se “cierra la
semana”.

En la siguiente exploracion del juego, virtualmente ha transcurrido una semana, en
la cual han ocurrido variaciones en las tasas de mercado, es por esto que el
programa debe recalcular el valor en riesgo una vez el usuario ingrese las nuevas
tasas de mercado las cuales encontrara en las paginas web enlazadas y en un
diario creado por el programa donde se informen acontecimientos sociales,
politicos, econdmicos y financieros que puedan afectar el valor en riesgo del
portafolio.

El programa ira mostrando paso a paso como se recalculé el valor en riesgo y al
final emitird un informe con los principales cambios que sufrié el valor en riesgo del
portafolio al aplicar las nuevas tasas.

El usuario podra vender titulos del portafolio y comprar nuevos con los recursos
que tenga disponibles, con el objetivo de minimizar el valor en riesgo.

Se propone que el juego conste de cinco semanas, la semana cero donde se
conforma el portafolio y cuatro semanas mas de jugadas.
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Al cierre de la ultima semana sera posible determinar cual fue el resultado final, el
valor en riesgo del portafolio y mediante un informe, observar las jugadas hechas
por el usuario, las variaciones presentadas en las tasas de los titulos y las
consecuencias de las decisiones tomadas por el usuario en términos numéricos.

6.2 CARACTERISTICAS DEL SOFTWARE

Se propone que el software tenga las siguientes caracteristicas:

- Tenga un enlace para resolver las preguntas mas frecuentes del usuario.
- Muestre los requerimientos para operar el programa y procedimientos de manejo.

- Almacene y administre la informacién basica para ensefiar a medir el valor en
riesgo de un portafolio.

- Use un caso practico que apoye el aprendizaje.

- Emita informes acerca de: tiempo empleado por el usuario para explorar el
software (por modulo y total); medicion del aprendizaje; uso del glosario,
resultados de las jugadas.

- Cuente con un mecanismo para medir los conocimientos aprendidos, las
destrezas. Se puede nutrir con un banco de preguntas que el programa escogera
aleatoriamente.

- Cuando la informacion se obtiene de entidades 0 sitios especiales en la red
sefalarla con un icono especial y sea posible enlazarse si en ese momento el
usuario esta conectado a Internet.

- Cuente con un control que haga necesario que el usuario explore los modulos en
orden. Hasta no haber explorado en su totalidad cada uno no es posible avanzar
al préximo.

- Cuando la informacion se obtiene de entidades 0 sitios especiales en la red y
debe ser actualizada para el calculo (por ejemplo las tasas del mercado), senalarla
con un icono especial y sea posible enlazarse si en ese momento el usuario esta
conectado a Internet.

- Exponga un completo caso de medicidon del riesgo, mostrando paso a paso el
proceso desde la conformacion del portafolio hasta la obtencidon del valor en riesgo
del mismo. Mostrando lo que se hace, y mencionando lo que se espera que haga
el software.
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6.3 CONOCIMIENTOS PREVIOS QUE DEBE TENER UN USUARIO

Seria ideal que el usuario tenga conocimientos previos en el area econdmica y/o
financiera, asi como habilidad para comprender el tema de negociacion de
inversiones y los procedimientos usados en bolsas de valores.

Sin embargo, cualquier persona que se interese por el tema puede llegar a tener
una total comprension del mismo, siempre cuando utilice la totalidad de los
recursos que el programa le suministra, logrando una adecuada conceptualizacion
y su posterior aplicacion.

6.4 METODOLOGIA DE USO DEL SOFTWARE

El tiempo de uso del software, no es posible determinarlo con precision en esta
etapa, ademas varia segun las destrezas del usuario y el conocimiento del tema,
sin embargo es posible que un usuario tome una hora explorando Fundamentos
tedricos y otra hora desarrollando cada una de las cinco sesiones propuestas para
el desarrollo de los casos de aplicacion.

La propuesta es que el software tenga las siguientes aplicaciones:

a. Uso en el aula de clase.

Puede ser un apoyo y guia al profesor en su proceso de ensenanza del tema.

Puede ser distribuido a los estudiantes como parte del material que compone la
materia y éste sera responsable de utilizar el material. El profesor puede usarlo
como método de evaluacion del tema.

b. En casa.

Puede utilizarse por cualquier persona interesada en ampliar sus conocimientos
en el tema en la comodidad de su hogar.

c. Uso empresarial.

Puede complementar los procesos de capacitacion del personal de una empresa,
quienes requieran poseer conocimientos del tema y un manejo adecuado del
mismo en la practica.
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d. Juego en tiempo real

Pueda ser implementado con la ayuda de Internet para ser utilizado en tiempo
real, intercambiando experiencias con otros usuarios y permitiendo facil acceso a
las actualizaciones de datos que requiera el sistema.

6.5 AYUDAS CON QUE CONTARA EL SOFTWARE

- Vinculos Web

Para ampliar conocimientos, acceder a normatividad y actualizar datos necesarios
para el calculo.

- Glosario amplio y suficiente

Es posible que se abra en una nueva ventana que permanezca activa y pueda ser
minimizada.

- Presencia de un Asistente.

6.6 RESULTADOS ESPERADOS POR EL USO DEL SOFTWARE

- Los usuarios hayan encontrado divertido y sencillo el aprendizaje del tema.

- El modelo de valor en riesgo empleado por el software, haya sido de total
comprension y los conocimientos puedan ser aplicados en la vida real.

- Se faciliten los procesos de ensenanza-aprendizaje, tanto en las aulas
donde se toman materias del area financiera, como para las personas
autodidactas que deseen utilizar el software.

- Sirva de parametro para medir el nivel de los usuarios manejando el tema.

- Mejore la calidad de las decisiones tomadas en un futuro, en el campo
financiero y gerencial.

- Los usuarios realicen sugerencias sobre mejoras al software, asi como
acerca de temas sobre los cuales desearian utilizar este tipo de
herramientas.

- Promueva la sana competencia al implementarse como juego en tiempo
real.



