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0. INTRODUCCION

Uno de los problemas que se presentan aun Banco Cen
tral es el de la administracifn de sus reservas interna—-
cionales. El propdsito del presente trabajo es el de pro
porcionar algunas ideas al respecto, bajo el supuesto de
que el nivel de dichas reservas ya est3d determinado por
la politica econdmica. Con elloc el problema se reduce a
la determinacitn de las politicas de inversidn Gptimasen
activos internacionales, teniendo en cuenta que el cono-
cimiento del futuro es incierto, tanto desde el punto de
vista de los flujos netos de fondos a invertdir como de los
tipos de cambioc entonces en vigencia y los rendimientos
de las distintas clases de activos.

No es mucho lo escritc sobre el tema. Una buena vis
ta panordmica puede hallarse en el articulo de Chico Fardo
(1974). Los modelos alli enumerados, sin excepeidn, se re
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fieren a un problema relacionado con el nuestro, el de las
inversiones de los bancos comerciales. En el misme articu
lo se presenta un desarrollo histdrico de los modelos pa
ra el manejo &ptimo de tales actives. Cohen y Thore (1970)
proveen una muy interesante clasificacifn de las t&cnicas
que han sido exploradas hasta entonces para la solucidn
del problema; dicha clasificacifn se presenta a continua
cidn, con el agregado propio de los Giltimos dos puntos.

1. Enfoques basados en la teorfa de los inventarios y
la programacidn dinamica.

. Teoria Bayesiana y de decisiones secuenciales,

. Simulacidn.

. Programacifn con restricciones probabilisticas.

2
3
4. Programacidn bajo incertidumbre en dos etapas.
5
6. Programacidn cuadritica.

7

Teoria de la seleccidn de cartera. dé Markowitz
(1959), como en el modelo de Cheng (1962},

8. Programacidn bajo incertidumbre en etapas miiltiples,
utilizando el principio de descomposicidn primal de
Dantzig y Wolfe, como en el modelo de Bradley vy
Crane (1972). o

El modelo que se describird em el presente trabajo
introduce algunas caracterfisticas adicionales al mencio-
nado en {iltimo t&rmino en la lista anterior. Debe tener-
se en cuenta que los intereses de un Banco Central no coin
ciden con los de los bancos comerciales. 8i bien los tra
dicionales requisitos de liquidez, rendimiento y seguridad
de la inversidn siguen siendo vilidos, el orden de priorida
des no es el mismo, quedando el rendimiento relegado a Gl
timo t&rmino. Ademfs cobran importancia ciertas restric—
ciones de tipo politico, como son las de no operar en cier
tas plazas con determinadas instituciones, o de invertir
sumas prefijadas en activos especificos. Otras restric-
ciones que deben tenérse en cuenta son las de reciproci-
dad con ciertas instituciones con las que se mantienen
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vinculos méds estrechos. Finalmente, debe considerarse 1la
posibilidad de liquidacidn anticipada de algunos activos,
cuande ello resultare ventajoso.

1. ESTRUCTURA TEMPORAL DEL PROBLEMA

La naturaleza del problema corresponde auno de deci
si6n bajo incertidumbre en etapas miiltiples. Se supone que
el agente que debe tomar la decisifn -en este caso el Ban
co Central- actfia en el periodo presente, o periodo ini-
cial, designado en lo que sigue con el 9ndice t = 0. La
informacidn sobre la situacidén presente de los distintos
mercados estd disponible en el momento de tomar ia deci~
si6n, como asi tambi&n lo estd la cantidad de fondosa in
vertir v una deseripcidn de la composicitn de la cartera
de activos. El problema consiste en decidir cuiles de es
tos activos deben realizarse, qué otros y en qué cantida
des deben adguirirse, teniendo en cuenta los problemas de
liquidez que puedan presentarse en el futuroc, la sepuri-
dad que presenta la inversidn tanto desde el punta de vis
ta de la institucidn que la respalda como de las posibles
pérdidas de capital que puedan producirse, el rendimien-
to que se obtiene de la cartera, las relaciones de coope
racidn entre Bancos {entrales que imponen ciertas restric
ciones de reciprocidad, el riesgo inherente a la inver-
sién de grandes sumas en cierto tipo de monedas, de ins-
tituciones o clases de activos.

5i fuera conocido el detalle del flujo nmeto de divi
sas resultante de las cuentas internmacionales, de los ti
pos de cambio, de la estructura de las tasas de interés,
y otros pormenores en todos los periodes futures, el pro
blema que nos ocupa se reduciria al va suficientemente en
gorroso del encaje de los plazos en que se pueden reali-
zar los activos con los flujes de fondos disponibles, de
manera de maximizar el rendimiento de la cartera. Notese
que ya a esta altura se presenta una dificultad, pues el
problema no estd bien definido. Ello se debe a la imposi
bilidad de asignar un valor a una cartera de activos que



112 ROLF E. MANTEL

todavia no ha sido liquidada. Sin embargo, una vez resucl
ta la eleccién de un objetivo apropiado, la solucifn del
problema puede ser determinada de manera rutinaria por al
guno de los m&todos usuales de programacién lineal.

Una salida a las dificultades que presenta la incer
tidumbre consiste justamente en plantear una estrategia
de inversidn determinada, para luego analizar sus conse-
cuencias bajo distintos supuestos alternativos sobre la
evolucidn futura de los mercados. El anilisis de varias
de tales estrategias y de sus efectos bajo distintas al-
ternativas es la técnica que se conoce con el nombre de
simulacidn. Esta t&cnica, bajo la forma de un juego inter
activo entre un operador que simula tomar las decisiones
y una. computadora que simula los eventos futuros, permi-
te alcanzar estrategias apropiadas sin nécesidad de recu
rrir al artificio siempre algo arbitrario de sustituir
las preferencias del responsable de la politica de inver
sidn por un objetivo finico como es el del valor esperado
de la cartera en el filtimo perfodo del horizonte de pla-
neacién, o como se sugiere mas adelante, por el valor de
dicha cartera en los casos mis desfavorables para el in-
VEersor.

Sin embargo debe reconocerse que el conocimiento que
se tiene del futuro es imperfecto, debido a la incerti-—
dumbre. Por lo tanto, actuar como si tal incertidumbre no
existiera, en kase a losvalores esperados de los pardme-
tros del sistema, puede inducir a serios errores de apre
ciacidn. Es sabido que no es suficiente descontar de los
rendimientos esperados una prima por el riesgo pues ello
llevaria a preferir la inversifn en activos cuyo rendi-
miento esperado es miximo. Una simple observacién de 1la
diversificacién de sus carteras en que incurren los gran
des’ inversores muestra que tal comportamiento dista mu-—
cho de ser tipico. "No deben colocarse todos los huevos
en una misma canasta’, como refiere el dicho popular. Por
supuesto, a esto se agrega el peligro de lailiquidez, al
haberse producido la necesidad de utilizacidn de reservas
en una medida que excede a lo esperado. :
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Una vez aceptada la existencia de incertidumbre, de
be reconocerse también la importancia del factor tiempo.
Al transcurrir un periodo adicional, el agente decisor ha
brd acumulado mids informacion., En particular se conocerin
las tasas de inter@s y los tipos de cambio del periodo pre
sente, que antes fuera un futurc desconoccido. En ese mo-
mento deberid tomarse una nueva decigidn, asignando los fon
dos nuevos méAs los de operaciones que han vencido, mis los
obtenidos de una eventual liquidacidn anticipada o venta
en mercados secundarios de activos. Es importante por lo
tanto que la cartera sea en todo momento suficientemente
flexible como para permitir reajustes posteriores de la
misma en base a una informacién mds completa. En otras pa
labras, la decisifn a tomarse en el per10d0 inicial debe
Considerar gue en etapas posteriores serd necesario to-
mar nuevas decisiones que por supuesto dependerén de las
decisiones previas. El resultado de la gestifn se evalua
rd al final de varios periodos, luego de toda una secuen
cia de tales decisiones.

Es usual graficar este proceso de decisiBn en etapas
miltiples mediante la utilizacidn de lo que se ha dado en
llamar drbeles de decisidn, Un ejemplo particular se pre
senta en el gradfico 1.

En cada uno de los vértices -puntos de los que par
ten las ramas del Arbol- se ha sefialado la decisidn que
corresponde tomar en dicho punto, indicdndola con x5. El1
indice s toma valores en el conjunto S de "estados de la
naturaleza', pues la decisidn depende del estado particu
lar en que se encuentra la informacifn de que dispone el
agente decisor. Cada elemento del espacio 5 es a su vez
un conjunto de indices Srs sres Sps donde por ejemplo sy

indica los eventos que ocurrirdn durante el primer perio
do, Sq los que ocurrirdn durante el segundo, y asi suce-

sivamente, NOtese que el niimero t de tales Indices iden~
tifica la etapa en que ocurre la decisidn. Por ello estos
indices identifican a la decisién tomada en cuanto a la
informacién disponible en el momento de decidir. En el
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ejemplo, una vez tomada la decisidn x5, la informacidn pos
terior indica al agente decisor si la nueva decisidn de-
be tomarse de acuerdo con los acontecimientos de la rama
que lleva a x! o a la rama que lleva a x2. En el segundo
caso, por ejemplo, una vez tomada la. decisifn xzseobtig

ne la informacifn que permite inferir si la nueva rama
1lleva a 21, %22, o x23. :

Como ya ha sido sefialado .antes, la evaluacidn de la
gestidn durante los periodos que finalizan con el horizen
te de planeamiento que designaremos con Ty queenel ejem
plo del gridfico 1 es igual a tres periodos, se realiza a
la finalizacidn de dicho horizonte, momento en el que se
poseerd toda la informacifn pertinente en cuantoala avo
lucién de precios y tasas relevantes, adem@s de las deci
siones que se hayan tomado en su momento. En otras pala-
bras, el agente decisor estari situado em uno de los vBr
tices finales del &rbol de decisidn, y desde el mismo ten
drd una visifn retrospectiva sobre todaslas ramas que con
ducen a dicho vértice final. Por ejemplo, si laevolucidn
del sistema hizo que el v&rtice final es el designado con
%222, 1a historia pasada del sistema indicari la ruta des
de la raiz x0, pasando por el primer vértice x2 v luego
por el x22 antes de llegar al final. En cada uno de esos’
vértices corresponde tomar una decisién en base al entor
no econdmico corriente y las decisiones previas,

Lamentablemente, en el momento de tomar cada una de
las decisiones intermedias, no se conoce cudl es la rama
por la que continuard la evolucida futura del sistema. De
este hecho surgen todas las dificultades asociadascon la
incertidumbre. Sin embargo, en muchos casos se dispone de
informacién suficiente, basada en la experiencia y obser
vacidn. de los eventos pasados, como para asignar unmayor
o menor grado de confianza a que los eventos se desarro-
llarin em uno u otro sentido. En el caso Gptimo desde el
punto de vista de la informacidn disponible para la toma
de decisiones, se dispondri de una evaluacidn numérica de
dicho grado de confianza, bajo la forma de una distribu-
cidn de probabilidades. En el grifico 1 se ha designado
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a cada una de las ramas del 3rbol de decisién con la pro
babilidad correspondiente. NStese que la notacidn se ha
elegido de manera que la rama que termina en el vértice
en que deberd tomarse la decisifn ¢S ha sido designada con
la probabilidad pS. Los axiomas usuales sobre las proba-
bilidades se suponen vidlidos, de modo que las suponemos
positivas -podemos desecharsinmayoresconsecuenciasevg&
tos virtualmente imposibles- y que la suma de las proba
bilidades asignadas a ramas que parten de un mismo veérti
ce es igual a la unidad. En el ejemplo, p2l+p22 + p23 =
= 1, y asi con todos los demis vértices.

La interpretacidn de estas probabilidades es la del
ejemplo siguiente. Nos encontramos en el vdrtice designa
do con x2; después de tomar la decisidn correspondiente,
observamos el desarrollo de los acontecimientos de la se
gunda etapa. Sabemos con certeza —puesto que conocemos la
distribuciﬁncorrespondiente—quelas;unbabilidadesasigng
das a las tres ramas siguientes son p2l, p22 y 423, res-
pectivamente. For lo tanto la probabilidad que nuestra ob
servacién nos lleve a la conclusidn de que la préxima de
cisidn a tomar es la correspondiente a uno de los verti-
ces x2] es p2i, e igual por lo tanto a la que correspon-—
deria si el mundo que nos rodea eligiera el estado en que
nos encontramos al azar, desinsaculande una bolilla con
el nimero j de una urna en gque las bolillas designadas con
el niimero i se encuentran en proporcidn a la probabilidad
pzi. Es necesario destacar que la distribucidn de proba-
bilidades depende del vértice desde el cual parten las
ramas correspondientes. Se trata por lo tanto de probabi
lidades condicionales. Si se desea por ejemplo conocer
cudl es la probabilidad de terminar en el vértice x222
serd necesario recorrer hacia la raiz x0 todas las ramas
que llevan a dicho vértice, multiplicando las probabili-
dades correspondientes, para asi obtener la probabilidad
total p2 . p22 | p222, que designaremos con q222. Formal
mente,

]

S1r s Se o psl psl’ 2 .. psl, s Sy
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para todos los valores de los subindices. Notese que es
fdcil determinar las probabilidades condicionales en ba-
se al conocimiento de las totales g8 correspondientes a
los vértices de la {iltima etapa. Las probabilidades tota
les de etapas anteriores se obtienen simplemente por me-
dio de sumas de las correspondientes a la etapa posterior;
luego pueden calcularse las probabilidades condicionales
dividiendo las totales de una etapa por las correspondien
tes de la etapa previa.

La existencia de un sistema bien definido de proba-
bilidades permite determinar la solucidn del problema de
inversidn mediante la maximizacidn de una funcidn objeti
vo que consiste en la ponderacidén de los resultados co-
rrespondientes a cada uno,de los vértices finales utili-
zando las probabilidades adecuadas. Este criterio es uti
lizado comiinmente en la teoria de los juegos de estrate-
gia y lleva el nombre de sus propugnadores, el ecriterio
de la utilidad esperada de Von Neumann y Morgenstern. EL
caso que nos ocupa es especial, en el sentido de gue des
de el punto de vista de la toma de decisiones para todo
un pais el problema de la inversidn de las reservas inter
nacionales es relativamente pequefo. Puede entonces acep
tarse como buena una aproximacidén lineal a la funcidn de
utilidad del Gobierno, de manera que es posible descen-
tralizar la decisidn sobre la administracidn de los acti
vos externos por medio de dicha aproximacidn lineal.

La ventaja de este procedimiento consiste en que po
demos reemplazar la funcibn de utilidad, en general des-
conocida o diffcil de estimar, por el criterio mi#s senci
110 del rendimiento nmeto de la cartera, medida por el £flu
jo descontado esperado neto que permite la misma para el
futuro. Como hemos supuesto que los flujos netos de fon-
dos provenientes de las cuentas externas estd determina-
do por la politica econdmica, este criterio es equivalen
te a la maximizacidn del valor esperado de la cartera al
final del horizonte econdmico. Como se trata delvalor en
un solo momento, no es necesario descontarlo -con lo que
se evita el problema dificil de fijar la tasa de descuen
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to apropiada, aunque subsiste la dificultad de evaluar la
cartera cuando &sta consiste, como es natural, de activos
atn sin liquidar-,debido a que el horizonte econdmico, £i
jado por comedidad en un nfimero de periodos razonable co
mo para permitir la solucidn del problema sin que ese cor
te arbitrario en el transcurso del tiempo afecte dema51a
do la solucidn, no determina el momento de liquidacidén de
la cartera que puede ser posterior.

Un caso opuesto al reci&n comentado, en que Se cono
ce la distribucidn de probabilidades de los eventos futu
ros, es el caso de ignorancia absoluta sobre cua1e511ann
do en que realmente vivimos -ignorancia, es decir, en cuan
to a cudles son las ramas del Arbol de dec1910ncpnahabra
que recorrer cuando llegue el momento-. Diversas son las
reglas de decisidn que han sido sugeridas para este caso.
Para una excelente revisién critica de las mismas se re—
comienda al lector el libro de Luce y Raiffa (1957). Aqui
nos centraremos en una de ellas, la conocida con el nom-
bre del principio del maximin. Se considera que este prin
cipio, extremadamente conservador, puede representar en
buena medida -aunque quizi de manera algo exagerada- el
comportamiento que tradicionalmente se 1mputa a un Banco
Central

Las reglas del juego usuales ex1gmndelosBancosCen-
trales extremada cautela, con mucho mayor énfasis en la
salvaguardia de la seguridad en la inversifn de los fon-
dos de propiedad de la comunidad que en el rendimiento,
si Este mo es absolutamente cilerto. El criterio del maxi
min considerz al "mundo" "naturaleza" como a un formi-
dable adversario cuya finica finalidad consiste en perju—
dicarnos lo mis posible. Por ello es necesario adoptar con
tra dicho adversario la estrategia Sptima bajo tales su-—
puestos; que consiste en maximizar el nivel de seguridad,
definido como 1a utilidad minima obtenible bajo cualquier
c1rcunstanc1a, por adversa que ella sea. En el caso que
aqui se presenta, por los comentarios que se han realiza
do para el caso en que se conocen las probabilidades co-
rrespondientes, esto requiere considerar el valor final
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de - la cartera en el {iltimo periodo del horizonte de pla-
neamiento.

Dicho valor adquirird un nivel determinado para ca-
da uno de los vértices finales del Arbol de decisidn co-
rrespondiente. Toda la atencifn se centrard en el vérti-
ce final en el que la cartera alcance su valor mis desfa
vorable, y la estrategia a seguir dispondrd lo necesario
para que dicho valor llegue a ser el mayor posible.

Finalmente, daremos un tercer criterio que permiti-
rd suavizar los efectos de estos dos extremos. Por un la
do, las probabilidades gque se asignar@n a las distintas
ramas del drbol de decisidn no serdn un dato absolutamen
te fidedigno -nos hallamos ante un caso de conocimiento
imperfecto de las probabilidades-. Por el otre, es poco
crefble una teoria de la conspiracidn internacional por
la cual el resto del mundo se empecina en tratar de que
nuestras reservas sean las menores posibles. Por ello, un
criterio que combine de alguna manera estas dos posicio-
nes extremas puede ser el adecuado. El que se propone en
el presente trabajo consiste en utilizar un conjunto de
probabilidades determinadas de la manera lo mis objetiva
posible, en especial analizando la experiencia anterior,
fijando un 1imite mAximo a las pérdidas que se estd dis-
puesto a soportar —equivalentemente, fijando un nivel de
seguridad minimo sobre los rendimientos que se desean al
canzar en todos los casos, ain a costa de la pérdida de
algunas oportunidades de realizar grandes beneficios-. En
otras palabras, en vez de maximizar el rendimiento mini-
mo, o de maximizar el rendimiento esperado, se maximiza
este iltimo sujeto a ciertas exigencias en cuanto al pri
mero.

2. EL MODELO: RESTRICCIONES Y OBJETIVOS

En la presente seccibn se dari una descripcion de las
variables del modelo y de las restricciones que las afec
tan. Utilizaremos distintos indices para distinguir en-
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tre ellas. En primer lugar, designaremos con el Indice
i=1, ..., I a los instrumentos o activos en los que se
invertiran las reservas internacionales, mientras que se
designard con el indice j = 1, ..., J a las diversas ing
tituciones responsablés de dichos instrumentos. Se supo-
ne que cada instrumento estard a cargo de una sola insti
tucifn, que podrid ofrecer mis de un instrumento. Esta re
lacidn se indica con conjuntos T. de instrumentos de 13
institucidn j. Tambiénserénecesariodistinguirlcsinstqg
mentes o activos de acuerdo con su fecha de compra o emisidn
t=1, ..., T, donde T es el horizonte econdmico del agente de
cisor. Finalmente, la estructura temporal bajo incertidum-
bre obliga a precisar el estado del mundo o de la naturaleza
en que se supone que se estd midiendo la variable correspon
diente. Como antes, este indice es uno de los elementos del
espacio S de estados. Con estas convenciones podemos de—
finir nuestras variables.

. - . - it
Las tenencias de activos se designarin con a; » que

significa la cantidad del activo materializado en el ins
trumento i, que fuera adquirido durante el periodo t, e
integra la cartera de activos en el estado s. Recuérdese
que la descripcifn del estado se refiere no sBlo a los
eventos que han ocurrido hasta el momento en que se lo
describe, sino implficitamente tambidn atl periodo o etapa
correspondiente, ya que dicho perfodo queda sefialado por
conocerse los eventos anteriores 'a &1 pero no los poste—
riores. lLa unidad de medida de los activos seri en todos
los casos la cantidad que puede ser adquirida en el momen
to de su adquisicidn con una unidad de la moneda que se
utilice como patrén de medida, de modo que por definicion
el precio de adquisieidn de cada activo es iguala la uni
dad. Esto es fdcil apreciarlo ern los casos de depdsitos,
Pero quizd nc tanto en el caso de bonos; en este GlEimo
caso habrd gue ajustar el rendimiento a esta unidad.

Nétese que el concepto recidn definido requiere que
si s = S1s <o S5y necesariamente se debe verificar que

t no exceda al valor de u; no estidn definidos activos en
cartera emitidos con posterioridad a su tenencia. Nitese
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. iu . . ..
tambi&n que a representa la tenencia de activos emiti-

dos durante el periodo a que se refiere el estado s; en
ptras palabras, nos hallamos frente a las adquisiciones
del periodo u.

. it
Las ventas de activos se representarén con vS , que

por lo tanto se debe interpretar como la cantidad del ac
tivo i adquirido en el periodo t que se realiza durante
el periodo correspondiente al estado s, siesquehanacae
cido los eventos que llevan a tal estado.

A fin de poder representar adecuadamente las ecuacio
nes de balance de los activos en cartera, necesitamos te
ner en cuenta que, dada la estructura temporal del proble
ma, no todos los estados del espacio S5 pueden darse en

forma independiente entre si. Dado un estas B=8y5 nny S

arbitrario, el mismo no pudo haber ocurrido si antes no
se hubiera producido el estade previo s'==sl, vees B qo

Diremes que el estado s es5 una continuacidn del estado s',
v representaremos dicha relacidn entre estados consecuti
vos en el tiempo con la fdrmula s C s'. Llamaremos a C
"relacidn de continuacion".

' Con este herramental podemos describir las ecuacio-
nes de balance de inventario para los activos. Estas son:

(1) a4+ v = a:E para s C s’

donde los indices toman todos los valores para los que
las variables estin definidas. Esta ecuacidn simplemente
enuncia la condicidn obvia de que las temencias de un ac
tivo al final de un periodo son las del anterior menos las
ventas del perfodo.

Los requisitos de liquidez implican que las compras
de activos no pueden exceder la entrada neta de fondos pa
ra invertir mids los ingresos por ventas, liquidaciones, y
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otros ingresos provenientes de la tenencia de activos.
Sea fS el flujo neto de fondos provenientes de las cuen-

tas internacionales en el estado s, medido en la moneda
de referencia -esta cantidad podr@ ser tanto positiva co
mo negativa, dependiendo el estado de los pagos 1nterna
cionales—~. Sean plt v rlt el precioc de venta asociado con

la venta v;t v la renta asociada con la tenencia de acti

VoS aét, respectivamente. Teniendo en cuenta la manera de

definir las unidades, estd claro que en la priActica estos
precics y rendimientos estardn normalizados en base al pre
cio de adquisicifén mis todos los gastos de adquisiciodn,
una vez que del precio de venta o rendimiento se haya de
ducido cualquier importe que lo reduzca, como ser impues
tos, comisiones, etc. Podemos indicar entonces las Tes—
tricciones de liquidez:

(2) f + E: rit alt + 2: plt vit 20
8 it &

5 1t S 5 =

vdlidas para todos los estados s del espacio 5, donde las
sumas se extienden por todos los periodos para los que las
variables han sido definidas -en el caso de las tenencias

incluye el perfodo corriente, pues se trata de las adqui

siciones, mientras que en el caso de las ventas no, ya que
no es de suponer que un activo se venda en el momento de
su emisifn-. Para comodidad en la expresidn de esta rela
cidn se ha definido rét = -1 cuando s = Sys -+» 5. es-
to significa que el "rendimiento'" -es decir costo- de las
"tenencias" -es decir adquisiciones- de activos origina-
dos en el periodo corriente es igual a una unidad moneta
ria negativa, que es el precio que por definicidn corres
ponde a tal operacion.

Es de notar que estas restricciones de liquidez obli
gardn a la realizacidn de algfin activo en el caso de que
el flujo neto de fondos a invertir sea negativo -es de-
cir, se trate de una demanda de divisas-—.

i
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Las restricciones de reciprocidad y riesgo imstitu-
cional imponen limites minimos y miximos a invertir enca
da una de las instituciones, aunque dichos limites pueden
ser cern e infinito respectivamente. Ello nos da, parala
reciprocidad, la cota minima:

(3) Z ait 2 mj

. 1=
1

vy para el riesgo institucional la cota maxima:
“ 2 it ]

En ambos casos la suma se extiende a los instrumen-
tos de la imstitucidn correspondiente, es decir, para i
en I..

]

Sea finalmente ws la valuacidn de las tenencias de

activos componentes de la cartera existente al final del
horizonte econdmico, valuacidn que suponemos definida pa
ra aquellos estados s en el conjunto de estados finales
ST con la propiedad que s = 813 <++s Spo

Dicha valuacifn en la prédctica podrd corresponder al
precio de mercado, si hay mercados secundarios para los
activos, al valor descontado a la tasa corriente de inte
rés por el periodo de inmovilizacidn restante, o al cos-
to -capitalizado o no- de la inversidn. 5i bien el valor
asignado a cada activo podrd ser mids o menos arbitrario,
la influencia en cambios en el mismo seri menor cuanto
mis alejado esté el periodo final del inicial. De todos
modos es posible determinar cuantitativamente el grado de
influencia de dichos cambios por medioc de un andlisis de
sensibilidad realizado con técnicas de programacidn para
métrica.
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Las restricciones definidas por:

it it
>
(5) g w.o a2z zb_, para s en Se

donde la suma se extiende a todos los instrumentos iyto
dos los periodos t del horizonte econdmico, permiten la
aplicacidn del criterio del maximin si bS se interpreta

como el nivel relativo del valor de la cartera requerido
en el estado final s y z se determina por medio deun pro
‘ceso de maximizacifn. Por otra parte, si se fija el nivel
de z a priori, (5) representa la restriccién sobre el va
lor minimo que debe adoptar la cartera en cada situacidn.
El objetivoe a maximizar podria ser entonces el valor es-
perado de la cartera sujeto a la condicidn (5) a fin de
garantizar una cota a las pé&rdidas de capital. Dicho va-
lor esperado de la cartera consiste simplemente de la su
ma de los miembros izquierdos de la relacién (5) pondera
da por las probabilidades correspondientes, como en la de
finicidn siguiente:

) k=ZqS Z Wif: Lit

en la que nuevamente la suma se extiende a todos los ins
trumentos i, a todos los periodeos t, y ademds a todos laos
estados finales s en ST.

A fin de referirmos en los parrafos subsiguientes a
un caso concreto, nos limitaremos a deseribir la aplica-
‘cidn del criterio del maximin., El lector podri suplir fi
cilmente los detalles faltantes para incorporar la fun-
cidn objetivo (6) al andlisis.
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3. SOLUCION DEL PROBLEMA DE PROGRAMACION BA-
JO INCERTIDUMBRE EN ETAPAS MULTIPLES POR
MEDIO DEL PRINCIPIO DE DESCOMPOSICION DUAL
DE BEALE

Bradley y Crame (1972) han propuesto utilizar el prin
cipio de descomposicidén primal de Dantzig para resolver
su modele. En el caso de estos autores este método pare-
ce ser el mids natural, definiendo como subproblemas el con
junto de restricciones de inventarios (1) correspondien-
tes a un mismo instrumento emitido en un periodo determi
nado. Es posible resolver estos subproblemas facilmente
como ellos proponen para luego pasar a la solucidn del pro
blema central gque incluyelasrestantesrestricciones.Sin
embargo, en nuestro modelo esta via no estd abierta. la
dificultad la presentan las restricciones de reciprocidad
(3) v las de riesgo institueional (4) que hemos agregado
como asi también las de valor final minimo de la cartera
(5), aunque estas Gltimas serfan asimilables a las de flu-
jo (2) si se deseara mantener un esquema similar al de
Bradley y Crane (1972). Una salida al problema podria con
sistir en interpretarlo como uno de descomposicifn en tres
etapas, siendo la primera igual a la que proponen los au
tores mencionados. Los subproblemas correspondientes a ins
trumentos de una ipstitucidn determinada integrarian lue
go un problema de maximizacidn central para cada institu
eidn. La solucidn de esta segunda etapa seriaasu vez la
correspondiente a un subproblema del problema central fi
nal, es decir de la tercera etapa.

Sin embargo nos parece mas apropiado en esta caso ana
1izar el caso desde la @ptica de Beale (1963), como uno
de descomposicidén dual en varias etapas. $i se analizan
con cuidado las restricciones es posible detectar dichas
etapas, correspondientes a aquéllas en que el problema se
subdivide naturalmente debido al conocimiento imperfecto
del futuro. Cada una de estas etapas tiene la estructura
que presenta el problema cuya solucién describe Beale.
Trataremos de ver esto con mds claridad.

A fin de simplificar la notacidny hacer resaltar los
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rasgos esenciales de la estructura impuesta por la incer
tidumbre y el tiempo, resumiremos la informacidn que .de-
fine al sistema de la siguiente manera. Véase el apéndi-
ce sobre la estructura temporal del modelo para una expli
cacidn mis detallada.

En primer lugar, suprimiremos el indice i correspon
diente al instrumento; en su lugar, de ahora en adelante
interpretaremos a las variables v a los parimetros como
vectores de dimensidn igual al niimero de instrumentos, y
a los productos correspondientes como productos internos.
No habrd dificultad en interpretar las ecuaciones, ya que
su significado no varia. Del mismo modo eliminamos el sub
indice t correspondiente al periodo de origen del activo:
simplemente nos imaginamos a cada variable o pardmetro co
me un nuevo vector formado por la concatenacifn de los
vectores correspondientes a un estada determinado, colo-
cando uno a continuvacidn del otro siguiendo el orden na-
tural de los Indices. Con estas convenciones, el proble~
ma se puede resumir como sigue:

(P') maximizar z sujeto a

(1" Vg~ agr t Ma £ 0 paras Cs'; sen S
«{(2") ~P, Vg -r ag < fS para s en S
(3" - Es ag s__‘—ms para s en S
(4" E_ a £ u_ para s en S

(5"

LA as+bsz £ 0 para s en ST

y las usuales de nonegatividad de todag las variables.

En esta formulacidn del problema entran algunos con
ceptos nuevos que requieren aclaracidn, aunque el modelo
es el detallado en la seccifn anterior y aqui sdlo se de
sea enfatizar la estructura del mismo; en consecuencia no
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es necesario que el lector entre en detalles sobreel sig
nificado de las siguientes matrices, cuyalinica finalidad
es la de resumir los coeficientes del modelo. ’

La matriz M es la que reduce. las dimensiones del vec
tor a_ en las dimensiones necesarias para que sea confor

mable con los otros que aparecen en estas restricclones;
por ello dicha matriz tendri la forma M = (1,0), es de-
cir la matriz identidad con la nula, pues las adquisicio
nes de activos no deben aparecer del lado izquierdode la
relacitn (1') con signo positivo. La matriz E es la en-

cargada de clasificar y agregar los instrumentos emiti-
dos por cada institucidn, a fin de que dichos agregados
puedan ser comparados con los vectores m_ v uss cada uno

de tantos elementos como instituciones hay.

En forma afin m3s esquemdtica, el problema puede ser
escrito como:

(P") maximizar P xo sujeto a

b »C x,+A x parasCs'; senS§
s 5 '8 8 s

Un andlisis de la estructura del problema (P"),
teniendo en cuenta la forma de la relacifn de conti-
nuacidn C, permite presentar los coeficientes del sis-

tema en el diagrama del grifico 2. En 2l =e senalan con
una x en el lugar correspondiente los bloques de coefi-
cientes no nulos, dejando en blanco los lugares corres-—
pondientes a matrices nulas. Las columnas representan ca

da una un grupo de variables ~las xg del problema (P~

asociadas a uno de los estadosdelconjuntq.de estados 5.
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La primera matriz no nula en cada columna es la denomina
da AS en (P"); las demds corresponden a las C . A fin de

mostrar mejor la descomposicidn en subproblemas se han mar
cado algunas x de mids, de manera de completar encada ca
so la columna hasta que abarque los subproblemas que le
corresponden. A fin de concretar el ejemplo, la estructu
ra de los coeficientes del grafico 2 es la que. correspon
de al Arbol de decisidn del gréfico 1. El orden que se ha
elegido para las columnas es el natural, siguiendo prime
ro el orden de las distintas etapas y luego el descenden
te, seglin el &rbol del grafico 1.

Del prafico 2 surge claramente la posibilidad de des
componer el problema total en las distintas etapas La pri
mera etapa consiste en la eleccidn de %0 bajo el supues-—
to de que las siguientes decisiones son Sptimas. La co-
lumna 2 indica cudles son las filas del subproblema con-—
sistente en la eleccidn Sptima de la decisidn xl, supo-
niendo que las decisiones que le siguen serdn Optimas. Pue
de verse que la estructura de este subproblema, es decir
de las filas correspondientes del problema total, es si-
milar a la del problema original. Lo mismo es cierto pa-
ra cada uno de los subproblemas, que puede ser descompues
to a su vez en subproblemas de menor envergadura, hasta
llegar al final del arbol de decisibn, lugar en que los
subproblemas se han reducido a una sola "x" en el grafi-
co 2, de manera que s0lo es necesario calcular el dptimo
condicionado a la informacifn que define al estado de la
naturaleza correspondiente, tomando a las decisiones X,
anteriores como pardmetros.

De esta explicacidn surge de inmediato la ventaja que
proporciona unmétodo como el de Beale (1963). 5ibien alli
se describe el caso deuna sola etapa en la descomposicidn
dual del problema es posible continuar el proceso de descom
posicidn con cada uno de los subproblemas de la primeraeta
pa de la misma manera. Consideramos que este proceso es el
mAs apropiado para nuestro caso, per dos motivos.

En primer lugar, la solucién de un problema de la



. 130 HOLF R. MANTEL .

magnitud del propuesto, podria llegar a ser extremadamen
te costosa en t@rminos de tiempo y capacidad de computa-
cidn si se intentara aplicar directamente el m&todo Sim-—
plex de programacidn lineal. Esto ya ha sido sefialado por
‘Bradley y Crane para un modelo mas sencillo, motive por
el cual optaron por el método de descomposicidn primal de
Dantzig y Wolfe. Por las mismas razones, es decir por la
magnitud del problema y la estructura especial que lo per
mite, es conveniente emplear un método que considere ex-
plicitamente la estructura del problema, aprovechindola
para mejorar el método de solucidn reemplazandc una gran
cantidad de cdlculos sencillos por una cantidad aprecia-
blemente menor, aunque ello signifique un algorltmo bas-
tante m3s complejo.

~ En segundo lugar, una vez aceptada la necesidad de
emplear algln método de descomposicifn, laestructura del
problema difiere del de Bradley y Crane. Por lo visto en
el grifico 2, la forma del &rbol de decisifn proporciona
una particidn del problema en subproblemas si en vez de
observar el problema (P") original, observamos su dual.
Esta observacidn de inmediato nospermitiria utilizar el
método de descomposicidn primal de Dantzig, si lo aplica
mos al problema dual al anterior, y al final del cdlculo
transformamos la solucidn del dual a la del primal utili
zando los teoremas propios de la teoria de la dualidad de
programacidn lineal. Sin embargo este procedimiento, si
bien bastante directo, implica que el algoritmo de solu-
cidn procederid por pasos intermedios que corresponden a
estrategias de inversidn que no satisfacen las restriccio
nes del problema orlglnal excepto la Gltima, correspon-
diénte a la solucifn dptima. Esto, desde el punto de vis
ta practico, es una gran desventaja, pues significa que
no se disponen de estrategias alternativas cercanas a la
dptima; a veces puede ser deseable conocer estas alterna
tivas, pues pueden ser preferibles a las Sptimas. Tod01q9
delo es una aproximacidn a la realidad, v no siempre es
posible considerar todas las restricciones en forma ex-
plicita y cuantificada. Por tal motivo una exploracidn de
estrategias cercanas a la fHptima puede llegar a determi-
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nar una que sea preferible a la elegida por elmodelo. Es
tas consideraciones nos llevan a preferir un algoritmo
que actfie directamente sobre el problema original -de ma
nera que los pasos intermedios del algoritmo proporcionen
una secuencia de estrategia factibles- es decir, um algo
ritmo primal. Afortunadamente el algoritmo de Beale es
uno de esta naturaleza, de modo que su utilizacidn permi
tir3d disponer de una secuencia de estrategias de inver-
sidn con valor minimo de la cartera -—o valor esperado de
1a cartera, segin sea el objetivo que se persiga— crecien
te. :

4. COMPORTAMIENTO DEL MODELO BAJO CONDICIO-
NES SENCILLAS

En la presente seccifn analizaremos el comportamien
to del modelo bajo supuestos sencilles, a fin de obser-—
var si el mismo parece ser razonable, y al mismo tiempo
mostrar que se trata de un esquema internamente consis—
tente.

Esta primera aproximacion la efectuaremos suponien-
do que las expectativas sobre los rendimientos de los ac
tivos son ciertas y estacionarias. En otras palabras, su
pondremos que toda oportunidad de inversidn que rige en
el presente existird también en cada uno de los periodos
futuros, y que todos los precios, tasa de interés, comi-
siones, gastos, impuestos, etc. son perfectamente conoci
dos v no se encuentran sujetos a modificacidn alguna.

En primer lugar supondremos que también el flujo ne
to de fondos a invertir es cierto, de modo que se conoce
de antemano el nivel exacto que tendrin las reservas in-
ternacionales a invertir en cada momento. El caso‘més sen
cillo es aquél en que bajo estas condiciones no hay res-—
tricciones de reciprocidad ni limitacidn alguna en cuan-
to al monto mAximo a invertir em un activo determinado.

La situacidn descripta en el pdrrafo anterior se ha
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detallado en el grafico 3. Sea Rt el nivel de reservas acu
muladas, es decir, la suma de los flujos ft de periodos

anteriores. En el grifico se ha representado la situacifn
entre el periodo inicial 0 y el final T, representando es
te Gltimo el horizonte econdmico. Como nos hallamos en
una situacidn de conocimiento perfecto del futuro, la ini
ca informacidn que nos proporciona el estado de 1a natu-
raleza en que nos hallamos es el perfodo a que se refie-
ren las variables y los parZmetros; eneste caso, por ejem
Plo, el flujo neto de divisas f correspondiente al pe-

riodo t es el mismo concepto que el definido anteriormen
te como f o dependiendo del estado s, si dlcho estado co
rresponde al finico -en este caso- estado S5 +ees st.

En el grafico, el eje horizontal representa los pe-
ricdos t mientras que el vertical el nivel de reservas R

correspondiente. Los niveles de reservas se han graflcaw
do bajo la forma de un histograma delimitado por los tra
zos superiores del grafico. Por el momento.deben ignorar
se los tres trazos horizontales en el interior del histo
grama.

Es bastante obvio que la solucifn del modelo bajo
las circunstancias descriptas es bastante sencilla, pues
consiste simplemente en invertir en los activos de rendi
miento mAximo de una manera consistente con las restrlc—
ciones de inventario (1) v de liquidez (2). Normalizando
el rendimiento de los distintos activos, en el sentido de
que dicho rendimiento se halle referido a un mismo perio
do ¥y a una misma moneda, es posible ordenarlos por dicha
magnitud. Bajo circunstancias normales es de esperar que
dichog rendimientos se encuentren asociados positivamen-
te con el plazo de la inversitn; esto es lo que supondre
mos aqui, al menos para los rendimientos mis altos para
cada plazo, ya que esto es consistente con el supuesto de
estacionariedad usiempre es posible dividir una inversion
a largo plazo en varias a plazos mis cortos sidichos ren
dimientos fueran mejores, de modo que esta situacidn no
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se dard en la prictica debido al arbitraje que se produ-
c¢irfa-. Una vez determinada la méjor inversidn para cada
plazo, es posible asignar el mayor monto posible a cada
unc de los plazos -aqui el supuesto.de que la curva de

‘rendimientos ("yield curve") es creciente es crucial-.

El algoritmo para la determinacidn de los montos a
dedicar a cada uno de los plazos es el siguiente. Sea

St = min {R [/ t' £ t} el nivel minimo de reservas alcan

zado hasta el periodo t. Este nivel se ha sefialado en el
grifico, y nos proporciona un segundo histograma conteni
do en el anterior, coincidiendo con &1 excepto en los pe
riodos en que se han marcado los tres trazos horizonta-
les. Dicho nivel minimo de reservas es por supuesto de-
creciente, como puede apreciarse en el grafico, v es el
que determina la estructura de plazos de la carterade ac
tivos,

Definase tD = 0, y luego en forma recursiva, conoci :
do tj’ definase a tj+1 como el primer periodo posteriora
tj con un nivel de reservas minimo menor. Mis formalmen-
te, S <5 ., mientras que S 2s para t <:t.,.. Los

t. . : t t. i+l
j+i i - h| .
periodos especiales tj en que St‘sufre una reduccidn han

sido indicados a leo largo del eje horizontal del gréfico..
El monto a invertir a un plazo de tJ perlodos serd eviden

temente la dlferenc1a St - St“;

-1 5

Por supuesto que si el modelo se emplea enuna situa
cidn en que ya hay activos en cartera en el momentoc de efec
tuar el andlisis, habrd que descontar las inversiones ya
realizadas con anterioridad del monto inicial de reser-
vas, agregando al flujo neto de divisas los ingresos de-
bidos a cobros en concepto de intereses o reintegrodeca
pitales. Esto no modifica la esencia del problema, y 1la
solucidn procede de la misma manera. '
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Ya la congideracidn de las restricciomes (3) v (4),
de reciprocidad y de riesgo institucional respectivamen-
te, complican el cuadro alin antes de tener en cuenta la
incertidumbre.

El primer problema es el de consistencia. 5i las exi
gencias de reciprocidad exceden la disponibilidad de re-
servas a invertir, o si por el contrario los deseos de sg
guridad imponen que no todas las reservas se inviertan,
sera necesario revisar las restricciones mencionadas. Por
lo tanto supondremos que ello no ocurre,y que las restriccio
nes son consistentes entre si.

Aun resuelto el problema de la consistencia, pueden
surgir dificultades. Es imaginable que el algoritmo desa
rrollado anteriormente produzea una solucibn que satisfa
ga las demds restricciones, perc ello no es probable es—
pecialmente en este caso en que la ausencia de dincerti-
dumbre induce a invertir lo wds posible en un solo ins-
trumento para cada plazo. En caso contrario sera necesa-
rio modificar el algoritmo para tomar en cuenta explici-
tamente estas restricciones.

Una manera de hacerle sin perder mucho de la simpli
cidad del procedimiento propuesto es invertir a los pla-
zos mAximos en aquellas instituciones con quienes mante-
nemos relaciones especiales, en los instrumentos que pro-
porcionen el mayor rendimiento posible, y en los montos
necesarios para cumplir con los compromisos. Estonos pro
porciona un instrumento para cada una de tales institucio
nes. Estos montos deber@n luego ser deducidos de Rt’ el

total de reservas a invertir; nGtese que debido al supues
to de consistencia esto siempre serd posible. En.caso con
trario, tendremos la indicacidn de que la condicidnde con
sistencia no se cumple, y deberemos por lo tanto revisar
nuestros compromisos de reciprocidad.

El resto de las reservas se tratard como antes, or-
denando los activos de acuerdo con sus rendimientos, y asig
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nédndolos a los distintos plazos, mientras esto no afecte
la seguridad de la inversidn de acuerdo con las restric-
ciones de riesgo institucional. En caso contrario la so-
lucidn en general no serd tan sencilla, como puede verse
del siguiente ejemplo. Considérese el caso en quedos ins
tituciones ofrezcan pagar de acuerde con la sigulente ta
bla de rendimientos: :

Institucidn

Plazo I I
30 dias 5 2
60 dias 12 10

Las tasas son porcentuales, y se refieren al rendi-
miento correspondiente al tiempe indicado.

Supbngase que se dispone de doscientas unidades mo-
nefarias a invertir, ciem a 60 dias y otras cien a 30
dias. Ademfs la politica de inversidn exige que no se in
vierta mis de cien unidades en la institucidn T por los
riesgos que supone la inversi@n, a pesar de ser mis pro-
vechosa. En tales circunstancias, hay dos posibilidades.
Una consiste en depositar a 30 dfas en 1a instirucitn T
y a 60 dias en la institucidn II, com un beneficio total
de 15; la otra consiste en depositar a mayor plazo en la
ingtitucidn I y menor en 1a II, con un beneficio total de
14. Notese que el rendimiento en 60 dfas de las cdloca-
ciones a plazo mis corto son del 10,25 y 4,04 por ciento,
respectivamente. Por lo tanto, asignando los importes si
guiendo el orden de prioridad sugerido por el rendimien-~
to hasta completar el total que ze desea asignar "a cada
institucidn llevaria a la segunda solucidn, evidentemen-
te inferior a la primera. Por esta razén, la introduc-
cin de estas restricciones obliga a resolver el modelo
por medios mis complicados, en este caso el métrodo Sim-
Plex de programaciGn lineal o algfin algoritmo especifica
mente disenado al efecto que. sea mis eficiente.
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La consideracidn explicita de la incertidumbre por
supuesto no simplifica el cuadro. S8lo es posible volver
al algoritmo sencillo dado a prinecipios de la seccifn en
el caso en que {inicamente rigen las restricciones de in-
ventarios y liquidez, y si se hace el supuesto adicional
de que no hay mercados secundarios. En este caso, la so-
1ucifn es casi idéntica a la anterior, excepto que ahora
en lugar de considerar los niveles de reservas —quemno es
t4n definidos sin indicacidn del estado de la naturaleza
que corresponde- se consideran en cada periodo los nive-
les mds bajos consistentes con la marcha previa de los
acontecimientos. En otras palabras, en cada periodo se su
pone que ocurrird el flujo neto de divisas mds bajo posi
ble, de modo de estudiar sblo el caso mas desfavorable.
El alporitmo se aplica entonces de la misma manera, con
esta nueva definicidn de nivel de reservas. Por supuesto,
esta estrategia dard en todos los casos un minimo que de
be ser superado por cualquier otra estrategia que consi-
dere también la posibilidad de operar en mercados secun-
darios, de manera de liquidar anticipadamente algunas ope
raciones para afrontar una salida mo tipica de divisas.

En todos los otros casos Ao NOS queda mis que operar
el modelo en su totalidad. La interdependencia entre las
distintas restricciones no permitirdn una solucitn tan sim
ple como la aqui presentada al solo efecto de dar una idea
del funcionamiento del modelo.

5. IMPLEMENTACION

El problema del cdlculo de una estrategia de inver-
sién Gptima es de magnitud considerable, como puede apre
ciarse de inmediato si se considera el ntmero de varia-
bles que supone predecir las cantidades de activos que po
tencialmente pueden integrar la cartera en cada wuna de
las eventualidades futuras que uno pueda imaginar. Multi
plicando los numeros correspondientes a las distintas cla
ses de instrumentos, por el nimero medio de instituciones
en cada plaza, por el ntmero de &stas, v multiplicando el
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resultado por el nimero de periodos, ya se llegaacifras
considerables sin haber introducido afin la incertidumbre.
Debe tenerse en cuenta el detalle que requiereun plan de
inversidn; como hay que decidir tambi&n los plazos para
ciertos instrumentos, esto cbliga a tomar en cuenta un ni
merc muy grande de ellos, pues para el modelo instrumen—
tos emitidos a plazos distintos son diferentes si los ren
dimientos o preciocs lo son.

Por lo antedicho se ha previsto 1la implementacidn
del modelo en varias etapas.

La primera consiste en la recoleccidn de la informa
cidn histdrica seobre los activos en que se han invertido
las reservas, de manera de ser facilmente accesible para
su utilizacidn en el modelo, ya que las restricciones de
ligquidez requieren conocer los montos a reinvertir prove
nientes de vencimientos o ventas de activos. Se trata de
un problema puramente contable, pero requiere que dicha
informacifn se mantenga al dia,

La segunda consiste en la ampliacién de esta infor-
macidn completdndola con una estimacidn de las reservas
a invertir resultantes de las cuentas externas. En asta
etapa sdlo se analizarin los efectos de una proyeccidn
puntual del balance de pagos, que a los efectos de garan
tizar la liquidez serd una proyeccidn de minima, en el sen
tido del flujo neto de reservas. En etapas posteriores,
cuando se tomen en cuenta distintas eventualidades en ca
da periodo, se necesitard una distribucidn de probabili-
dades.

La tercera etapa consiste en el encaje de plazos, Es
to ya representa el hallar una solucifn factible a las
restricciones del modelo, aunque todavia bajo el supues—
to sencillo de que hay certeza, por lo menos en el senti
do de que hay que proveer a la liquidez en la peor de las
alternativas imaginables, basada en una estimacidn pesi-—
mista del balance de pagos, con el miximo drenaje de re-
servas y los peores precios para la realizacifn de 1los
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activos, con predicciones también pesimistas sobre la mar
cha de los tipos de cambioc. Estas predicciones estarfnba
sadas en las opiniones de expertos en el campo.

lLa cuarta etapa consistird en una simulacifin basada
en las ecuaciones del modelo, utilizando para ello estra
tegias de inversidn propuestas por les distintos intere-
sados en la materia. Esta simulaci®dn permitird hacer un
andlisis de sensibilidad del modelo frente a cambios en
los distintos parimetros, a los efectos de la etapa 81—
guiente. La simulacidn de estrategias .determinadas es ya
un paso decisivo en la direccidn de la determinacibn Bp-
tima de estrategias; es quizd un proceso demasilado lento
para el modelo en toda su complejidad. Shlo por ello se
justifica el cdlculo de la estrategia pptima, pues la si
mulacidn es una herramienta excelente para permitir que
los analistas encargados de operar el modelo adquieran un
conocimiento a fondo del comportamiento del mismo. Inclu
so se puede utilizar el modelo para el entrenamiento del
personal dedicado a la tarea de seleccidn de estrategias
de inversidn. '

La quinta etapa consistird en un andlisis mids deta- .
llado de las proyeccionés necesarias para el pleno fun-—
cionamiento del modelo teniendo en cuenta el conocimien—
to imperfecto del futurc. Ello requerird la confeccidn de
modelos para los distintos mercados financieros, a fin de
proyectar tipos de cambios, impuestos, intereses, rendi-
mientos, etc., con particular gnfasiz en la estructura de
los rendimientos en relacidon a los plazos ("yield curve').
En esta etapa la posibilidad de simular los efectos de las
estrategias de inversidn sohre los resultados esperados
serd invaluable, al permitir seflalar cudles son los parid
metros que mis afectan a la solucidn del sistemapara asi
indicar las dreas en que es mis beneficioso concentrar les
recursos escasos dedicados a la investigacidn.

lLa sexta etapa es Finalmente aquella en que se po-
" dri determinar la solucidn completa del modelo, teniendo
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para ello una informacidn completa sobre la marcha futu-
ra de los acontecimientds junto con su verosimilitud.

Por supuesto que lo antedicho no agota el problema
de la inversidn en activos. Quizd estudios posteriores per
mitan integrar la inversidn en activos con el problema de
la determipacidn Sptima del nivel de las reservas inter-
naciocnales, que aqui se supone resulta de la politica eco
némica. Quizd tambign sea posible integrar el modelo con
uno completo sobre la marcha de la economfa, a fin de po~
der contar con proyecciones del balance de pagos que re-
flejen la politica econdmica en su totalidad. Pero esto
deberd esperar a la solucidn previa del problema de in-
versidn en activos internacionales; el camino a recorrer
hasta alli ya es suficientemente largo.

Nada se ha dicho alin sobre la longitud de los perio
dos a considerar por el modelo. Idealmente podria pensar
se que periodos diarios serian los mis deseables. Sin em
barge la proliferacidn de varilables seria prohibitiva, aun
que se adopte un horizonte econdmico de solo un afio. Por
lo tanto se sugiere adoptar una aproximacidn viable, co-
mo ser la eleccitn de un primer periodo igual a una sema
na, finalizando los siguientes a 1, 2, 3, 6 v 12 meses
del momento inicial, con el que asi totalizaremos 7 eta—
pas de decisidn, teniendp en cuenta los plazos mis rele-
vantes. Para el muy corto plazo habri que fijar montos
adicionales a mantener en forma mis liquida para atender
a las variaciones diarias en el flujo de fondos. En una
etapa posterior, si la experiencia computacional del mo-
delo llegare a indicar que una operacidn diaria del mis-
mo es posible, podrdn incluirse periodos mids cortos. Un
problema de la decisitn bajo incertidumbre presenta difi
cultades debido a que si bien en el momento presente se
calcula la decisi6n Gptima a aplicar en el mismo periodo
calculando una estrategia a seguir en cadauna de las even
tualidades en cada uno de los periodos futures, s6lo 1la
decisifn presente llega a aplicarse. La naturaleza misma
de la incertidumbre en cuanto al futuro exige que el plan
para hoy calculade ayer ya no es relevante hoy, puesto que
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ayer no se disponia de la informacidn que se posee hoy.
Por ello, si bien cada dia, o cada semana, Se calcula un
plan &ptimo para todo el horizonte, en cada caso sblolle
ga a aplicarse la parte del plan de inversidn que se re
fiere al primer periodo. Esto hace que quizd una opera-
cidn diaria no sea posible, pero sbdlo la experiencia po-
drd indicar con mds precisibn las limitaciones del mode-
lo.
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APENDICE SOBRE LA ESTRUCTURA TEMPORAL DEL
MODELO

Como ha sido indicado en el texteo, lasvariables del
modelo 1llevan una designacidn que consiste en un elemen—
to 5 del conjunto S de "estados de la naturaleza" o "eg-
tados del mundo". Al1l1 la interpretacidn que se ha dado
para cada elemento del espacioc S es elde1ﬂ1vectors==sl,

ceea B indicando cuil es la rama Sj del arbol de deci-

5idn que corresponde a la etapa 7.

S5i bien tal descripcidn de los eventos es suficien-
te para los fines del texto, no es adecuada cuando se de
sea 1mplementar un modelo de esta maturaleza. En tal ca-—
g0 es mAs natural designar a las variables con un solo in
dice correlativo, de manera que el conjuntoc de estados
ahora es el de los nlmeros naturales 1, 2, 3, ..., # 8§,
donde el simbolo "#" debe leerse ''niimero de elementos de''.

Para lograr una designacifn como la detallada, vol-
vamos al grdfico 1 y numeremos en forma correlativa to-
dos los vértices, comenzando por la izquierda y despla-
zdndonos hacia la derecha y arriba, o bien hacia abajo.
De tal manera asignaremos los niimeros naturales en su or

2
den natural a los vertlcas XO, xl, xz, xll, xlz, XZI 2,
23 111 112 113 121 122 211 212 311
¥ 7, X , X , X , X sy X y X , X s X .
22 23 ) - .
X 2, ¥ 'l, xzj?, 3233 en el orden seialado. Si n_ es el

niimero asignado al estade s, como es posible determinar—
lo conociendo dicho estado?

Para determinar n es necesario conocer cudhtas ra-—

mas se originan en cada vértice. SupBngase que esta infor
macidn estd contenida en el vector e cuyos elementos indican
en el orden indicado precedentemente el nimero de ramas o avel
tos emergentes de cada vértice. Enel grdfico 1 se tendrie =(2,
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2, 3, 3, 2, 2, 2, 3,). Sea £ un vector definido en base
a las sumas parciales de los elementos de e como sigue:

Para nuestro ejemplo del griafico 1 tendremosf = (1,
3, 5, 8, 11, 13, 15, 17, 20).

Entonces, si s = Sis =ees Sp» se puede calcular n

iterativamente.

ni =1
n2 = Sl + fn1
-n3 = s2 + fn2
= +
ns St fnt

La recuperacidn del vector s = 8 ceny st,partien—

1’
do del niimero n_ es también sencilla, siempre gque la co-
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dificacidn haya sido correctamente realizada, es decir,
siempre que en la secuencia para el cidlculo de n, Tecién

presentada se cumpla siempre la desigualdadn, éfn

+1 + 17
J J

Estd claro que en tal caso es posible determinar los
elementos de s recursivamente en base a las siguientes re
laciones:

- <

nt es la solucifn n de fn < nS = fn+1
. P

nt__1 e3 la solucifn n de fn <mn = fn+1
- . ’ <

n, es la solucidn n de fn < n3 = fn+l

n, = 1 satisface 1as relaciones f1 < n, bt f2'

Una vez conocida la secuencia de las n; es facil de
terminar los valores de los elementos de s por diferen—
cia, de la férmula Sj = nj+l - fn. para todo j, donde se
supone que n_ = LR El lector podri seguir estos cdleu

los méAs ficilmente con un ejemplo numérico, basado en el
ejemplo del grifico 1. Supbngase que se desea codificar
el estado s = (2, 2, 2). La secuencia de las 1'1.j estard da

=7, 2+ £, =

da por el vector n = (1, 2 + fl =3, 2 + f3 7

= 17), de manera que n_ = 17.
La decodificacidn procede a la inversa. Partiendo de
= i = é Y =
n_ = 17, se obtiene o 7 por ser f7 < 17 f8’ n__q 3
< < . = ] < =
por ser f3 7 £ f4, n__, 1 por ser f1 3z f2. Esto

nos indica que t-2 = 1, oseat =3, yg= (3, 7, 17) -
(1, 5, 15) = (2, 2, 2).
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