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Dynamic analysis of a Financial Operation of Investment (OFI) consists in studying Time dependence
on variables that define the OFI: quantities (inputs and outputs), terms and interest rate. In spite of the
study of an OFI can be objective or subjective, its dynamic analysis can be systematised by means of a
map that shows dependence with regards to Time of an OFIl. With this end in view, we will consider
four ways of Time dependence: in relation to quantities (values and locations), to interest rate
(financial environment), to moment of valuation (evolution Term Structure of Interest Rate and terms),
and to temporal horizon (period of analysis, financial regimes).
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0. INTRODUCCION.

Una Operacion Financiera de Inverson (OFI) se define de forma tradiciond y operativa
como un conjunto de flujos monetarios futuros (capitaes financieros) dispuestos en
diferentes momentos del tiempo. Estos flujos monetarios son a priori inciertos y A
compararl os financieramente tienden a mostrar un desequilibrio afavor de los cobros (OF
rentable) o de los pagos (OFI no rentable). La comparacion financiera consdste en la
homogeneizacion tempord de los diferentes flujos a través de una Estructura Tempora de

Tipos de Interés.

En d parrafo anterior se pone de manifiesto la relevancia del tiempo en las OFI, d ser una
variable que afecta tanto a su definicién como a su operativa. Ello obligaa que todo andiss

de una OFI deba ser dindamico.

El tiempo aparece en € estudio de una OFI de dos formas posibles. () Como ingante:
inicio, find, ubicacion de los capitdes financieros y € momento de vaoracion y, por otro
lado, (i) como intervao: diferimiento de los digtintos capitaes, plazo de la OFl y otras

medidas temporaes como & Plazo Financiero Medio y lafuncion Duratio.
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En d estudio de una OF intervienen tres variables: cuantia, tipo de interés y diferimiento.
Las mismas se ven afectadas en €l tiempo y por el tiempo. Lo primero porque € paso del
tiempo permite e cambio dd vaor de las varidbles; y 1o segundo porque las mismas no

son indiferentes, financieramente hablando, d momento o ingtante en que se Sitdan.

B analisis dinamico de una OFl esta actualmente parcelado, ya que esta diversificado en
diferentes gpartados como € estudio de rentas financieras, € cdculo del plazo de retorno,
e cdculo de la Duratio, € cdculo dd Plazo Financiero Medio, € estudio de la Estructura
Temporal de Tipos de Interés (ETTI) y de su evolucidn, la comparacion de OF con
diferente plazo, etc. La presente comunicacion tiene por objeto Sstematizar bajo un mismo
epigrafe, andlisis dindmico, toda esta diversdad. A partir de la definicion, clasficacion y
descripcion de una OFl seglin € modelo del Dr. A. Rodriguez (1994), se puede plantear €
estudio de sus dependencias temporales, esto es, de como se ve afectada eny por €

tiempo d cambiar las varigbles que en dlaintervienen.

En la definicidn de las dependencias temporaes utilizamos € tiempo como sindnimo de
variacion. El concepto de tiempo se relaciona con € cambio a través de su medida. Esta
medida puede basarse en un tiempo fisico homogéneo, igua para todos los ingtantes; en
un tiempo histérico’ o dependiente de la relevancia de los acontecimientos, o de un
tiempo financiero® que diferencie los instantes seglin aguna caracteristica financiera como

puede ser pérdidas o ganancias.

En esta comunicacion trabgiamos con un tiempo fisico y con d modelo dd Dr. A.
Rodriguez como base para la definicidn y constatacion de las dependencias temporaes. El
trabgjo presenta dos partes, ademas de esta introduccién y la conclusién. En la primera
parte se resume la descripcion de una OFl y en la segunda parte desarrollamos a nive

tedrico |as dependencias temporaes de lamisma

LVid. Nieto de Alba, U. (1998).
%Vid. Ceballos Hornero, D. (2001).
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1. LA OPERACION FINANCIERA DE INVERSION.

Una Operacion Financiera (OF)® es un ente matemético complgo y binario cuyas
componentes, denominadas miembros de la operacidn, son subconjuntos o partes del
conjunto financiero universa U, comprengvo de todos los e ementos financieros primarios,
sean capitaes (discreto) o flujos (continuo), ciertos o inciertos. Ante una relacion’ de
equivaenciafinanciera, en una OF o bien sus miembros son equivaentesM ~ N, o bien no

loson M N N. En € primer caso se habla de una Operacion Financiera de Financiacion

(OFF) y en € segundo de una Operacion Financiera de Inversion (OFI).

El estudio de una OFl se puede redizar de forma objetiva mediante un modelo
matemético, o de forma subjetiva mediante la aplicacion de reglas de experiencia y de

inferenciay las costumbres.

Una OF dependiendo de la naturaleza de sus componentes puede ser cierta o incierta,
correspondiendo  la incertidumbre d conocimiento probable, vago, inexacto o
gproximado®. Seguin la naturdleza del tiempo puede ser discreta o continua. Segln €
nimero de cuantias puede ser dementd (M y N conjuntos unitarios) o complga. Y,
finAmente, seglin la naturdeza de los cdculos puede ser complicada, cuando € mayor
nimero de capitales financieros solo gporta mayores caculos (errores despreciables), o

cadtica, cuando pequerios errores pueden llevar a resultados totalmente dispares.

De esta manera, una primera dlasificacion de las OFI® segiin su moddlizacion es

*Vid. Rodriguez Rodriguez, A. (1997), pag. 1.

* Juridica a efectos précticos.

®Vid. Ramirez Sarri6, D. (1994).

® Se parte del esquema de Rodriguez Rodriguez, A. (1994), pag. 2.
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{SUBJETIVA o DEEXPERIENCIA

Analizamos Unicamente € estudio objetivo de las OF y nos centramos en la modelizacion

cierta, por ser lamas fécilmente interpretable y la base del resto.

La descripcion de una OFl se redliza a partir de los capitaes financieros que la componen
y ded precio estricto del tipo de interés de vaoracion, r . Un capitd financiero” no es més
que d par matemético (C, T) compuesto por la cuantia monetaria del capital (C) vy, por
otra parte, dd diferimiento (T). Los capitales financieros en una OFl se clagfican segln
supongan una gportacion para @ inversor, input, 0 un cobro, output, haciéndose d neto o
compensacion de los mismos para cada ingante. El tipo de interés de vaoracion que se
consderaesd precio estricto del dineror , asaber, r =In(1+ i) . El tipo deinterés anud, i,
mide € vaor tempora del dinero, € cua es postivo por d principio de la preferencia por
laliquidez.

A la hora de andizar una OF se dntetiza la informacion aportada por los capitaes
financieros que la congtituyen mediante su reduccion financiera a una OFl eementa donde
los inputs netos se Sintetizan en d capitd financiero de su suma financiera: de cuantia la

suma aritmética de las cuantias de los inputs netos (C) y de diferimiento € Diferimiento

" Capital financiero equivale alos cobros y pagos, a pensar que el cash flow es la corriente dineraria
que mejor reflgja la disposicion temporal real de una inversion y porgque de este modo los datos no
estan sujetos al riesgo de crédito.



Time dependence on Financiad Operations of |nvestment

Medio (DM) de los inputs (T). Con los outputs se redliza la misma reduccion resultando
(C', T'). Enexpreson: (C, T) N(C’, T') paraun r dado.

El DM es d diferimiento T que cumple la equivdencia (éici ,T)~{(Ci T Ve OUe

para una OFl cierta, discretay compleja en un ambiente financiero smple esen € caso de

_ In(%) _
losinputs T = dondeV esd vaor actud delosinputs.

Una importante magnitud descriptiva de una OFl es la Inmovilizacion Financiera (IF), que
no es més que € par compuesto por C y por € Plazo Financiero Medio de la OFl (PFM
=T —T). Este par matemético (C, PFM) indica la cuantia “inmovilizada’ por € inversor
por |as aportaciones que tendré que hacer y d tiempo “promedio” de dichainmovilizacion
(PFM). Bl Cogte Financiero, CF, de la inverson se cadcula a partir de los intereses

generados por lainmovilizacion financiera anterior:CF = C {f (T, T') - 1].

Para d cdculo de la rentabilidad de la OFI se tiene también en cuenta d output neto
" o | n(C4)

agregado C’, definiéndose las tasas de rendimiento edtrictas nominaes bruta 7 = =YE
! |n$L9
In(%..): gC_er-PFMé

y neta r =
PFM PFM

, que son las tasas ingantaneas periodificadas a la

unidad tempora de cdculo dél PFM, sin deduccion (F) o deduciendo (F) los costes

financieros dd resultado.

2. LASDEPENDENCIAS TEMPORALESDE UNA OFI.
Partiendo de una OFl complejay de su reduccion financiera, (C, T) N (C', T') parar, se
puede andizar cdmo se ve afectada por la variabilidad de sus componentes en'y por €

tiempo. Para élo clasificamos los posibles efectos del paso del tiempo y las variaciones de

ubicacién tempora en cuatro tipos, cada uno de los cuaes denominamos dependencia
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temporal debido a la influencia dd tiempo en los cambios en la descripcion de la OF.
Edtas dependencias temporaes las andizaremos a partir de las variacion en las magnitudes
dd rendimiento absoluto bruto, R=C'-C, de las tasas de rentabilidad sobre la

inmovilizacion edtrictas nomindesbruta, 7, y neta, f, y del Plazo Financiero Medio, PFM.

2.1 Dependencia temporal dela cuantia:

La dependencia tempord de la cuantia recoge las variaciones que se producen en la
descripcion de una OFI cuando cambian sus cuantias, sea en vaor sea en locdizacion. El
cambio en d vaor recoge la evolucidn de las rentas financieras, la variacion de las cuantias
agregadas y nuevas previsones de inputsy outputs. La locdizacion de cobros y pagos
depende de |as estimaciones de cash flow redizadas.

2.1.1 Efectoscuando variad vaor delosinputsy outputs que definen una OFI.

Un cambio de las cuantias puede afectar o bien d capita equivaente o bien a un capita
financiero cuaquiera que compone la OF. El cambio en la cuantia del capitd equivadente
C'r o C; decta Unicamente a la diferencia entre los diferimientos de los capitaes
financieros equivalentes, |0 que se puede consderar como andlogo d efecto sobre d PFM
de una reduccion en los capitaes equivaentes. No tiene sentido en | as tasas de rentabilidad
definidas porque se calculan las mismas a partir de las sumas financieras de input y outpt.

(-1, T-T)_ 11
ﬂCIT' ﬂCT r 'C‘Tl r CT

>0 8 Cy <Cy.

Se observa que la Unica dependencia es sobre € vaor del tipo de interés y de las cuantias

de los capitales financieros equivaentes.

S s supone que d capita financiero equivaente tanto d input como a output es Sempre
su suma financiera, entonces hay que diferenciar entre las variaciones de los outputs y de

los inputs, puesto que las magnitudes consideradas son funciones separables en dichas
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vaiables, debido a que en cada ingtante hay un input o un output, d suponer la

compensacion de capitales en cada momento.

€ @ 2 T U
e, ¢ ac ate "3
ﬂg}/-ln' - In< U
e ac  ace ™ L 1<0 ST >T
TPFM _ & & | Al 121, e MO g1 g
- _1g1 =1=
e 1c Sctv s 20 §T <T
o i 150 ST<T
TPRM 11 e O i ol

—__é v
c o {>O ST;'>T'

a2 AR AR SR

El PFM dela OFl variard en funcion de lareacion que mantengan los diferimientos de los
capitales que han cambiado con sus correspondientes DM, ddl tipo de interés, de los
vaoresactuaesdd inputy dd output y, finmente, de las cuantias agregedas.

1 __aPFM | TPFM O
=<7

C éﬂciI 1C i @
e’ A&qIPFM ﬂPFMO

- . <0 enOFl rentables
\% G G &

<0 enOFl rentables

Lavariacion en € vaor de las cuantias afecta de una forma compleja a las magnitudes de

rentabilidad. En OFI rentables la medida de dicha variabilidad viene, sobre todo, dada por
el efecto sobre e PFM.

2.1.2 Efectos segiin cambialalocdizacion tempord de las cuantias.
El cambio de la locdizacion (tj) provoca una variacion de los diferimientos en la misma

Cuantia E=1.
it
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Puesto que :T]TR:O, e rendimiento absoluto bruto no se ve afectado por la ubicacion

j
tempora de las cuantias.

PFM PFM . _ :
_ﬂ — + ﬂ— <0 s condiginto signo |Ti - Ti| <
ﬂTi ﬂTi

1 z , £ ' AN
B AV 973
La variacion de PFM cuando varian la ubicacion de los capitaes financieros depende de

los ingtantes y cuantias afectados, ademas del tipo de interés y de los valores actuaes.

ﬂ_r+ﬂ_r>o S M+m>o en OFI rentables

" 1T LI AV

ﬂ_rl + Rl >0 s M+ M> 0 enOFl rentablesy no degeneradss.
LIS AT T T,

De nuevo la variabilidad de |as tasas de rentabilidad estrictas nominaes viene marcada por

lavariabilided del PFM.

2.1 Dependenciatemporal del tipo deinterés:
Se andiza los efectos sobre la descripcion de una OFl de un cambio en d tipo de interés,
en funcidn dd plazo consderado, de la naturdeza de la operacion financiera que se rediza

(descuento o interés) y de su escindibilidad.

Exigten diferentes ambientes financieros dependiendo de la Estructura Tempora de Tipos
de interés existente, es decir, de los tipos de interés para cada plazo. S éste es Unico
esamos ante un ambiente financiero simple. Este es & caso hasta ahora andizado en

ambiente de certeza. En expresion:

é C:il'til'e-r.-l—iI é CI 'ti'e-r.Ti
i

I & 0o Vo

ne—=- In¢—+ -

TPFM _ eCg eV g, A \Vj _ DUR- PFM
qIr r2 r r

Una variacion dd tipo de interés cambiara d PFM en funcion de los vaores inicides de la

funcion Duratio, del PFM y dd tipo de interés.

Respecto a la rentabilidad:
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Iné\éﬁ't_')DUR— PFM
TR o, I __ _€Cp r <0 s la OFl es rentable y coinciden los signos de

qIr qIr PFM?

{r}yde{DUR-PFM}: ¥ = &, T DUR-PFMO_ & 1o Tr _,_1r If
ﬂr g PFM r.PFM2 ﬂ ﬂrg ﬂr ﬂl’ ﬂl‘

El rendimiento absoluto bruto no depende dd tipo de interés y por eso no se ve afectado

por laformay cambios dela ETTI. En las tasas estrictas nominales, su variacion es funcion

de latasa bruta, ademés de la variacion del PFM.

El ambiente financiero cambia cuando d tipo de interés es diferente para cada plazo:
ambiente financiero compuesto. En este caso hay que distinguir cuando la Estructura
Tempora de Tipos de Interés es escindible de cuando no lo es. También d ambiente
financiero se puede diferenciar segiin operaciones de descuento y de interés. ambiente
financiero completo. Findmente, esta @ ambiente financiero continuo, cuando € tipo de

interés varia de forma continua seguin d plazo.

Partiendo de las igud dades bésicas de la reduccion financiera

é Ci.epla2q'.r(pla20') =C' vy é Ci ePlazq 7 (plazo) _ ~ ,dendoplazoy =T’ =T/,

pazo =T-T,yPFM =T' —T.

En un ambiente financiero compuesto, laETTI muestra los tipos de interés para cada
plazo, definido este Ultimo a partir de la distancia tempora de cada diferimiento con €
DM correspondiente. S lavariacion del tipo de interés no afectaa escadn de laETTI
gplicado a cada capitd financiero, entonces las derivadas coinciden con las dd
ambiente financiero smple. S para dguno de los capitales cambia la ley financiera,
habra que afiadir 1os correspondientes efectos en € cambio del clculo del PFM:

é C, .eplazq‘-r (plazo) C .eplazq'-r (plazq") .[eplazq'-Dr (plazq") _ 1] =C' vy
i
é Ci.eplazq r(plazq) C, .eplazq-r(plazq)_[eplazq-Dr(pIazq) . 1]:C
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El efecto es smilar a una reduccion dd capitd financiero equivaente. Aplicado d caso

R T T qPFM  IF T
andizado: =0; =- ; =1+
ar (t) (k) PFM Tr(t) " qr(t) Tr ()
TPFM _ T 1T D-T lazq'r (pl lazq ' Dr (pl
= - = C, " eP1a'T (Plazq) JgPlazg"Dr (plazq) _ g +
RO a € r° ] (@)
ép - 1 0
A +9 C eP'azqr(plazq) foplaza-Dr (plazq) _ 9 4 sendo:
e o) a [ L (acy
T T
g ) 5O
r(g)=2 - r(q)=2 — DUR=D-D y PFM=T'-T

Nuevamente, una variacion de la ETTI afecta a las magnitudes que describen una OFI

principal mente através del PFM.

Otro caso es € de ambiente financiero completo, es decir, cuando se diferencia segiin
el sgno dd plazo en operaciones de descuento (negativo) y de interés (positivo). Enun

régimen financiero de interés (i) y de descuento (d) compuesto, la relacion entre los

mismos es la sguiente izl'l;d. Su relacion con € precio de interés egtricto es.

r =In(l+i)=- In(1- d); O£dE£1.

En este caso, considerando separadamente |as operaciones de descuento en € calculo ddl
PFM (capitales situados con posterioridad a T’ o T dependiendo S son outputs o inputs) y

las operaciones de interés, setiene:

R o JF _ T §PEM. T _
o)  ow@) PAM ()’ 1) qr (t)

10
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ﬂPFM - D'- TII +é Ci._eplan"r plazo; * .[eplaZQ"D plazoj ' _ 1].;
) rla) l

ép - . - U
) SD-T + é Ci _eplazqrplazoi .[eplazq Dr plazoj _ 1] 1 )
gr (qc)

q
o]
O
~
O
(@

G alt)dt+ yi(t)at Falt)et + ¢yi(t)at
r(ag) = T.T‘>Ti' ( (q.) = £ T>T,

Edta sSituacion se puede ver como un ambiente financiero compuesto, pero con una ETTI

dependiente de la naturdeza de la OF y no de la medida del plazo. También se puede
ampliar d ambiente financiero compuesto y completo teniendo varios tipos de interés y
varias tasas de descuento seguin la duracion de los plazos y suponer en vez de capitaes

discretos unos continuos.

En un ambiente financiero continuo € precio edtricto dd tipo de interés es una funcion
continua del plazo. De agqui se deriva que € factor financiero es escindible y la
indiferencia dd momento respecto d cud se establecen los plazos porque los tipos
implicitos entre plazos “obligan” a una indiferencia financiera de |os resultados respecto

a susodicho momento de referencia.

En e caso deuna ETTI continua, o tradiciona es andizar dos casos: un desplazamiento de
[a ETTI o un cambio de pendiente de la misma. Con estos dos casos, més 0 menos, se
recogen todos los posibles en cuanto que éstos se pueden explicar como composicion de
los dos primeros. Actudmente también se estudia 1o que se denomina la “chepd’ o

curvaturadelaETTI, que recoge cambios en su forma.

El caso de un desplazamiento pardelo de laETTI se moddiza afiadiendo una congtante:

plazo

r (plazo) = dr (t)+aldt .
0

11
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Se supone que los capitades son continuos como generdizacion, aungque es Smilar para

capitaes discretos, con la Unica variacion de que la primeraintegra seria un sumatorio.

Un desplazamiento de laETTI afectad clculo de PFM de la OFl como una variacion del
input y output globales alos que se reduce toda OF cierta

R o W T IPRM. T _ T
() — @) PEM ()" Tr(t) Tr(t)
g7 va{t) (o) g e
TPFM _ T T _ 1 T ¢ EalT-TP 10 o
o o o e 0 e & W
Max{T} -(T-T)-pleé)(t)-dt , N
L AT o &oalT-TP 40,
e O oT)e & 15dT

Un cambio de pendiente puede ser descrito a través de lamultiplicacion de laETTI por un

escdar b, sendo € efecto sobre d PFM:

TPFM _ IT" 1T =(e_b_1)é 1 10
Ire)  Tr(t) ) &@) @

Un caso particular de estudio es cuando e invierte la pendiente de la ETTI porque es €
gue mayores riesgos comportay mas que su inclinacion. Ello se moddizaria cambiando de
sgno la pendiente de la ETTI, es decir, multiplicandola por menos uno y sumando d
méaximo de los diferimientos del input y del output. Generdiizando € cambio de pendiente a

un cambio no totalmente inverso, pero si de crecimiento a decrecimiento o viceversa, seria

plazo
e cambio delaETTI r(plazo)= (Ja- br (t)]dt , que es una agregacion de los dos casos
0

anteriores.

El caso del cambio de la “chepa’ o curvaiura de la ETTI se podria introducir con un
cambio de pendiente, pero Unicamente para ciertos plazos, los intermedios. De esta
manera, s laintegra que define la derivada del PFM respecto ddl precio estricto de interés

12
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se divide en una serie de sumandas, |os sumandos intermedios recogerian la curvatura de la

ETTI.

De este modo, la suma de todos esos efectos se podria considerar como una buena
goroximacion a la variacion de las magnitudes de una OFl ante un cambio de precio

edricto del tipo de interés en un ambiente financiero dinamico.

Se ha supuesto una misma estructura de tipos de interés para e input y € output, aunque
hay autores que defienden d uso de diferentes costes del capital segun su naturaleza: activo
y pasivo y su digponibilidad: corto o largo plazo, exigible 0 no, ya que & coste que tiene
paralaempresao parad inversor es diferente. Pero dado que se esta estudiando una OF
abgtracta, cuyos capitaes no responden a diferentes operaciones financieras y econdmicas,
Sino que son todas monetarias y, por tanto, homogeéness, es asumible @ supuesto de una

ETTI igua parainputsy outputs.

2.2 Dependencia temporal del momento de valor acion:
Se andiza los efectos sobre la descripcion de una OFl segin se evalUe desde uno u otro

momento con diferente informacion y expectativas.

El cambio de momento de vaoracion puede cambiar la definicion de los diferimientos, 1o
cud es dgnificativo en regimenes financieros no escindibles como ya se ha visto. También
pueden cambiar las cuantias esperadas en d futuro por variacion de las previsones, o que
ya se explicd en la dependencia tempora de las cuantias. El Ultimo efecto sobre la OFl de
esta dependencia ddl inicio o de momento de vaoracion se encuentra en la variacion del

tipo de interés, lo cud se sintetizaen e estudio delaevolucion delaETTI o su dindmice.

Los estudios evolutivos de la ETTI suponen la dependencia del inicio, en tanto que la

misma cambia a lo largo del tiempo. La evolucion de la ETTI se suele representar por

8 Vid. Galisteo Rodriguez, M. (2000).

13
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ecuaciones diferenciales estocasticas de variacion de lostipos de interés d contado o spot,
aunque también es posible trabgjar con tipos a futuro o forward. Generamente se trabagja
con movimientos ~ brownianos 0  procesos  de  Ornstein-Uhlenbeck:
di, =b(l,t)dt +s(1,t)dw, y di, =b{(m- I,)dt +s19.dW,. La parte estocadtica de la

evolucion delaETTI, W, ~ N(O,t), recoge laincertidumbre sobre los cambios futuros.

En las dependencias tempordes andizadas se ha supuesto € caso cierto, pero la
metodologia presentada es aplicable, como se expresd en la introduccion, a caso de

incertidumbre.

El cambio dd momento de vaoracion puede llevar a cambios en d tipo de interés 'y los
plazos. Respecto d tipo de interés ya se ha analizado su dependencia tempora, por 1o que
conocida basta conocer su variacion respecto d inicio:

2m{i+i,)- 5% ,_S

S di, =mdt +s-dwW, b r(t)=r°+ W,; W, ~N(O,t)

2(1+i,)? 1+i
"o F). 2 2 F
S dip=ml dt +si,-dW, P r(t):r°+2mlt(l+|t) 2l e 2w,
2(1+i,) 1+iy
Gomi. (1+i.)- 522 p y
dapem = JPEM. ():ﬂPFl\/l é2m|t(l+|t.) 2s It-dt+5|,t -thH
T (t) wt)g  2(+i,) 1+i, g

Se observa la complicacion de la interpretacion de las variaciones, que tiene una parte
determinista que indica la tendencia de evolucion tempord y una parte estocastica, que

muestra laimportancia de |as desviaciones repecto a la tendencia
2.3 Dependenciatemporal del horizonte temporal:
Se andliza los efectos sobre la descripcion de una OFl cuando varia @ plazo o periodo de

andiss corto o largo plazo.

Ante un incremento del plazo que aumente & nimero de capitales financieros d PFM se

vera afectado de la sguiente forma
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r & §%DV'g  &%DV 4

Lavariacion dd PFM depende de los porcentgjes de variacion de las cuantias acumuladas
y de su vaor actud. En caso de reduccion del horizonte tempora de andlisis la variacion en

el PFM seriaandoga, pero de signo contrario.

Por otro lado, € cambio dd plazo puede cambiar € régimen financiero a gplicar.
Legdmente a corto plazo e utiliza d régimen de interés smple (hasta 376 dias) y a largo

plazo s utiliza € régimen de interés compuesto. Larelacion con € precio edtricto es:

f =In{L+i) eninteréscompuesto - =_1_
i 1+i

r=|n(1+i't)/ eninteréssmple - 1_
t 1 1+it

En este caso variaciones de las tres variables afectan igual en ambos casos, pero teniendo

en cuenta que aigualdad detipo deinterési, € precio edtricto es diferente,

Un resumen de las cuaro dependencias temporales de una OFl defendidas en la

comunicacion se presentaen € siguiente cuadro:

VARIABLES OFI VARIACION EN EL TIEMPO VARIACION POR EL TIEMPO

Previsiones cuantias / rentas Ubicacion cuantias

CUANTIA

DEPENDENCIA TEMPO|

RAL DE LA CUANTIA

TIPO DE INTERES

DIFERIMIENTO

Estructura Temporal de Tipos de Interés _
DEPENDENCIA TEMPORAL DEL TIPO | DEPENDENGIAMEMPORADDEN |
DE INTERES MOMENTO DE VALORACION
DSOS NPISZ0SNSCOUNMEINMOMENIONGe | Corto o largo plazo y  regimenes
_ financieros
| DEPENDENCIA TEMPORAL DEL DEPENDENCIA TEMPORAL DEL
MOMENTO DE VALORACION HORIZONTE TEMPORAL
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En resumen, las varigbles que definen una OFl son tres: |a cuantia, d tipo de interésy €
diferimiento, a partir de cua se conocen € plazo de la OF y la ubicacion de los capitades
financieros. Estas variables dependen dd tiempo () y se pueden esquematizar en las
magnitudes de output agregado C', input agregado C y plazo financiero medio PFM
caculados parauna ETTI r (t).

C(r@®.9

C'a OFI
PEM

=
C(r (). 9)

PFM(r (1), t)

3. CONCLUSIONES.

Una Operacién Financiera de Inverson (OFI) requiere de un andiss dinamico para
comprenderla porque d tiempo influye en la misma tanto por & desarrollo de toda OFl en
el tiempo como por su variabilided en d mismo. Una OF se define a partir de tres
vaiables: cuantia, tipo de interés y diferimiento, las cudes pueden variar con € paso del
tiempo su vaor y por otro lado, las magnitudes que describen la OFl tampoco son

indiferentes a cambios de ubicacion tempora de los vaores de las varigbles.

Cada cambio de valor o de posicién de las mencionadas variables da lugar a una OFI
diginta en & sentido de que su descripcion en términos de rentabilidad y de plazo
promedio (PFM) cambia. Dicho cambio esta en funcion dd tiempo y andizando edtas
dependencias temporaes se divide € andisis dinamico de una OFl en cuatro tipos. ladela

cuantia, lade tipo de interés, ladd momento de vaoracidn y ladd horizonte tempordl.
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Los resultados obtenidos estudiando las cuatro dependencias temporales para una OFI
definida desde é modelo del Dr. A. Rodriguez son relativos a unos cambios de valor o de
posicién minimos, porque cuando la OFl sea cadtica por la disposicion de sus capitdes
financieros o porgue las variaciones que se estudien sean amplias, |as derivadas deducidas
dgan de ser representativas. Pero en todo caso las mismas indican las variables que

influyen en dichos cambios.
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