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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).

KEYWORDS: Financial Operation of Investment (OFI), Time, Uncertainty.

0. INTRODUCCION.

Los problemas que interesan en Teoria de Finanzas se pueden resumir en tres
modeizacion y prediccion del comportamiento de los precios de los activos financieros,
vaoracion de activos financieros y la sdeccion de cateras (toma de decisones
financieras). El estudio de una Operacion Financiera de Inverson (OFI) se engloba dentro
de lavaoracion de activos financieros, pues éste se concreta en estimar y cacular toda una
serie de indicadores de su rentabilidad o viabilidad financiera y/o de su vaor para un

iNversor con recursos excedentarios.

Una OFI se define de formatradicional y operativa como un conjunto de flujos monetarios
(capitaes financieros) futuros (pagos y cobros) dispuestos en diferentes momentos del
tiempo. Estos flujos monetarios son a priori inciertos en tanto que son generdmente
esimaciones, més 0 menos objetivas, y que d compararlos financieramente tienden a

mostrar un desequilibrio a favor de los cobros (OFI rentable) o de los pagos (OF no
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rentable). La comparacion financiera condste en la homogeneizacion tempora 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 definicidn como a su operativa. Ello obliga a que todo andlisis
de una OFI haya de ser dinamico, es decir, deba consderarse  tiempo como una variable
relevante. Se podria afirmar que d tiempo diferenciala matemética financiera de la generd,

donde |os nimeros son homogéneos tempora mente.

El tiempo aparece en d estudio de una OFI de dos formas posibles.

® Como ingante: inicio, find, momentos intermedios donde se Stuan los flujos o
capitaes financieros que la caracterizan y € momento de vaoracion o donde se
homogeneizan todos | os capitaes financieros.

(i) Como intervao: diferimiento de los digtintos cepitales (separacion tempora de
cada capital con € origen de la operacidn), plazo de la operacion y otras medidas

temporaes como & Plazo Financiero Medio y lafuncion Duratio.

El estudio de una OFl s rediza a través de tres variables: cuantia, tipo de interés y
diferimiento. Las mismas se ven afectadas en € tiempo: € paso del tiempo permite su
variacion; y por € tiempo: no son indiferentes, financieramente hablando, d momento o

indante en que se Sitlan.

El andlisis de estas posibilidades temporaes en |as tres variables que definen una OFl eslo
que & autor agrupa en d andiss dinamico de una OFI, a saber, d estudio de sus

dependencias temporal es.

Dicho andisis dindmico esta parcelado, ya que € mismo esta diversificado en diferentes
gpartados como € estudio de rentas financieras, € cdculo de plazo de retorno, € caculo
de laDurdtio, € cdculo dd Plazo Financiero Medio, € estudio de la Estructura Tempora
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de Tipos de Interés (ETTI) y de su evolucién, la comparacion de OFI con diferente plazo,
etc. Lo que se propone en la presente comunicacion es reunir bgjo un mismo epigrafe todo
este andlisis y dasficarlo seguin las tres variables que definen una OF, 1o que se denomina
analisis dinamico de una OFl. Como se ha comentado este andliss puede plantearse
dede d paso del tiempo y desde € cambio de Stuacion. El autor deriva asi cuatro
dependencias temporaes. de la cuantia, del tipo de interés, del momento de valoracion y
del horizonte tempord. Las dos Ultimas dependencias surgen d dividir € andiss repecto
el tiempo en su doble naturdeza de ingtante y de intervao.

En edte trabgo se patira de la terminologiay € modelo dd Dr. A. Rodriguez (1994),
presentando inicidmente la definicion y descripcidn de una OFl a partir de sus varidbles y
magnitudes més dgnificativas. Luego se desarrollara @ apartado de las dependencias
tempordes a nive tedrico, tanto para una moddizacién objetiva como subjetiva. Se
terminara con una discusion sobre las posibles definiciones de tiempo que se pueden utilizar

en @ andisis dinamico presentado.

1. LA OPERACION FINANCIERA DE INVERSION.

Una Operacion Financiera (OF)' es un ente matemético complgo y binario cuyas
componentes, denominadas miembros de la operacién, son subconjuntos o partes del
conjunto financiero universal U, comprensivo de todos |os e ementos financieros primarios,
sean capitaes (discreto) o flujos (continuo), ciertos o inciertos. Formamente, (M, N), "

M,NIT U.

Ante una relacion’ de equivaencia financiera, en una OF o bien ambos miembros son

equivdentesM ~ N, o biennoloson M N N. En d primer caso se habla de una

' Vid. Rodriguez Rodriguez, A. (1997), pag. 1.
? Juridica a efectos précticos.
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Operacion Financiera de Financiacion (OFF) y en € segundo de una Operacién Financiera

de Inverson (OFI).

El estudio “cientifico” o formd de una OFl se puede redizar de forma objetiva, es decir,
mediante una base matemética, 0 de forma subjetiva o de experiencia, a saber, aplicacion

de reglas de experienciay de inferenciay las costumbres.

Si todos los e ementos pertenecientesaM y N son ciertos la OF es cierta, en otro caso es
incierta, correspondiendo la incertidumbre d conocimiento probable, vago, inexacto o
gproximado®. Estos tipos de incertidumbre epistémica son ex-ante en una OF| & interesar
su rentabilidad y desarrollo futuros y no la evaluacion de una OF pasada que no gporte
beneficio aguno.

S en M y N no participan flujos financieros la OF es discreta, Sendo en otro caso
continua. S ambos miembros de la OF, M y N, son conjuntos unitarios, la OF es
elementa, Sendo compleja en otro caso (existencia de més de un periodo de andliss). Las
OF complgas las podemos dividir en complicadas y cadticas. En € primer caso cuando €
mayor numero de capitaes financieros sdlo aporta mayores cdculos, donde los errores de
precisién son despreciables. En € segundo caso, pequefios errores en |os calculos pueden

llevar aresultados totalmente dispares.

De esta manera, una primera clasificacion de las OFI* segiin su modelizacion es

*Vid. Ramirez Sarri6, D. (1994).
* Se parte del esquema de Rodriguez Rodriguez, A. (1994), pég. 2.
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2.SUBJETIVA o DEEXPERIENCIA

Dede la Matemética Financiera se prima un estudio matemético de las OF y, por tanto,
una modelizacion objetiva de las mismas con independencia de quién las lleve acabo y del

contexto.

La descripcion de una OFl se rediza a partir de los capitales financieros que la componen,
My N,y dd precio edtricto dd tipo deinterés de valoracion, r . Un capita financiero no es
més que € par mateméatico compuesto por la cuantia monetaria de capitd (C)) y, por otra
parte, de diferimiento (T;). Los capitdes financieros en una OFl se clasifican segin
supongan una aportacion para € inversor, input, 0 un ingreso o cobro, output, haciéndose
el neto 0 compensacion de los mismos para cada ingtante. El tipo de interés de vaoracion

que se consideraes € precio estricto del dinero r, a saber, r =In(1+1). El tipo de interés

anud, |, mide d vaor tempora dd dinero, d cud es postivo por € principio de la
preferencia por laliquidez’, supuesto de partidaen & modelo del Dr. A. Rodriguez (1994).

A la hora de andizar una OF se dntetiza la informacidn aportada por los capitaes
financieros que la congtituyen mediante su reduccion financiera, es decir, su reduccion a
una OFl dementd donde los inputs netos se dntetizan en @ capitd financiero de su suma

financiera de cuantia la suma aritmética de las cuantias de los inputs netos (C) y de

®Si (C, T)~(C, T), entonces signo {C’' — C} = signo {T’ - T}. O ante la igualdad de cuantias se
prefiere el capital financiero més préximo en el tiempo.
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diferimiento € Diferimiento Medio (DM) de los inputs (T). Con los outputs se rediza la
misma reduccion resultando (C’, T') como suma financiera, de ta modo que: (C, T) N(C’,

T’) parar .

El DM es d diferimiento que cumple la equivalencia (§ ¢;,oMm )-{(c;. T, Fio no Que

para una OFl cierta, discretay complga en un ambiente financiero definido por una ley

In?%/ 0

edacionariaesen € cao delosinputs T =& 98 dgonde C eslasumade inputs y

Vo su vdor actud.

El PFM de una OFl se define como la diferencia entre e DM de los outputs menos € DM
delosinputs PFM =T’ —T.

Una importante magnitud descriptiva de una OFI es la Inmovilizacion Financiera (IF), que
no es més que @ par compuesto por € input neto agregado C y por € PFM de la OFI.
Este par matemético (C, PFM) indica la cuantia “inmovilizadd’ por @ inversor por las
gportaciones que tendra que hacer y d tiempo “promedio” de dicha inmovilizacion (PFM).
El Cogte financiero de la inversén se cacularia a partir de los intereses generados por la
inmovilizacion financiera anterior:
CF=C:f(T,T')- C.

Aunque para d cdculo de larentabilidad de la OFl se tendria también en cuenta e output
neto agregado C’, definiéndose las tasas de rentabilidad, sobre la inmovilizacion, estricta

efectiva brutay neta como:
In(C/) In(cy ) Inge ?I‘DFMQ
r=—2tC (brutg)y F =—LC"=_€C€___ F(nery)
PFM PFM PFM

gue muestran las tasas de rentabilidad instanténea periodificada a la unidad tempord de
céculo dd PFM, sin deduccion (F) o deduciendo (f) los costes financieros del beneficio.
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Por tanto, se puede terminar este apartado sefidando que las variables que definen una
OFl son Unicamente tres. la cuantia (inputs y outputs), € tipo de interés (r) y d
diferimiento, a partir del cud se conocen € plazo de la OF y la ubicacidn de los capitdes
financieros. Edtas tres variables dependen del tiempo (1) y se pueden esquematizar en las
magnitudes de output agregado C', input agregado C y plazo financiero medio PFM
caculados a un tipo de interés r , de manera que ante la coincidencia de edta tripleta de
vaores las OFl sarian condderadas semgantes o indiferentes desde la Matemética

Financiera
C'(r(v). 1)

C'a OFI
PFM

c I

F

PFEM(r (t), t)

C(r (.9

2. LASDEPENDENCIAS TEMPORALESDE UNA OFlI.

A patir de la ssematizacion de las OFl en  modeo de Dr. A. Rodriguez, de su
definicion, clasificacion y descripcidn, se puede plantear € estudio de sus dependencias
temporaes, esto es, de cOmo e ve afectada en y por € tiempo d cambiar las digtintas

variables que intervienen en una OFI: cuantias, tipo deinterésy diferimientos.

Partiendo de una OFl complgay de su reduccion financiera, (C, T) N (C', T') parar. A

partir de aqui se puede andlizar como se ve afectada una OFl por la variabilidad de sus

componentes en y por d tiempo, lo cud se desarrollara clasificando los posibles efectos
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del paso dd tiempo v las variaciones de ubicacién tempora en cuatro tipos, cada uno de
los cuaes se ha denominado dependencia temporal por la influencia dd tiempo en los
cambios en la descripcion de la OFl. Estas dependencias tempora es se andizaran desde €
estudio de lavariacion en las magnitudes del rendimiento absoluto bruto, R=C'-C, delas
__nl5g)
FM

tasas edtrictas nomina bruta de rentabilidad sobre la inmovilizacion, T =P—, y neta,

f = '”(FZCA-'), y dd PFM, PFM :%[In(%) In(%)] La justificacion es que se

consdera que edtas cuatro magnitudes ofrecen una descripcion de la OFl bastante

completa

B estudio objetivo de las dependencias temporaes de una OFl e redlizara principamente
a través de la magnitud del Plazo Financiero Medio, para cuyo cdculo intervienen las tres
variables que definen una OFI: cuantias (C; y C), tipo de interés (r ) y diferimientos (T; y
T).

B estudio subjetivo 0 de experiencia se redizara principamente a través de un caso

particular para dgar patente la especificidad de esta perspectiva para cada caso de
estudio, d no plantear una metodologia abstracta general.

2.1 Estudio objetivo.

La modelizacion objetiva de una OFl no es més que € modelo del Dr. A. Rodriguez, por
lo que d andisis dinamico se centrara en presentar la variabilidad de las cuatro magnitudes
financieras que se consderan representativas de la descripcion de la OFl seglin varian en
vaor o locdizacion las tres variables que la definen. El estudio de los resultados que se

obtengan no es mas que las dependencias temporales de una OF.

A. Dependenciatemporal dela cuantia:
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Como varian las magnitudes de una OFl cuando varia @ vaor de los inputs y outputs

gue ladefinen.

El vaor de las cuantias puede variar, por gemplo, por € paso del tiempo por cambios en

las expectativas 0 estimaciones de las mismas.

El cambio en la cuantia ddl capitd equivdente C'++ 0 C; afecta Unicamente a la diferencia
entre los diferimientos de los capitdes financieros equivaentes, que se puede consderar
como analogo d efecto sobre € PFM de una reduccion en los capitales equivaentes. No
tiene sentido en las tasas de rentabilidad definidas porque se caculan las mismas a partir de

las sumas financieras de input y outpt.

D01 1 ooscr<cr
Se observa que ante aumentos del capita financiero equivalente de los outputs se
incrementa su diferimiento y la diferencia entre los diferimientos aumentard cuando se
incremente & capita financiero equivaente de los outputs y disminuya e de los inputs o en

caso de aumentar ambos cuando & segundo capital sea superior a primero.

S se supone que @ capita financiero equivaente tanto a input como a output es Sempre
su sumafinanciera, se diferencia entre las variaciones de los outputs y de los inputs, puesto
gue las magnitudes consideradas son funciones separables en dichas variables, debido a
gue en cada indtante hay un input o un output, a suponer la compensacion de capitaes en
cada momento & modelo del Dr. A. Rodriguez.

A o . o 1A
g Eée aC, aC| er %
18/ Gn g n- By
&/'" ¢ é Ci é Cie'T U 1 s 1<0 ST >T
PFM _ & & i d‘j:l_a?iJrer ‘9:}':0 ST =T
- |
1C, 1c "§C V5 ilg 61T
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7 o , Ti."\
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Es decir, d PFM de la OFl aumentar& cuando las cuantias que se incrementen en € caso
de los inputs estén situadas antes ddd DM de losinputs y en € caso de los outputs cuando
e incremento se dé con poserioridad a su DM. S ambas variaciones estan en orden
opuesto respecto a correspondiente DM, ante un aumento de las cuantias  PFM
disminuira Finamente, s solo uno de dlos esta en orden opuesto dependera de los valores
actuaes, de manera que en OFI rentables (V' > V) cuentamés lavariacion del input gue la
del output ante una misma desviacion absoluta respecto a sus correspondientes DM.

R R

——+——>0 s DC;'>DC;

1C" 9C

ar +‘|T_r>0 s 1.1 aeﬂPFM 1TPFMO<O en OFI rentables
1G" 9G cC C ' G o

I, o s Lo e’ “?PFM +IPPMO 5 enOF rentables
G 1Gi C 1G € &

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.

Como varian las magnitudes de una OFl segin cambia la ubicacion tempord de las

cuantias. Es decir, se consdera una variacion en lalocdizacion de las cuantias.

La variacion de la ubicacion de las cuantias o su variacion por € tiempo, de nuevo se

puede justificar por cambios en |as expectativas, estimaciones, etc.

10
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El cambio de la locdizacion () provoca una variacion de los diferimientos en la misma

. T,
cuantia — =1.
T,

Puesto que ETR:O’ e rendimiento absoluto bruto no se ve afectado por la ubicacion

j
tempora de las cuantias.

PFM  PFM . - :
ﬂ_+ﬂ—<0 s condistinto signo |Ti'-Ti|<
1T 1T,

Feb) e

Sempre y cuando las diferencias entre las cuantias que varian del input y dd output no
sean muy dispares y en OFI rentables, d PFM se incrementard cuando € output que varia

es pogterior d input que varia.

i 9 . ﬂPFM+ﬂPFM
" 1T i Ti

r + ‘ﬂr >0 s ﬂ;)¥+m;$>o en OFI rentablesy no degeneradas.
i .

>0 enOFl rentables

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

lavarigbilided del PFM.

B. Dependenciatemporal del tipo deinterés:
Como varia la vaoracion de una OF segiin cambia d tipo de interés en funcion del
plazo consderado o de la naturdeza de la operacion financiera que se rediza

(actudizacion o capitdizacion).

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
estamos ante un ambiente financiero smple. Este es @ caso hasta ahora andizado en

ambiente de certeza. En expresion:

11
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C I't‘l'e-r.T' C
o e 4700 4
PFM ___eCg eV g, \A V _DUR- PFM
qr r? r r

Es decir, una variacion d dza dd tipo de interés incrementara el PFM de una OFI cuando
su Durdtio, la duracion de la operacidn en términos de un titulo cupdn cero, es superior d
PFM, la duracidn de la operacion en términos de sus sumas financieras equivaentes de
input y output. Es decir, d PFM como funcion del tipo de interés es creciente cuando la
Durdtio es superior d PFM para d tipo de interés escogido, excepto s € tipo de interés

egtricto es negativo, resultando en este caso la Situacion opuesta.

Respecto a la rentabilidad:

R0

Ir
In éaeC 0DUR- PFM
E_rz- €Co 2r <0 § la OF es rentable y signo{ DUR-PFM} es igud d
r PFM

F DUR- PFMO_

firo
s ry. —= r=-¢l- —3 .
grelr}- é PFM  rPFMZ 5 é "o oo

El rendimiento absoluto bruto no depende dd tipo de interés y por eso no se ve afectado
por laformay cambios de laETTI. En |as tasas edtrictas nominaes, € sgno de la derivada
depende de varios factores como & signof DUR-PFM}, s la OFI es 0 no degenerada, €
sgno{r} y s esrentable o no.

El ambiente financiero cambia cuando € tipo de interés es diferente para cada plazo:
ambiente financiero compuesto. En este caso hay que digtinguir cuando la Estructura
Tempora de Tipos de Interés es escindible (continuo por interpolacion) de cuando no lo
es. También & ambiente financiero se puede diferenciar segiin operaciones de actualizacion
(descuento) y de capitaizacion (interés): ambiente financiero completo. Findmente, esta €
ambiente financiero continuo, cuando d tipo de interés varia de forma continua segun €

plazo.

12
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Partiendo de las igua dades bésicas de la reduccion financiera

g cirefaTPad) —cr y 3 ¢ eP@TPlI ¢ gendoplazo’ =T’ — T, plazo; =
i i

T-TyPFM=T -T.

La ETTI muestra los tipos de interés para cada plazo, definido este Ultimo a partir de la
distancia temporal de cada diferimiento con d DM correspondiente, ya que los DM son la
base de la reduccidn financiera S € ambiente financiero es compuesto no escindible,

entonces se tienen |os sguientes casos.

- S lavariacion dd tipo de interés no afecta d escaon de la ETTI gplicado a cada capital
financiero, entonces las derivadas coinciden con las del ambiente financiero smple. S para
aguno de los capitdes cambia la ley financiera, habra que afiadir los correspondientes
efectos en € cambio del cdculo dd PFM:

é C, .eplazq‘-r (plazo) C .eplazq'-r (plazq’) ll.eplazq'-Dr (plazq’) _ 1] =C' vy
i
é Ci .eplazq T (plazq) + Ci .eplazq-r(plazq) _[eplazq-Dr(pIazq) _ 1]= C

El efecto es smilar auna reduccion del capitd financiero equivaente. Como se coment6 en
la dependencia tempord de las cuantias, este efecto afecta d diferimiento asociado:

o1 y LI , € decir, que un cambio en & vaor o formadel output e

input globaes varia los Diferimientos Medios correspondientes de una forma directamente
proporciona adicho cambio. Esto aplicado a caso andizado:
IR _. I _ T YPFM. I _ I

OO OO0

13
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ﬂPFM = ﬂTI - ﬂT = D-T + é C_-_eplazq'-r (Plazq').eplazq‘-Dr(pIazq‘) . 1]_ 1 +
@) e e rl@) ¢ (q)C
- gﬁ +é_ C, gPlazq T (plazq) .[eplazq-Dr (plazq) _ 1], ﬂ Sendo:
grla) € (@c
T T
g ()t & ()t
r(@)=t—— r(@=%——, DUR=D-D y PFM=T"T

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

principamente através del PFM.

- Otro caso es € de ambiente financiero completo, es decir, cuando se diferencia segin €
sgno dd plazo en operaciones de descuento (negativo) y de interés (positivo). En un
régimen financiero de interés (I) y de descuento (d) compuesto, la relacion entre los

mismos es la sguiente I=%. Su relacion con € precio de interés edricto es.

r=In(1+1)=-1In1- d); 0£d£1

En este caso, considerando separadamente las operaciones de descuento en € calculo del
PFM (capitaes situados con posterioridad a T’ o T dependiendo S son outputs 0 inputs) y
las operaciones de interés, setiene:

MR __ ff _ 7 YPFM_ T _ qaw

OO OO0

ﬂPFM _ D-T' o} plaqu'r plazoj ' .[eplaZQ"D plazoj* 1] ( 1 +
r

= + C.'- R

o rl) e
€D- T o} plazq T o [ plazq Dr gy ] 1 U
-e——+ C e P e Pl 1 a
orla) " A" ac)<y

O alt)dt+ ¢yi(t)dt Galt)dt + ¢yilt)at

. TET T>T; _ TET, T>T;

r(ac)= = y ()= -

14
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Edta Stuacion se puede ver como un ambiente financiero compuesto, pero con un tipo de
interés pogtivo para plazos pogtivos (capitdizacion) y negativo para plazos negativos
(actudizacion). Como serédn diferentes los tipos a gplicar, de nuevo hay que tener en cuenta
gue un cambio de los DM dd input o0 del output que cambia & signo de los diferimientos,
se andizaria como un guste de variacion dd capitd financiero equivdente. De nuevo hay

que tratar separadamente e input y € output ala horade cacular los plazos.

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 capitales discretos unos continuos, aunque € caso habituad son capitales discretos

Con una mayor 0 menor frecuencia

- En un ambiente financiero continuo € precio estricto del tipo de interés es una funcion
continua dd plazo. De aqui se deriva que d factor financiero es escindible y laindiferencia
del momento respecto a cua se establecen los plazos porque los tipos implicitos entre

plazos “obligan” a una indiferencia financiera de los resultados respecto ad susodicho

momento de referencia
T-Tj
plazo (ri-mi} e t)et
r(plazo)= y()dt; con f(T;,Ty=e  ©°  =f(T T JT.T) "ilk.
0

End caso deuna ETTI continua, lo tradiciona es andizar dos casos: un desplazamiento de
[a ETTI o un cambio de pendiente de lamisma. La escindibilidad ddl factor financiero y la
continuidad dd tipo de interés provoca que variaciones individuaes afecten a todo un
intervao para mantener la escinbilidad del factor financiero. Con estos dos casos, més o
menos, se recogen todos los posibles en cuanto que éstos se pueden explicar como
composicion de los dos primeros. Actudmente también se estudia lo que se denomina la

“chepd’ o curvaturade laETTI, que recoge cambios en laformadelaETTI.
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plazo
El caso de un desplazamiento pardelo de la ETTI semoddiza r(plazo) = ¢ (t) +aldt
0

ahadiendo una congtante, que sera positiva o negativa dependiendo de s @ desplazamiento

es hacia arriba o hacia abgjo, respectivamente. Entonces la ecuacion base cambia a:

Max{T} -(T- T')-pwg)r' (t')+a]at’
0 c(T)e 0 .dT'=C' conplazo'=T'-T'
0

va{th (r. N AR
O c(e 0 dT=C conplazo=T- T

Se supone que los capitaes son continuos como generdizacion, aunque es similar para

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

Una ETTI continua no se observa en € mercado, donde slo cotizan tipos de interés para
unos cuantos plazos conocidos, pero mediante diferentes técnicas de guste como
interpolacion lined, bootstrapping, utilizacion de polinomios, splines o funciones

parsmoniosas, e “rellenan” los espacios.

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

E:O' ﬂr_ =- r ﬂPFM ﬂf =- ﬂ_r_
() — @) PEM ()" Tr(t) Tr(t)
g7 va{t) (o) g e
) S L ). 0 & a(m-TP _ U4
o o o e 0 e & W
Max{T} -(T-T)-pleé)(t)-dt , N
R S . o & alr-T? U
TaC PC(T)e & 15dT

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

ecaar b. En expresion:
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valtd o) e (et vadt (1) e )an
O c(me 0 dr=c' y @) c(T)e 0 dT =C
0 0

Ahorad efecto sobre € PFM dela OFl es:

TPFM _ IT" 1T :(e'b-l)é 1 1u
Ir(t) fr(t) T &@) T

Un caso particular de estudio cuando se invierte la pendiente de la ETTI porque es d que
mayores riesgos comporta y mas que no su inclinacion. Ello se moddizaria cambiando de
sgno la pendiente de la ETTI, es decir, multiplicandola por menos uno y sumando €
maximo de los diferimientos del input y del output (max{ T} y max{T'}). Generdizando €

cambio de pendiente a un cambio no totamente inverso, pero S de crecimiento a

plazo

decrecimiento o viceversa, serfa e cambio de la ETTI r(plazo)= (Ja- br (t)]dt . Es
0

decir, una agregacion de los dos casos anteriores.

El caso del cambio de la “chepa’ o curvatura de la ETTI se podria introducir con un
cambio de pendiente, pero Unicamente para ciertos plazos, los intermedios. Normamente
% edudia a través de spreads o diferencias entre un tipo de medio plazo (plazo
intermedio) y los tipos a corto y largo plazo, aungue también puede andizarse estudiando
las variaciones en las variables que describen una ETTI y su evolucion. De esta manera, S
laintegrd que define la derivada del PFM respecto del precio edtricto de interés se divide

en una serie de sumandos, |os sumandos intermedios recogerian lacurvaturade laETTI.

De este modo, la suma de todos esos efectos se podria considerar como una buena
gproximacion a la variacion dd PFM ante un cambio de precio estricto del tipo de interés

en un ambiente financiero dinamico.

Se ha supuesto una misma estructura de tipos de interés para € input y € output, aunque
hay autores que defienden d uso de diferentes costes ddl capitd seguin su naturaleza: activo
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y pasvo y su disponibilidad: corto o largo plazo, exigible o no, ya que d coste que tiene
paralaempresa o parae inversor es diferente. Pero dado que se esta estudiando una OFI
abstracta, cuyos capitaes no responden a diferentes operaciones financieras y econdmicas,
Sino que son todas monetarias provenientes de las mismeas fuentes: 10s cobros y pagos de

un proyecto de inverson, es asumible @ supuesto de una ETTI igua parainputsy outputs.

C. Dependenciatemporal del momento de valoracion:
Como cambia € escenario de previsones y magnitudes de una OFl segiin se evaUe

desde uno u otro momento con diferente informacion y expectativas.

El cambio dd momento de vaoracion puede cambiar la definicion de los diferimientos, 1o
cud es sgnificativo 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 OFI de
esta dependencia ddl inicio o ded momento de vaoracion se encuentra en la variacion del

tipo de interés, lo cua se sintetizaen d estudio de laevolucion delaETTI o su dindmicel.

La dependencia dd inicio se hara a través de modificaciones de los diferimientos, tipos de
interés y cuantias. las variables que describen una OFI. La variacion de los tipos de interés
€s un tema bastante andizado existiendo varios estudios evolutivos de la ETTI suponiendo

U dependenciadd inicio, en tanto que lamisma cambiaalo largo dd tiempo.

Laevolucion de la ETTI se suele representar por ecuaciones diferencides estocagticas de
variacion delostipos deinterés d contado o spot, aunque también es posible trabgar con
tipos a futuro o forward, para estimar la funcién de descuento y la funcién de un bono
cupon cero para cuaquier plazo (base de la ETTI). Hay modelos de uno, dos o tres
factores dependiendo de s laley dinamica estocastica de evolucidn esla misma para todos

los tipos de interés con independencia de su plazo (idea de desplazamiento pardelo), S de

® Vid. Galisteo Rodriguez, M. (2000).
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digingue € largo dd corto plazo (idea de cambio de pendiente) y s ademés afiade

posibles variaciones intermedias 0 de spreads (idea de cambios en la curvatura de la
ETTI). Generdmente se trabga con movimientos brownianos o procesos de Orngtein-
Uhlenbeck: di, =b(l,t)dt +s(,t)aw, y di, =b{m- 1, )dt +s49-dw,, Sendo | d tipo de
interés efectivo una funcion dd plazo (ETTI): r(t) = In[1 + I(t)], en & caso de un sdlo
factor. La parte estocéstica de la evolucion de la ETTI recoge la incertidumbre de los
cambios futuros que por cuestiones operativas'y por ser 1o menos arriesgado cuando no se
tiene més informacion (gplicacion de Teorema Centra del Limite), se supone que es un

ruido blanco, es decir, una variable aeatoria con distribucion de probabilidad normd.

En las anteriores dependencias temporal es andlizadas se ha supuesto € caso cierto, pero la
metodologia presentada es aplicable, como se expresd en la introduccidn, a caso de
incertidumbre, sea probable (probabilidad, poshilidad, creencia), vaga (nUmeros

borrosos), inexacta 0 gproximada. Las formulas serian andlogas alas deducidas.

Lo que realmente varia con € paso del tiempo es d tipo de interés 'y los plazos. Respecto
a tipo de interés ya se ha mostrado la variacion de PFM, de lo cuad también se puede
derivar la variacion dd resto de magnitudes que dependen directamente de la misma. La
variacion del tipo de interés estd parametrizada, con lo que la variacion dd PFM también

es caculable. Por gemplo:

0, 2m(l+1,)-s? LS

S dl, =mdt+sdw, b r(t)=r W,; W, ~N(01)

2(1+1,)? 1+1,
212
S d;=ml,dt+sl,dW, b r(t):r0+2'mlt'(l+|t)' s%ilf 0+ s, W,
2{1+1, ) 1+1,

dPFM =

ot <242 : )
(=1 Goml r1y)-s24E |, s1y
r :

O I I T
Se obsarva la complicacion de la interpretacion de las variaciones, que tiene una parte
determinista que indica la tendencia de evolucion tempora y una parte estocastica, que

muestra laimportancia de las desviaciones respecto alatendencia
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D. Dependenciatemporal del horizonte temporal:
Como varian las magnitudes de la OFl segin cambie @ 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 siguiente forma:

¢+ JC'0 a+QCce iy
oM = L.&n nuevos_+ ing nuevos X
recc+aCi gv+ageu
g 8 nuevos @ nuevos Is)
16 a9DC' DC &
DPFM = = gn&eC 0 @6Dc o
ra &%DV'g  &%DV o}

Lavariacion dd PFM depende de |os 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 aplicar.
Legamente a corto plazo e utiliza d régimen de interés smple (hasta 376 dias) y a largo

plazo (méas de un afio) se utilizad régimen de interés compuesto. La relacion con € precio

edtricto es:
r=In(l+1) eninteréscompuesto TT—rlzil y
+
r=|n(1+|'t)/ eninteréssmple r__ 1
t 1+t

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

en cuentaque aiguadad detipo deinterés“1”, € precio estricto es diferente.

Un resumen de las cuatro dependencias temporaes de una OFl defendidas por € autor se

presenta en & sguiente cuadro:
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VARIABLES OF!I VARIACION EN EL TIEMPO VARIACION POR EL TIEMPO
Previsiones cuantias / rentas Ubicacion cuantias
CUANTIA DEPENDENCIA TEMPORAL DE LA CUANTIA
Estructura Temporal de Tipos de Interés _
DEPENDENCIA TEMPORAL DEL TIPO | DEPENDENGIAMEMPORADDED |
TIPO DE INTERES DE INTERES _
DIStROSNpISZoSNSEGUNMEINTOMENONGE | Corto o largo plazo y  regimenes
valoracion financieros
DIFERIMIENTO [ FEFENDENCIEENEORANDED DEPENDENCIA TEMPORAL DEL
MOMENTO DE VALORACION HORIZONTE TEMPORAL

2.2 Ejemplo de modelizacion subjetiva.

Las reglas de experiencia y las de inferencia se basan en @ conocimiento adquirido y la
aplicacion ddl razonamiento sobre @ mismo’. Las de experiencia describen de una forma
universa, aunque no son generaes, |o observado. Tienen una capacidad explicativa débil
porque se basan en la sintesis de las repeticiones observadas. Estas reglas pueden ser
verdaderas o fasas segin se fundamenten en un hecho ciclico o que tranditoriamente se ha
repetido en € pasado, pero un cambio en las condiciones hace que ya no e repita. En
cuanto a las reglas de inferencia son prescriptivas, es decir, plantean como deberia ser la
Redlidad y no cdmo es. Generdmente se basan en la gplicacion de una ldgica, es decir, de
un razonamiento que se conddere vdido. Ahora bien, su glicacién a la Redidad
dependera del grado de correspondencia entre lo supuesto (o que deberia ser) y lo
obsarvado (lo que es). En un mundo tan complgo e incierto como € financiero
normamente la aplicacién de dichas reglas no conceden la seguridad absoluta porque para
las de experiencia es normd que cambien las Stuaciones 'y, por tanto, ya no seen véidas
(no generdes). En e segundo caso |os supuestos de partida pueden ser muy distantes de la
Redlidad y las deducciones y razonamientos realizados no ser aplicables.

" Vid. Ramirez Sarri6, D. (1998).
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En este caso no se pueden plantear las relaciones agebraicas porque d modelo no se
fundamenta en una representacion matemética Unica de las OFI, Sno que en cada caso se
plantearan unos supuestos diferentes. Se presentara un gemplo para € caso de un

aparcamiento privado de coches’.

Se toman zonas circulares de 200 metros de radio y se cuentan € nimero de viviendas de
cada zona, considerando la necesidad de una plaza de aparcamiento por vivienda®. Se
cuenta é ndimero de plazas de gparcamiento en superficie y en viviendas exigentes y se
cdculad déficit respecto ala cifra anterior:

Déficit = n° viviendas — (Plazas superficie + Plazas vivienda)

Se estima que la demanda de aparcamientos de pago sera un tercio del déficit. Otras
consideraciones son € precio de los gparcamientos nuevos que se estima en un 40% mas
elevado sobre los costes de construccion. Findmente, € porcentge de venta de los

mismos se estimaen lamitad d findizar laobray € otro 50% durante & afio siguiente™®.

Pero esta metodologia ha de estar de acuerdo con los precios y esténdares del mercado,
de manera que S los gparcamientos nuevos de referencia (por gemplo, los de la Ultima
congtruccion de la zona o los de una zona cercana) son mas dtos que € precio find de
venta (margen bruto de beneficio del 40% més costes) se podria aumentar € precio hasta
igudarlo, s los gparcamientos que se ofertan son homogéneos. S € precio es inferior,
Segun cud sea d umbra del margen bruto de beneficio, o bien se bgae margen o bien se

desestima @ proyecto por no rentable.

® Metodologia habitual de trabajo en la evaluacion de la viabilidad de este tipo de inversiones en
Consorciosy Sociedades de Inversion.

° Dependiendo de las reglas de experiencia'y de inferencia con que se trabajen el ratio necesidad de
plazas de aparcamiento por vivienda puede variar segun la zona analizada, por ejemplo, siendo funcién
del nivel derenta.

% De nuevo, dependiendo del conocimiento, las reglas de experienciay de inferencia que se tengan y
se utilicen el coeficiente de demanda, el margen de beneficio bruto y el plazo de venta pueden variar
seglin épocasy zonas.
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La moddizacion matemética seria

Periodo / Capitales I ngresos Costes
Afo0 (O 7/3)[nv —(ps+ pv)]-cu (/3)-[nv —(ps+ pv)]-cu
Afio 1 (O 7/3)[nv —(ps+ pv)]-cu 0
Afio 2 0 0'35:(0'4/3):[nv —(ps + pv)]-cu

nv: n° viviendas, ps. plazas en superficie; pv: plazas viviends; cu: cogte unitario.

Para el caso presentado se supone que |os aparcamientos se venden 50% d final obray d
resto d afio sguiente, y que los costes se acumulan todos d final de la obra. Ello se puede
judtificar porque lo que se andizan son los pagos y cobros monetarios que sempre son
posteriores a los ingresos y gastos redizados y es practica habitua acumularlos todos
durante un mismo periodo dd afio o dd mes. También se supone que € IVA s liquidade
forma inmediata, segin se cobra se tradada a Hacienda y que no hay costes de
transaccion, ni deducciones de impuestos a excepcidn de las pérdidas que se pueden

deducir durante los 3 afios Sguientes.

En esta caso | as tasas de rentabilidad de una OFI serian:
= [nv—(ps+ pv)]-cu/3

Rendimiento absoluto bruto: 0'26-A

Vaor Actua Neto: A-[0’3 -07€" +014€%]

PFM:_Q (07 a©7e/3+014e zH
'”(0'7'44)

16 [

r_'én(o%' a@76/3+014e

Ing®7 0
PFM

r=

El estudio subjetivo o de experiencia, en cada caso tendra su equivaente en € estudio
objetivo. De este modo, las dependencias temporaes de una OFl se pueden generaizar
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también a estudio subjetivo, aunque no la forma agebraica de sus variaciones. En d

sguiente cuadro se resumen dichas dependencias.

Dependencia temporal

cuantias

Dependencia temporal

tipo deinterés

Dependencia temporal

momento valoracién

Dependencia temporal

horizonte temporal

Aumentos cobros aumentan

margen, y aumentos pagos

Aumentos de tipos de

interés aumentan cargas

Cambios en las expectativas

de cuantias y tipo de interés

Cambios en la confianza de

la valoracion realizada.

disminuyen margen. | financieras y disminuyen | de financiacién. Mayor confianza a corto
Variacion de rentabilidad. margen. Descenso plazo. Menor volumen
rentabilidad. ingresos esperados.

En un estudio subjetivo, las OFl se describen por otras magnitudes distintas alas objetivas,
como son & margen. Generdmente, los criterios financieros se obvian imponiendo
mérgenes |o suficientemente grandes como para asegurar una rentabilidad neta positiva con

independencia de la Situacion de los cobros y pagos.

3. TIEMPO COMO VARIACION.

L as dependencias temporaes se han definido a partir de las variaciones en las variables y
magnitudes de una OFI provocadas por € paso del tiempo y € cambio de locdizacion. Es
decir, se ha utilizado tiempo como sinénimo de variacion. El concepto de tiempo se
relaciona con € cambio a través de su medida. Esta medida puede basarse en un tiempo
homogeéneo (tiempo fisico), igud para todos los ingantes; en un tiempo dependiente de la
relevancia de los acontecimientos (tiempo historico); o de un tiempo que diferencie los

instantes segun aguna caracteridtica financiera (tiempo financiero).

Todo d andigs presentado se haredlizado considerando € Tiempo fisico, es decir, como
s € tiempo fuese un smple contador que por diferencia numérica daria la disancia
tempord. El inconveniente de utilizar € tiempo fisico es que se reduce todo a la éptica del
pasado, es decir, se andizan los acontecimientos o la OFl como s ya hubiese ocurrido.

Otra posibilidad de andlisis es trabgjar con € Tiempo histérico™, cuyo paso lo da los

1 V/id. Nieto de Alba, U. (1998).
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momentos importantes. En este caso, @ andisis dd pasado tiene una correspondencia
directa con d tiempo fisico, no asi con d futuro. La correspondencia sdlo se puede
determinar ex-post porque € paso dd tiempo futuro no esta determinado. El Tiempo
histérico pasa a didintas velocidades en funcion de la fluctuacion de la serie, de manera
gue en intervalos de mayor fluctuacion pasa mas rgpidamente. En los mismos se locdizan

Ma&s momentos importantes.

Una dltima opcion de andlisis tempord esd Tiempo financiero™ que tiene una dimension
fractd y que diferencia cuditativamente los momentos con pérdidas, de aquélos en los que
hay gananciasy de los de sin pérdidas ni ganancias sgnificativas. ESo se puede aplicar, en
el caso de una OFI, para momentos individuales (input, output 0 nada) o por intervalos
(pérdida acumulada, ganancia acumulada, rentabilidad acumulada cercana a cero),

traténdose financieramente de diferente manera.

4. CONCLUSIONES.

Una Operacion Financiera de Inverson (OF) requiere de un andisis dinamico para
comprenderla porque € tiempo influye en la misma tanto por € desarrollo de toda OFl en
e tiempo como por su varigbilidad en d mismo. Una OFl se define a partir de tres
variables. cuantia, tipo de interés y plazo, las cuades pueden variar con d paso dd tiempo
su vaor y por otro lado, las magnitudes que describen la OFl tampoco son indiferentes

numéricamente a cambios de ubicacion tempora de los vaores de las variables.

Cada variabilidad de vaor o de posicidn de los estados de |as tres mencionadas variables
da lugar auna OFl digtinta en & sentido de que su descripcion en términos de rentabilidad
y de plazo promedio (PFM) cambia Edta varigbilidad estd4 en funcién dd tiempo y

andizando estas dependencias tempordes se divide @ andiss dindmico de una OFI en

2Vid. Ceballos Hornero, D. (2001).
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cuatro tipos: dependenciatempora de la cuantia, dependenciatempora del tipo de interés,
dependencia tempora del momento de valoracion y dependencia tempora del horizonte
tempordl.

Los resultados obtenidos estudiando las cuatro dependencias temporales para una OFI
definida desde € modelo ddl Dr. A. Rodriguez son relativos a unas variaciones temporaes
minimas, ya que en cuanto la OFl sea excesivamente complga por la disposicion de sus
capitales financieros y/o las variaciones que 2 estudien sean amplias, las derivadas

deducidas y andlizadas dgjan de ser representativas.

Este andiss dinamico, aunque agebraicamente obtenga meores resultados desde un
estudio objetivo también se puede plantear para una moddizacion subjetiva. Por otro lado,

tampoco es necesario utilizar una definicion fisica dd tiempo.
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