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EL ANALISIS DE INVERSIONES A TRAVES DEL PLAZO FINAN CIERO MEDIO Y LA
TASA CONTINUA

RESUMEN

Como parte de un cuerpo docente, afio a afio a medida que se van dictando los temas de la
asignatura, en varios de ellos nos preguntamos: ¢para qué ensefiamos este concepto?, sSi
simplemente trabajando matematicamente con las definiciones de capitalizacion o
actualizaciéon surge la respuesta sin necesidad de darle un nombre especifico y
acompanfarla de una demostracion analitica.

Entre esos temas, siempre tenemos presente el “tiempo medio” y la “tasa de capitalizacién
continua”, vy leyendo los textos de Alfonso Rodriguez, catedratico de la Universidad de
Barcelona, nos encontramos con un interesante uso de ambos conceptos aplicados al
analisis de operaciones de inversion.

Por ese motivo, mediante el presente trabajo, queremos compartir con ustedes la utilidad
gque este autor ofrece de estos dos conceptos financieros para ayudar a concientizarnos que
todo lo que aportamos a los alumnos de nuestro conocimiento especifico de una asignatura
es util, para formarlos con una capacidad critica y comprensiva hacia su futuro
desenvolvimiento profesional. Desarrollaremos la presentacion mediante un simple ejemplo
que intentara demostrar su utilidad en contextos de certeza, analizando si se puede
enriquecer el mismo para contextos inciertos.

INTRODUCCION

En nuestra céatedra el dictado de Matematica Financiera, generalmente comienza con la
exposicion de algunos términos especificos, que implican para el alumno la lectura de un
breve mddulo titulado “Algunas referencias bibliograficas”, entre los que se desarrollan,
ademds del concepto de la asignatura, los siguientes:

= qué es una operacion financiera y cuales son sus caracteristicas,

= qué es una ley financiera,

= qué se entiende por equivalencia financiera,

= cual es la diferencia entre interés y tasa de interés, su justificacion,

= qué son los regimenes de capitalizacion y

= Qué se entiende por tasas equivalentes.

Una vez que se intenta la comprension de estos términos por parte de los alumnos, se sigue
profundizando su conceptualizacion a través del desarrollo de los contenidos, por
considerarlos basicos y sobre los que se sustenta absolutamente todo el conocimiento que
se ira generando a lo largo de toda la materia.

En este punto, se los induce a leer un segundo modulo, titulado “Revision de temas
introductorios a Matematica Financiera”, que ademas de tener un recordatorio importante de
herramientas matematicas, que por supuesto se dan por conocimiento adquirido, pero
seguramente “olvidado”, se los introduce en las primeras herramientas propias, que implican
algunas demostraciones analiticas que tienen como fin metodizar una linea de pensamiento,
es decir que ante un olvido de una “férmula” puedan efectuar el desarrollo y obtener una
expresion final que sea de utilidad para resolver un problema concreto.

Dentro de esos primeros temas tenemos:
- Determinacién del monto a interés simple y compuesto, analitica y graficamente
- Aplicaciones concretas en ambos regimenes:



* tasa media,

e tiempo medio,

e tiempo necesario para que un capital se convierta en multiplo de si mismo y

e tiempo necesario para que dos capitales diferentes colocados a diferentes tasas
produzcan el mismo monto.

A partir de ese momento se sigue progresando en los contenidos, agregando nuevas
herramientas propias de nuestra Matemética Financiera, como son las tasas, las
operaciones simples de descuento, las operaciones complejas, sus aplicaciones al
reembolso de préstamos, etc.

DEFINICION DE LOS TEMAS: PLAZO MEDIO Y TASA CONTINU A
PLAZO MEDIO FINANCIERO

El primero de los temas que nos preguntamos: ¢para qué lo seguimos dando?, es tiempo
medio, si simplemente planteando una situacion original y una opcién, que financieramente
son equivalentes, se soluciona el tema planteado, pero sin importar este interrogante lo
seguimos tratando.

A continuacion se presenta la propuesta de desarrollo temético, que consta de una
explicacion analitica en la clase tedrica, que también se encuentra desarrollada en el médulo
respectivo, finalizando con la aplicacion a casos practicos mediante la intervencion de los
ayudantes de catedra.

1. Concepto de tiempo medio :
El modulo, definiéndolo, dice: “Dada una serie de capitales colocados a diferentes tiempos

pero todos a una misma tasa , determinar a qué tiempo medio o Unico (o promedio)
deberan estar invertidos para que con la misma tasa, produzcan los mismo intereses”.

Al respecto qué encontramos en nuestra bibliografia basica:

Murioni y Trossero, en su obra solamente tratan el tema considerando tasa
media y nos introducen en este concepto bajo las operaciones de Equivalencia
de capitales, mediante los titulos “vencimiento comidn y medio (como caso
particular del primero)”, definiéndolo de la siguiente manera:

“Sean varios capitales C,C,,C,,...,C , disponibles dentro de

n, N, n,,...,n dias y deseamos sustituirlos por un solo capital C, con
vencimiento dentro de ndias, debera verificarse que:

ol o) e ra (g

siendo i o d latasay A el divisor fijo correspondiente.”

Si bien este planteo esti expresado para interés simple, se repite mas adelante
en su obra el mismo desarrollo para interés compuesto, denominando al
concepto como duracién media.’

Gianneschi, en su libro no hace mencion a estos temas dentro de las
operaciones de capitalizacion sino que también plantea la problemética en el
capitulo 5 dedicado a equivalencia de capitales, también plantea las dos

! Temas tratados a partir de las paginas 50 y 130, respectivamente del “Tratado de calculo financiero”.



operaciones basicas: “vencimiento comun y medio”, y los define como: “Los dos
problemas consisten en reemplazar varios documentos por uno solo”, ademas
en parrafos siguientes establece: “Por el principio de equidad, el valor actual del
nuevo documento debe ser igual a la suma de los valores actuales de los
documentos dados ...".?

Yasukawa, tampoco desarrolla el tema de manera particularizada e incorpora el
concepto en el capitulo VII de su texto, en el apartado titulado “Documentos
equivalentes”, definiéndolos como: “Documentos equivalentes son aquellos que
a una misma fecha tienen los mismos valores actuales o efectivos”. Desarrolla
los conceptos de “vencimiento comun y medio”, estableciendo, en funcion de su
definiciébn original, que pueden existir diferentes consideraciones a tratar con
respecto a los documentos:

1. ... tener iguales o distintos valore nominales

2. ...tener iguales o distintas fechas de vencimiento

3. ... ser actualizados con una sola tasa o distintas tasas de interés o descuento
4. ...ser actualizados con el mismo o distintos tipos de descuento®

2. Demostracion analitica:
Lo que se ofrece a los alumnos son las siguientes demostraciones:

Condiciones generales del modelo a interés simple __: varios capitales, varios plazos,
Unica tasa

Un capital: C,; colocado durante un tiempo: n, alatasa i, produce: |, =C, [, [

Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, ala tasa i, produce: |, =C, [, [1
Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, alatasa i, produce: |, =C, [,

Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, alatasa i, produce: |, =C, [ [I

Se busca que la operacién equivalente produzca el m  ismo interés total, entonces:

t t
Se suman los intereses parciales: z I, = ZCX (n, 0y

x=1 x=1
Se determina para qué plazo Unico se mantienen los mimos intereses totales:

icxm[rJ:icxmxm
x=1 x=1

Operando matematicamente se obtiene el tiempo medio

t
t t ZCX |]]x
nu/zcx=/i/zc><|]]><:> nzlet—
x=1 x=1 C

Al finalizar se aclara que la misma demostracion se puede plantear a partir de la
determinacion de los montos, no de los intereses totales, por supuesto arribando a la
misma expresion.

% Tema desarrollado a partir de la pagina 101 de su libro “Matematica Financiera”.
3 A partir de la pagina 205 de su libro “Matematica Financiera”.



También se desarrolla el mismo concepto considerando las:

Condiciones generales del modelo a interés _compuest _ 0: varios capitales, varios
plazos, Unica tasa

Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, alatasa i, origina: C, =C, (1+i)rtl
Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, alatasa i, origina: C, =C, (1+i)nz

Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, alatasa i, origina: C, =C, (1+i)n3
Un capital: C, colocado durante un tiempo: n, a la tasa i, produce: C, =G, (1+i)nt
Se busca que la operacién equivalente produzca elm ismo interés total, entonces:

Se suman los montos parciales: ZC ZC (1+i)™ y

Se determina para qué plazo Unico se mantiene el mi  smo monto total:

t t
> G, (1+1) =X, (1+i)"
x=1 " x=1 "
Operando matematicamente se obtiene el tiempo medio

|09{ZI:C0X (1+i)nx } B Iogicox
— x=1

Iog;COX+nD]og(l+i) lo ZC (1+|)} n=—=%= 09(1+1)

Més adelante del dictado de los temas, sin tanta profundidad, es decir haciendo referencia
a estos desarrollos tedricos previos y, sugiriendo la lectura de un tercer médulo titulado:
“Descuento”, se introducen los conceptos de “vencimiento comun y medio”, como
operaciones de Equivalencia de capitales regidas por el siguiente enunciado:

“Dos 0 mas capitales distintos son equivalentes cuando, valuados todos a un mismo
momento de referencia, con la misma ley financiera y a la misma tasa de interés, sus
respectivos valores actuales son iguales”.

Siempre se hace referencia a la condicién de equivalencia financiera que rige el canje de
documentos, base de toda demostracion analitica y de resolucidbn de casos practicos

t
mediante la expresion: [V ="V,

Del andlisis de la expresion de equivalencia y, utilizando los diferentes sistemas de
descuento de intereses, se obtienen las siguientes expresiones finales, con referencia
exclusiva al tema que nos ocupa, tiempo medio:

N —Zt“ N, (1-d )

* Vencimiento comUn con descuento comercial: |n= Xl NI , donde N es

dato



« Vencimiento medio con descuento comercial: [n=>*~—|  recordando que la

t
diferencia con el anterior es que N =) N,
x=1
« Vencimiento comln con descuento compuesto, para el cual se puede utilizar cualquier

logN - Iog{; N, (1+i )_”*}

log(1+i)

tasa equivalente: |n= , definiendoa N

t t
Iog{z NX} - Iog{z N, (1+i)_”*}
« Vencimiento medio con descuento compuesto: |n= = XL
log(1+i)

t
siempre considerando que N = Z N,

x=1

TASA CONTINUA

El segundo de los temas que ibamos a considerar, preguntandonos sobre la necesidad de
su desarrollo, es tasa continua, en este caso por considerarlo un tema totalmente tedérico sin
muchas aplicaciones practicas.

1. Concepto de tasa continua o instantanea

Simplemente les decimos a los alumnos que esta tasa es la Unica que se establece para un
régimen de capitalizacion de intereses de manera continua, es decir que su frecuencia de
capitalizacion tiende a infinito.

Al respecto analicemos que dicen nuestros maestros sobre el tema:

Murioni y Trossero, en su obra no la definen, sino que a partir del andlisis de la
tasa nominal, a la que no consideran una verdadera tasa sino una intensidad o
coeficiente de comparacién, para el caso particular que la frecuencia de
capitalizacion tienda a infinito, o lo que es lo mismo, el periodo de capitalizacion
tiende a cero, establecen una tasa nominal instantdnea, que en simbologia

seria: j(w) , por supuesto analizandola analiticamente. *

Gianneschi, en su libro define a la tasa instantanea como aguella que,
aplicada a un régimen de capitalizacion continua produce, para un mismo capital
y en el mismo tiempo, el mismo monto que la tasa nominal con capitalizacién
periédica”, comparandolas luego analiticamente.®

Yasukawa, comienza el tema diciendo “... que el crecimiento real del interés es
continuo, es decir, que se va produciendo en cada instante de tiempo y no en
forma brusca. Es decir, que capitalizacion continua es lo mismo o sinénimo de
capitalizacion instantanea”, mas adelante establece: “Esta tasa nominal que

* Temas tratados a partir de la pagina 70 del “Tratado de calculo financiero”.
® Tema desarrollado a partir de la pagina 134 de su libro “Matematica Financiera”.



podemos simbolizar como i(°°), significando con ello que el periodo al que
corresponde habré que dividirlo en infinitas partes, capitalizando los intereses a
su vez con la infinitesimal parte de ella, ser& entonces la tasa periédica nominal
con capitalizacién instantanea y la representamos por O (delta). Tal
denominacién proviene de lo siguiente: la tasa producira el crecimiento del
interés en un infinitésimo de tiempo, es decir, en un instante y por lo tanto su
capitalizacion es instantanea. Por comodidad y en forma abreviada se la llama
tasa instantanea de interés”, por supuesto luego sigue con su andlisis.®

2. Demostracion analitica:

El tema de tasas generalmente se comienza con la presentacion de todas las que se van a
utilizar en el curso y la forma mas simple es presentarlas mediante el siguiente cuadro:

Vencidas Adelantadas
Nominales i f.,
Efectivas i d
Equivalentes i d,
Continua o

A continuacién y mediante un simple ejercicio numérico de capitalizacién de un peso, en un
afio como periodo de tiempo y con una capitalizacion intermedia de intereses a los seis
meses a un determinado interés, por ejemplo del 20% anual, se demuestra la relacién que

. m
tienen las tasas vencidas entre si, en simbologia seria: (1+i):(1+hj =(1+im)m,
m
considerando que n=1.

Utilizando el mismo ejemplo, donde ahora el peso es futuro, se descuentan los intereses
también considerando una capitalizacion a mitad de periodo, se logra comparar las tasas

adelantadas de la siguiente manera: (1-d) = (1—hj =(1-d,)".
m

Finalmente analizando donde esté el peso en cada una de estas operaciones planteadas en
los incisos anteriores, se relacionan las tasas efectivas, vencida y adelantada, obteniéndose

. . ., . -1 . .
la siguiente expresion: (1+i)=(1-d)", con lo cual las seis tasas se consideran
equivalentes en un periodo de tiempo mediante la siguiente férmula:

f

(1+1) =(1+hjm ~(1+1,)" = (1) =(1-_mj_m “(rd,)"

m m

¢ Qué pasa con la tasa instantdnea o continua?, esta fuera en el cuadro, esta fuera en esta
presentacion de las tasas, ¢,cémo la incorporamos a las relaciones de equivalencia?

La respuesta es mediante una demostracion analitica, que nada gusta a los alumnos, por
suponer que es una tasa “tedrica’ que no tiene uso en el mercado donde se van a
desarrollar las operaciones financieras, de las cuales se busca que el estudiante sea capaz

® A partir de la pagina 124 de su libro “Matematica Financiera”.



de identificarlas, plantearlas y resolverlas en su futuro desempefio profesional, incluso
particular.

La demostracién que se les ofrece, con sus posibles variantes, entiendo que es conocida
por todos, no tiene sentido presentarla en este trabajo. La misma parte de considerar que

m- o y que el limj =0, por lo tanto la tasa efectiva vencida es equivalente a la
m-— co

continua de la siguiente manera: (1+i) =€’ y por transicion es equivalente al resto de las
tasas vistas.

No obstante lo dicho, la llamada tasa instantdnea tiene varias aplicaciones en el campo
contable. Asi por ejemplo, si se quisiera medir la utilidad de una empresa en un cierto
periodo a través de una tasa, la tasa instantdnea seria la ideal pues las utilidades no se
generan a “saltos” sino en forma continua, es decir, a cada instante.

ANALISIS FINANCIERO A TRAVES DEL PLAZO MEDIO Y DE L A TASA CONTINUA

Del analisis de la obra del catedratico Alfonso Rodriguez (Universidad de Barcelona),
reflejada en dos textos, “Matematica de la financiacion” e “Inmunidad Financiera”, surge que
trabaja con conceptos tales como: preferencias, rendimientos o rentabilidades, que las
considera el mejor reemplazo de la TIR (por estimar que ésta tiene algunos errores
conceptuales al establecer que no mide rentabilidad).

Para este autor el uso de la TIR induce a una confusion conceptual entre rendimiento e
interés, considerando que aquellos que la utilizan dan a esta herramienta la finalidad de ser
una medida de rentabilidad, cuando realmente tiene el caracter de interés implicito, que
contiene la acumulacion propia de régimen de capitalizacion compuesto. Fundamenta su
postura estableciendo las siguientes diferencias:

v' El interés es un precio que el mercado da al dinero en retribucién de liquidez cedida, se
define en condiciones de equilibrio de manera externa y exégena a la inversion, siempre
toma valores positivos.

v'El rendimiento, por el contrario, es una magnitud interna a la inversion que se fija en
condiciones de desequilibrio, por lo tanto su naturaleza es endégena y marginal, puede
tomar valores positivos o0 negativos.

1. Conceptos basicos

En este apartado se expresaran algunas definiciones utilizadas por el autor para
comprender su postura:

» Los conceptos elementales , significan cémo define algunos términos
- el campo discreto esta formado por los CAPITALES
- el campo continuo estd compuesto por los FLUJOS

» Las operaciones financieras , clasificadas en:

- de financiaciéon - OFF, generalmente contractuales donde la diferencia entre los dos
conjuntos de capitales o flujos, input y output, es el interés, entendido como precio de
satisfaccion por el ahorro o costo financiero de la liquidez, es decir es el precio por
utilizar cierto capital en el tiempo, lo que forma un valor agregado a los productos o
bienes consumidos.

En estas operaciones “... el sujeto activo o financiante facilita al pasivo o financiado la
capacidad adquisitiva y liquidez que le son necesarias para la ejecucién de un plan



economico, sea de consumo o de produccion. Con ello, el sujeto activo no asume titularidad
alguna en tal plan econdmico, sino que se limita a colaborar en él, haciéndolo factible
mediante la prestacién del servicio financiero... Se configura asi el interés como el precio
de un servicio y, a la vez, como retribucion al ahorro que lo permite, por lo que adquiere la
naturaleza econémica de renta, la renta del ahorro... .’

En simbologia — {(C,.T, )} ~ {(CS TS)} , representa la equivalencia financiera.

- de inversion - OFIl, dependen de un andlisis marginal, es decir pretenden un
rendimiento marginal excedente (que supere el costo). No se someten a las leyes de
mercado, pero son su referencia para valorar el desequilibrio marginal.

En éstas “... el sujeto participa activamente en el plan econdémico, compartiendo o
asumiendo integramente la titularidad”, es decir “... la renta del inversor se distingue
siempre de la renta del ahorro por su caracter diferencial o marginal, no siendo ya la
retribucidon a un factor, sino el premio al acierto del plan inversor y la compensacion por su

riesgo”.®

En simbologia — {(C,.T, )} » {(CSTS)} , representa el desequilibrio.

La importancia de este andlisis reside en la necesidad de reconocer el efecto, de
refinanciacion o de reinversion, producido por el mantenimiento o incorporacion de intereses
o rendimientos devengados (no exigibles).

Esto conlleva a un analisis dinamico-continuo, que no debe confundirse con la nocion de
capitalizacion continua, e implica definir el concepto de plazo medio_ para operaciones
complejas, y de esta forma establecer adecuadamente rendimientos relativos.

En lo pertinente a las operaciones financieras de inversion, podemos identificar dos
caracteristicas:
v la inmovilizacién , explica el esfuerzo del inversor, mediante la determinacion
de rendimientos brutos, netos, relativos, y
v" el rendimiento , es el resultado del esfuerzo.

El andlisis financiero se fundamenta en la existencia de valuar la liquidez que surge de un
diferimiento en la disponibilidad de un capital, ya sea mediante la determinacion de grados
de preferencia o de su valoracion propiamente dicha.

La postura convencional actual prescinde de la inmovilizacion, surgiendo de esta manera la
aplicacion de una herramienta muy poderosa conocida con el nombre de valor actual neto
(VAN), que representa el andlisis del rendimiento absoluto de un flujo futuro de ingresos,
frente a una inversién actual.

Los seguidores del concepto inmovilizacion consideran que las inversiones se ven afectadas
por la dispersion, o volatilidad, de las tasas de interés, buscando un efecto inmunizatorio de
tal afectacion.

Esta sustentado en la Teoria de la inmunizacion financiera, utilizada en la formacién de una
cartera de titulos cuyo valor no se ve afectado por los cambios en los tipos de interés,
existiran menores riesgos cuando los tipos de interés estan mas concentrados 0 menos
dispersos.

Otra herramienta utilizada en el andlisis tradicional, es la TIR, que desconoce el
desequilibrio, porque utiliza una tasa de interés, como sinénimo de rendimiento relativo,
cuando son magnitudes totalmente diferentes.

" Conceptos vertidos por Alfonso Rodriguez, en su obra titulada “Matematica de la financiacién”, pagina 5.
8 Conceptos obtenidos de la obra mencionada anteriormente en la pagina 6.



Lo que pretende es determinar la tasa financiera de rendimiento (TFR), que respeta la
naturaleza de las operaciones de inversién, en contraposicién con lo que expresa la TIR,
representando una ley de equilibrio en mercados de ahorro.

2. ¢ Cémo logra el objetivo que se propone?

La solucién que plantea el autor es mediante el calculo de la inmovilizacién financiera , que
es la determinacion de un plazo medio equivalente de los plazos individuales
superpuestos, que se diferencia de la duration en la consideracién de los valores actuales,
no simplemente de las cuantias.

Para entrar en el andlisis de esta imprecision del plazo surge un nuevo concepto que debera
definirse, de acuerdo a lo ya dicho, como plazo financiero medio equivalente (PFM), que es
aquel “... capaz de sustituir la variedad de plazos individuales superpuestos sin pérdida
alguna de sus propiedades ante la equivalencia financiera que referencia y fundamenta
nuestro analisis”.’

La primera aproximacion a este concepto se la encuentra en la definicion de la duration™ de
un bono desarrollada por Macauly, la que serd complementada con la nocién de diferimiento

: . 1 C
medio al que llamaremos T y que se determina como: T ==In—, donde:
0

{(Cr T.)~ (C,T)} y {(C'S,T'S) ~ (CT)} , representan los input y output respectivamente,
yV,= z:Cre"’T representa el valor actual del conjunto financiero, es decir responde a la

formulacion general de la Teoria Matematica del Interés, utilizando para el concepto
actualizacion la tasa instantdnea , por su caracter nominal.

Convirtiéndose de esta manera en una OFI simple equivalente, como muestra el siguiente
eje temporal:

L(CT) I; C
——>
T T
O; C
Entonces, el plazo financiero medio (PFM) esta definido por la siguiente expresion:
SR V- R R A AN E P

o V, 6 V, & /@ o \v,c) ol C Vv, |0

También introduce la duration’* en el anélisis, cuya expresion seria la siguiente:
4(5)= D C.Ter >CTe
Y C. e >cCe

En la comparacion de estas dos funciones es importante destacar el analisis de los valores
criticos de O, para ello debe tenerse en cuenta que:

, ¥ es de utilidad para la determinacién del 6ptimo.

o Conceptos vertidos por Alfonso Rodriguez, en su obra titulada “Inmunidad Financiera (Matematica de la inversion)”, pagina 6.
19| a diferencia radica en que la duration original trabajaba con las cuantias de los diferimientos, no con los valores actuales.
! Diferencia entre la duration de Macaulay para el input y output.



1. los valores de 0 que hacen que t(5)=0, separan a las operaciones estrictas y

degeneradas, en la primera el PFM es positivo y representa la permanencia media de la OFI
(una inmovilizacién efectiva), mientras que en la segunda el signo es negativo lo que
significa que no existe inmovilizaciéon de fondos sino liquidez

2. los valores de J que hacen que d (5) =0 determinan tasas de inmunizacion

3. los valores de J que hacen que V, (d)=V,(d), es decir que igualan los valores
actuales establecen las conocidas TIRs

Otras funciones interesantes y complementarias de analizar son:
o k
+ la hipérbola , HIP calculada como: H (J) =5V

* |la desviacion , DES calculada como:

!

A(3)=t(8)-H (5):% k—In\\//—O -gz_?n\\//_o:%
0 0

3. Inmunizacién financiera

Como ya se ha expresado, en este andlisis se acepta la volatilidad del tipo de interés como
una variable analitica sin restriccién alguna, tomandose a la tasa instantdnea_ para expresar
dicha dispersion del precio de la financiacién, sabiendo que una ley financiera del régimen
de capitalizacion a interés compuesto depende tanto del tipo de interés como del periodo de
capitalizacion, en este caso el concepto de continuo no debe entenderse como
capitalizacion especifico sino como continuidad del servicio financiero durante el plazo, es
decir un devengamiento continuo de su precio.

=e9M = In(1+i e

plazo:n)

En simbologia: (1+ip,azo:n)

:Jn:>5:1|n(1+i
n

Cualquiera de las magnitudes descriptivas de una OFI tiene un valor inmunizado de la
volatilidad si es considerado un éptimo absoluto de la funcién del tipo de interés de mercado.

La volatilidad afecta Unicamente al PFM, no a la cuantia, por eso se debe analizar en los
valores inmunizados, es decir en el 6ptimo, que esta dado en el punto de incidencia entre el

PFM y la duration (DUR). En simbolos donde: d () =t(J).

4. Un caso practico

Se analizara un caso préctico, similar al propuesto por el autor, definiendo el modelo bajo los
siguientes supuestos:

1. se considerard un ambiente simple estacionario, es decir constante en cuanto a la
consideracion del precio financiero, ley financiera Gnica con precio financiero constante*?

2. esto no significa que no se utilizar4d un sistema de tasas dinamico, pero quedara
reducido a un modelo simple mediante el PFM

DATOS

12 Este modelo se podra generalizar a un ambiente financiero compuesto, con leyes dinamicas.



Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Ingresos 2800 | 1400 1400
Egresos | 1400 1400 | 1680 | 1960

El autor mencionado facilita un programa de calculo que arroja los siguientes resultados,
gque se encuentran explicados numérica y conceptualmente en el cuadro que se suministra a

continuacion:

PARAMETROS DE LA OPERACION FINANCIERA ( OFI)

Indican las caracteristicas generales de la operacion

Nombre Simbologia Calculo
Cuantia n
agregada de C=>C, 5600= 2800+ 1408 14C
ingresos t=1
Representa la suma nominal de los ingresos, es decir el total de ingresos provenientes de la
inversion
Cuantia m
agregada de c'=>C. 6440= 1400 1408 1680 19
egresos s=1

Representa la suma nominal de los egresos, es decir el total de egresos erogados para
desarrollar la inversion

Constante

k:In3
C

0.139762= In%)
5600

Representa la tasa efectiva del plazo total, es decir aquella que necesita el “total de
ingresos” para convertirse en el “total de egresos”, se determina despejando de la siguiente

expresion: C' = Ce*.

Pardmetro

ﬂ:
_2.Cs_

C
>.Ct

C

0.7174=
_ 140000+ 140013 1680 4 196D &
B 6440
28001+ 140012 1400 6

5600

Representa el valor del PFM cuando la tasa es cero, ya que en ese punto se produce una
indeterminacién con este valor se logra la continuidad de la funcién

Asintotas

1. derecha

2. izquierda

A=T/'-T,, es
periodo del primer
egreso, menos el
periodo del primer
ingreso

I
B=T, T, esel
periodo del dltimo
egreso menos el
periodo del dltimo
ingreso

A=0-1=-1

5-6

Representan los valores que no van a alcanzar ni a derecha ni a izquierda, tanto el PFM

como la DUR y so

n horizontales, en este caso es un valor Unico -1

Optimo del PFM

t(9)

d(9)

0.736¢, es el valor de la funcion para una tasa
del 0.0946143 efectivo o del 0.0904021 continuo




Representa el valor donde la duration - DUR se iguala al plazo financiero medio - PFM, se lo
considera un Optimo porque si bien ambas funciones tienen similar comportamiento la
primera es menos dispersa, como puede visualizarse facilmente en el grafico.

1 V! 0=-0.560040- i =- 0.42881y
Tasas de —(k— —Oj =0 0=0.91592-, i = 1.49907
degeneracion bo) _ 5
0 Siendo: 1 =€° -1

Representan las tasas que hacen el PFM nulo, es decir es la interseccion de la funcion con
el eje abscisas. Mas importante seria destacar que a tasas mayores que las determinadas la
inmovilizacion se convertirian en liquidez, es decir cuando el PFM es negativo, e implica que
se trata de una OFI degenerada. En nuestro ejemplo se trata de una OFI estricta.

En la expresion los simbolos representan: V, es el valor actual de los egresos y V, es el
valor actual de los ingresos a una determinada tasa continua

0=-0.706174- i =— 0.50647,
Tasas implicitas 0=0.19632- i = 0.21691y
0=0.723868- i = 1.0623¢

Representan las TIRs multiples que resuelven esta OFI, es este caso son tres porque hay
tres cambios de signos en los capitales a lo largo del plazo de evaluacion. Por ejemplo, la
funcién especifica del Excel da como solucion viable anicamente la segunda de estas tasas,
elimina la negativa y la ultima por ser la mayor

Tasas de
inmunizacion
1. que hacen 1. 6=-0.286408- i =— 0.24904 Yy
nula la DUR 0 =0.455251- i = 0.57656

2. TFR, tasa
financiera de 2. 0=0.090407- i
rentabilidad del
plazo 6ptimo

3. TFRN tasa 3. 0=0.541051- i
financiera de
rentabilidad neta

0.0946

0.71781

Representan cada una de estas tasas:

1. los limites para obtener una DUR positiva

2. una tasa nominal de rendimiento para el plazo éptimo

3. una tasa financiera de rentabilidad neta, su valor fue determinado por el programa que
acompafa el autor a su libro.

Muchas de estas magnitudes son facilmente identificables a través de la representacion
grafica de las funciones relacionadas: el plazo financiero medio (PFM), la duration (DUR), la
hipérbola (HIP) y la desviacion (DES), como lo muestra la siguiente figura, que tiene su
explicacion a continuacion:

1. Lafuncion PFM en més dispersa que la DUR.

2. Las funciones PFM y DUR se igualan en dos puntos:

e uno es cuando la tasa es cero, conocido como parametro 3 con un valor para las
funciones de 0.7364 y

» el otro es considerado PFM Optimo que establece la TFR, una de las tasas de
inmunizacién, cuyos valores son: 0.7368 y 0,0946 efectivo, respectivamente.

3. Lainterseccion del PFM con el eje de abscisas muestra las tasas de degeneracién, que
marcan las zonas inmunidad (rentabilidad), para los valores -0.4288 y 1.4991 efectivo.

4. La interseccion de la DUR con el eje de abscisas que marca la positividad de esta
funcién, representadas por los valores: -0.2490 y 0.5766 efectivo, también son tasas de
inmunizacién que indican rentabilidad, ya que al ser una funcibn mas concentrada
ambos valores estan en la zona indicada en el punto anterior.




5. Las tasas implicitas (TIRs) pueden observarse en la interseccion de la funcion DES con
el eje de abscisas, en el ejemplo tienen los valores: -0.5065, 0.2169 y 1.064 efectivo.
También pueden verse en la igualacion de las funciones PFM y HIP

T T T T
—F -1 o 1 2

-z -1 o 1 Z
! 1 I L 1

FIGURA 1: Representacion gréafica de las funciones basicas PFM, y DUR, y complementarias HIP y DES de la operacién
financiera (elaboracion propia)

La primera mejora que produce este analisis, con respecto al tradicional, es que soluciona el
problema de las TIRs mdltiples (ademas de su discusion de si las mismas son tasas de
interés o de rendimiento), ya que aporta una solucién éptima Unica.

Por supuesto el autor sigue haciendo un andlisis mas profundo de las tasas de rentabilidad
gue propone como soluciones de la operacion de inversion, que no serdn consideradas
tema de este trabajo y que quedaran pendientes para futuros presentaciones.

¢QUE PASARIA SI SE TRABAJA EN AMBIENTES INCIERTOS?

Realmente seguimos trabajando en este tema, ya que en una hipotesis inicial supusimos
que la incorporacion de la incertidumbre al modelo traeria la mejora de determinar un area
de inmunizacion financiera, donde se diera el éptimo, pero las magnitudes son muy
complejas y realmente las dos funciones bésicas, mateméticamente, no dan soluciones de
continuidad, con lo cual se sigue investigando si se logra una mejora en el campo de la toma
de decisiones.

Para clarificar lo expuesto se expondrd el mismo ejemplo tomado en certeza, pero

expresado en unidades borrosas, considerando para ello la mas elemental como son los
intervalos de confianza y se mostrara la grafica de los resultados obtenidos.

DATOS ADECUADOS A UN AMBIENTE INCIERTO



Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Ingresos [2780,2820] | [1350,1450] [1300,1500]
Egresos | 1400 [1340,1440] | [1600,1760] | 1859,2050]

La siguiente grafica muestra el comportamiento de las funciones PFM y DUR, existiendo dos
para cada una de ellas por operar matematicamente con los limites de los intervalos y de
manera completa, las cuatro funciones, se observan a continuacion:

—1 —o.5 o 0.5 1
| 1 1 i I

FIGURA 2: Representacion gréafica de las funciones basicas PFM, y DUR, méaxima y minima en cada una, de la operacién
financiera borrosa (elaboracién propia)

Referencias:

La funcion violeta corresponde a la grafica del PFM méximo , parece no tener continuidad a
pesar que se puede calcular un S que es positivo

La funcién negra corresponde a la grafica del PFM minimo , que tampoco refleja continuidad
La funcién azul corresponde a la gréfica de la DUR maxima

La funcién verde corresponde a la grafica de la DUR minima

Si el 6ptimo surge de la igualdad entre ambas funciones, se identifica en el grafico que
existen dos puntos de union entre el PFM minima y ambas funciones de la DUR, maxima y

minima, pero no un area concreta como se pretendia, esto se da por considerar que el PFM
maximo no pasa por la zona sefalada.

Como todo este analisis, es de utilidad cuando estd en el cuadrante positivo, pueden
observarse estas conclusiones finales, mucho mas detalladamente, en el siguiente grafico:



0.883 o

0.633 o

0.383 4

0.133 4

0.01 026 0.51 0.76 101
1 1 1

FIGURA 3: Representacién del cuadrante positivo de la gréafica de las funciones basicas PFM, y DUR, maxima y minima en
cada una, de la operacion financiera borrosa (elaboracion propia)

Las conclusiones realmente no son contundentes como en otros temas tratados, podria
considerarse el area éptima la formada entre ambas intersecciones marcadas, en el parrafo
anterior, y el eje de abscisas, pero realmente hay que seguir estudiando el tema para
aceptar, como una mejora al modelo, la conveniencia de este tratamiento en la evaluacién
de operaciones financieras de inversion en ambientes inciertos.

CONSIDERACIONES FINALES

A modo de resumen se puede afirmar que las herramientas matematicas que entregamos a
nuestros alumnos, pueden ser utilizadas para modelizar situaciones de decision complejas y
de resolucion discutibles por muchos de los usuarios directos de dichos modelos, las que
siempre estan en proceso de analisis por catedraticos e investigadores de la rama de la
Administracion Financiera, en su basqueda de mejoramiento.

Que dichas herramientas dan sustento a las nuevas formas de resolver problemas de
decision actuales (como son las TIRs mudltiples), ya que se explican las mejoras, se
producen programas de célculo y se induce a resolver las dificultades de eleccion de
alternativas de inversion aportando mas herramientas de andlisis, las que encontramos
perfectamente justificadas en contextos de certeza. Mientras que los resultados con datos
inciertos todavia genera, a este grupo de investigacion, dudas en la conveniencia de su
utilizacién, es decir que la misma genere un beneficio sustancial en los modelos de toma de
decisiones tradicionales ya mejorados con borrosidad (entre otros: VAN borroso y pseudo-
TIR).

Finalmente nos queda por reafirmar que no nos dejemos abatir con la docencia, nuestro
conocimiento es Util, vamos a colaborar a formar profesionales pensantes, que sepan
razonar posibles soluciones a los problemas que el ejercicio futuro les depare.

iPodemos seguir martirizandolos con algunas demostr aciones analiticas!!!



BIBLIOGRAFIA

. Murioni, O. y Trossero, A.A.; (1981); Tratado de Calculo Financiero; Buenos Aires,
Argentina; Libreria Editorial Tesis.

. Gianneschi, M.A.; (2009); Matematica Financiera; Chaco, Argentina; Libreria De la Paz

. Yasukawa, A.M.; (2000); Matematica Financiera; Cérdoba, Argentina; Despeignes
Editora.

. Rodriguez, A.; “Matematica de la financiacion”, Ediciones S, 1994. Barcelona, Espafia.

. Rodriguez, A.; “Inmunidad financiera (matematica de la inversién)”, Ediciones S, 1994.
Barcelona, Espafia.

. Rodriguez Rodriguez, A.M.; trabajo titulado “Una revision econémica del valor: el valor
financiero. Su aplicacion al andlisis financiero de la inversion”, disponible en la web,
http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/2261/4/arr-cast.pdf




