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SOBRE LA CONSTRUCCION DE UNA TEORIA MATEMATICA

DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

Por Alfonso M. Rodriguez Rodriguez.

Catedrático de Matemática Firianciera,
Doctor en Ciencias Económjcas.

0. lntroducción

Toda disciplina cientIfica empirica acota un grupo de fenOmenos
reales que convierte en objeto de su investigaciOn y análisis, desde Un
determinado ángulo de observaciOn caracterIstico de Ia misma. Este
peculiar enfoque de su campo de observaciOn, at propio tiempo que
determina los limites de Ia investigaciOn, dota de unidad conceptual
at mismo.

A nosotros nos interesa estudiar un gruoo de fenOmenos 0 moda-
lidades de Ia actividad econOmica, que suelen denominarse "operaciones
financieras", las cuales se someten, regularmente, a determinados prin-
cipios básicos que justifican su estudio independiente, principios que
definefl su 'racionalidad". Toda operaciôn financiera que no sea racio-
nal, es decir, que se realice at margen de los principios básicos acep-
tados, será excluible del campo de Ia teorla elaborada, no pudiendo ser
explicada por Ia misma. La existencia de operaciones financieras no
racionales en ningün modo contraviene Ia teorla formulada, pero son
claro exponente de en qué medida Ia teoria explica Ia realidad.

Determinadas ciencias empIricas admiten una construcciOn matemá-
tica. -Ello es posible cuando los principios que informan toda Ia teoria
pueden condensarse en un reducido nUmero de postulados que, de for-
ma independiente, compatible y completa, enuncien las relaciones pri-
mitivas entre los conceptos iniciales de Ia disciplina, relaciones que,
juntamente- con las de Ia Lógica, permiten el desarrollo total de Ia teorla.
Llegado este grado, Ia ciencia se ha formalizado, queriéndose indicar
con ello que las conclusiones IOgico-deductjvas que se obtengan son
siempre verdaderas en relaciOn con los conceptos elaborados y los pos-
tulados admitidos.

Pues bien, Ia disciplina que estudia las operaciones financieras, como
racionales, es susceptible de formalizaciOn matemática, a nuestro juicio,
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precisamente por Ser ta racionalidad formulable a través de un sistema
de postulados o axiomas que caracterizan, totalmente, los entes prirnitivos
obtenidos por conceptualizaciOn de los reales, asI como las relaciones
sustantivas entre ellos.

Ello justifica que, en cuanto sigue, tratemos de:

1.0 Describir los fenOmerios econOmicos denominados "operaciones
financieras", tratando de destacar en ellos sus caracteristicas regulares.

2.° Conceptualizar los elementos primitivos y formular, en un grupo
coherente y suficiente de postulados, las relaciones básicas entre los
mismos.

3.° Deducir de tal axiomática, como manifestaciOn más relevante de
Ia tebrIa matemática de las operaciones financieras asI construida, los
tipos de leyes financieras impliéados.

40 Contrastar Ia teoria formulada con Ia realidad existente, a través
de los regImenes financieros que en ella se manifiestan, a fin de obtener
el valor explicativo de tal teoria.
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PRIMERA PARTE

EL ANTECEDENTE EMPIRICO: LAS OPERACIONES FINANCIERAS

1. Las operaciones financieràs: Elementos personales

Son las operaciones financieras manifestaciones de Ia actividad eco-
nOmica mediante las que se produce Ia financiaciôn de los planes econOmi-
cos temporales, sean éstos de consumo o producciOn. Financia un plan
econOmico quien proporciona los medios precisos para su ejecuciOn. Es
financiado el sujeto econOmico del plan, empresario o consumidor. Ambos
son los sujetos o elementos personales, activo y pasivo, de Ia operación
financiera.

El primero realiza Ia funciOn ahorradora en el sistema econOmico. Dis-
pOne de bienes o medios porque no los ha consumido anteriormente o,
puesto que en una economla monetaria se desenvuelve, donde el dinero
es medio de atesorar valor, dispone de Ia capacidad adquisitiva necesaria
parala consecuciOn de aquellos medios o bienes necesarios para Ia eje-
cticiOn del plan econOmico. Se halla dispuesto a prescindir, temporal-
mente, de tales bienes, medios o capacidad adquisitiva; a prescindir de
su capacidad de consumo; a financiar con su ahorro Ia actividad eco-
nOmica prevista en el plan, recobrando a su término Ia disponibilidad ce-
dida en Ia forma que se conviniere y percibiendo un precio por el serviclo
financiero realizado, que recibe el nombre de interés, y es, a Ia vez, retri-
buciOn a su esfuerzo ahorrador y participaciOn en los resultados de Ia
actividad financiada.

El segundo, sujeto pasivo de Ia financiaciOn, ejerce una funciOn inver-
sora 0 desinversora en el acontecer econOmico, segün que sus planes
sean de producciOn o consumo de bienes duraderos, o de consumo inme-
diato. En el primer caso se adscriben bienes 'i medios no consumidos a
!a obtenciOn de futuros bienes o, aI menos, se difiere su consumo. En el
segundo se realiza un consumo con medios que se compromete el consu-
midor a ahorrar en un futuro, reduciéndose el ahorro presente de Ia comu-
nidad y, por tanto, Ia inversiOn. En este sentido podemos decir que el
sujeto financiado es inversor acéptando el doble signo. Este recibe los
bienes, medios 0 capacidad adquisitiva précisa para Ia ejecuciOn del plan,



bOthprometndose a su restitución futura en Ia forma convenda y a sopor-
tar el coste de Ia financiaciOn percibida.

Las operaciones financieras cumplen, entonces, Ia importante función
de transformar el ahorro en inversiOn, at financiar Ia actividad temporal
de los sujetos econOmicos. Son, en definitiva, los modos o formas me-
diante los cuales el ahorro financia Ia inversiOn. Esta es, a nuestro juicio,
Ia acepciOn más general de las mismas y, at propio tiempo, Ia más sus-
tantiva, entroncando a las operaciones financieras en el acontecer eco-
nOmico como una de sus funciones ms fundamentales.

Eventualmente puede surgir Ia confusiOn personal entre ambos sujetos
de Ia operaciOn financiera, diciéndose que existe autofinanciaciOn. Las
operaciones de autofinanciaciOn dan lugar a una problemática peculiar,
diferente a las de financiaciOn normal, por su gestaciOn fuera del mercado
financiero. La teoria matemática de las operaciones financieras propor-
ciona, en tales operaciones, Itamadas simplemente de inversiOn, criterios
de decision muy relevantes.

2. Elementos objetivos de Ia operación financiera:
l.os capitales financieros

Los elementos materiales, objetivos o reales, de Ia operaciOn financiera
son los bienes, medios 0 capacidad adquisitiva transferida con motivo de
la misma, entre los que se halla el precio de Ia financiaciOn o interés. Les
es comUn a todos hallarse dotados de valor econOmico. Los denominamos
'capitales financieros"..

Puesto que todo capital financiero entraña una manifestaciOn de valor
econOmico, es conveniente hacer algunas precisiones sobrelas diferen-
tes concepciones del mismo. La actividadeconOmica, objeto do estudio
de las ciencias de este nombre, es considerada como actividad electiva
de medios escasos, de usos alternativos, para el cumplimiento de fines.
Tat actividad deelecciOn se hallaimpregnada de un hondo sentido eva-
luatorio. Valorados los medios empleados y los fines alcanzables, el cri-
terio de maxima economicidad quo rige Ia actividad electiva exige un
resultado neto máximo. La fijaciOn de los criterios de vatoraciOn de me-
dios y fines es de Ia maxima trascendencia en Ia selecciOn del programa
econOmico a seguir.

La valoraciOn de medios empleados y bienes obtenidos no es (mica.
Conviene distinguir entre Ia valoraciOn subjetiva, que responde at par-
ticular aprecio que muestre el sujeto econOmico y está relacionada con su
psicologla, organizaciOh productiva, nivel de riqueza, expectativas, etc., y
Ia valoración objetiva, consecuencia de Ia competencia de mercado, en
los sistemas capitalistas, impuesta por Ia autoridad ecoriOmica, en las eco-
nomlas centralizadas o dirigidas, o, finalmente, resultado de ambas fuerzas
en los sistemas eclécticos. Las desviaciones entre amboscriterios de valor,
subjetivoy objetivo, son el motor de las transacciones econOmicas, en las
que et equilibriode valor objetivoes compatible conel beneficio subje-
tivo de ambas partes que intervienen.

A là ciencia econOmica es Ia valoraciOn objetiva y las teyes quela
rigen 10 que interesa primordialmente, pues sOlo ella tiene los caractéres
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de generalidad y universalidad que informan el pensamiento cientIfico. La
valoraciOn subjetiva queda en un trasfondo, justificando Ia actividad eco-
nOmica y construyendo Ia propia valoraciOn objetiva como resultante de
las valoraciones subjetivas de los individuos integrantes del sector eco-
nOmico, resultante que escinde al grupo en dos subgrupos: el de aquellos
para los que el valor objetivo excede at personal, u oferentes, y el de aque-
lbs otros para los cuales el valor subjetivo supera al objetivo, 0 dernan-
dantes.

El término "capital", en su acepción más amplia, designa el fondo de
valor objetivo que corresponde a un bien, medio o conjunto de ellos,
abstracciOn hecha de sus caracteristicas cualitativas de composiciOn,
locacionales o de emplazamiento fisico y temporales que afectan al "ins-
tante-valor" o momento de Ia valoraciOn. El capital es un fondo de valor
objetivo que prescinde de cuál sea su origen, si bien esté influido decisiva-
mente por él en su determinaciOn.

Pero en una economla monetaria existe un bien, el dinero, que entre
otras funciones cumple Ia de ser medida de valor de los restanteS bienes.
Pese a su deficiencia como metro de valor, por su falta de estabilidad, Ia
unidad monetaria es el denominador comün en que se expresa el valor de
todo bien o conjunto de ebbs. La expresiOn monetaria de Un capital, es
decir, del fondo de valor que representa, Ia denominamos "cuantla" del
mismo.

Si un suieto ostenta Ia plena propiedad del capital, esto es, es titular
con plena capacidad de ejercicio de todos los derechos que ésta incor-
pora, Ia cuantla es medida del valor obletivo atribuible a tat sujeto. P'ro
si surgen limitaciones a Ia plena propiedad en favor de tercero, .s decir,
si los derechos que Ia plena propiedad incorpora son atribuibles a dife-
rentes sujetos, Ia cuantia del capital no es suficiente ya para expresar eb
valor atribuible a uno de elbos.

A nosotros nos interesa referirnos, ahora, a una limitaciOn a Ia plena
propiedad que supone un derecho contrapuesto, consistente en el corn-
promiso adquirido en un momento dado, denominado "instante-origen",
de entregar el capital a un tercero en otro momento posterior, denominado
"instante-vencimiento" o, simplemente, "vencimiento". Designamos como
"diferimiento" del capital sometido a esta bimitaciOn en su plena propiedad
at plazo o intervalo temporal existente entre eb "instante-origen" en qua
se conviene su entrega y transmisiOn aplazada y el "vencimiento" en
que se consuma ésta.

Observamos que los elementos reales de Ia operaciOn financiera, que
hemos denominado "capitales financieros", son capitaleG afectados de
diferimiento, es decir, capitales que han de ser transmitidos en un yen-
cimiento no coincidente, necesariamente, con el instante-orgen en ciue
se conviene Ia operaciOn. Los caracteres determinantes de tales capitales
financieros son, pues, cuantia y diferimiento, con el significado que ya las
hemos atribuido.

Esta concepciOn del capital financiero que acabamos de establecer di-
fiere de aquella otra, muchas veces mantenida, que to considera como
capital referido a su vencimiento, o bien expresiOn monetaria del valor de
un bien o conjunto de bienes, referida at instante de su disponibilidad.
SegUn ella, el capital financiero se identifica con Ia cuantla refeLrida a su
instante-valor cuando el instante-vabor coincide con el vencimiento.

Pos aspectos hay que destacar en tat concepciOn: Uno, Ia coincidencia
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entre el instante-valor y el vencimiento, que es habitual en las operaciones
en que los capitales transferidos son dinerarios, pero no necesaria Si se
trata de bienes diferentes. En todo caso, tal coincidencia es irrelevante Si,
como es frecuente, se hacen hipOtesis de estabilidad monetaria y eco-
nOmica en el transcurso de Ia operación financiera, pues en tal caso Ia
cuantla es Ia misma cualquiera que fuere el instante-valor. El otro aspecto
es Ia referencia al vencimiento. Pero éste, por si solo, no tiene trascen-
dencia financiera, sino meramente coyuntural, Si flO es por señalar el fin
del diferimiento, que se inicia en el instante-origen en que seconcierta Ia
operaciOn desde el cual es contemplado el vencimiento, aunque eSto no
se manifieste explicitamente en Ia concepciOn que comentamos.

Por ello, un "capital en t" no tiene sentido financiero preciso si no
está referido a un determinado instante-origen.

Nosotros entendemos que en Ia consideraciOn econOmica de un capi-
tal financiero hay que computar su cuantla, que puede sobreentenderse
determinada en un instante-valor coincidente con el vencimiento, y todos
y cada uno de los instantes que comprende el diferimiento, desde el 'ins-
tante-origen hasta el vencimiento, cuya influencia en Ia apreciaciOn del
capital financiero es inevitable, si bien Ia consideraciOnfinanciera se limite
a observar Ia extensiOn del diferimiento.

Diremos, finalmente, que cuando se considera el capital financiero
como cuantia con referencia al vencimiento, no nos parece adecuada Ia
simbolizaciOn del miSmo por el complejo(C, t), sino por el escalar tempo-
ral C ya que t no es una referencia cuantitativa, sino meramente cuali-
tativa del instante-vencimiento e instante-valor.

3. El elemento convencional de Ia operación financiera:
El equilibrio o equivalencia financiera

La operaciOn financiera se muestra como un acuerdo de voluntades,
propio de un acto de mercado, en el que los sujetos convienen una trans-
acciOn mutua de capitales financieros que es presidida por un equilibria
o equivalencia de las aportaciones segün una consideraciOn objetiva de
valor.

La naturaleza de este equilibrio merece un detenido análisis, pues
caracteriza a las operaciones financieras como objeto de estudio inde-
pendiente del de otras operaciones de mercado y permite Ia construcciOn
de una teoria matemática de las mismas. Ya hemos dicho que el criterio de

-valoraciOn, en el que deba apoyarse el equilibrio de las prestaciones, ha
de ser objetivo, esto es, fundado en determinadas caracteristicas de las
prestaciones y del mercado en que Ia operaciOn se realiza, independien-
tes de los sujetos activo y pasivo de Ia misma. Ello es debido a que Ia
operaciOn financiera se contempla como un acto de mercado v no coma
una transacciOn aislada. La investigaciOn econOmica, en este punto, trata
de explicar qué principios rigen Ia valoraciOn objetiva de los capitales
financieros que integran las prestaciones de Ia operaciOn, que es tanto
coma explicar el propio equilibrio.

Dos direcciones cabe seguir para caracterizar tal equivalencia en las
operaciones financieras: Una, directa, consistente en observar qué facto-
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res influyen en ella y con qué propiedades. Otra, indirecta, fundada en el
estudlo de Ia formaciOn del precio de Ia financiaciOn o interés que, at inter-
venir en Ia operaciOn, equilibra ambas prestaciones. Ambas van a ser des-
arrolladas seguidamente.

A) CaracterIsticas de ía equivalencia finariciera

Resumimos las que, a nuestro entender, se manifiestan regularménte
en las operaciones financieras:

a) La equivalencia entre dos capitales financieros reüne las propie-
dades lOgicas de reflexividad, reciprocidad y transitividad. Otra cosa seria
incOmpatible con Ia estabilidäddel mercado financiero.

b) La equivalencia entre dos capitales financieros cumple una rela-
ciOn cuantitativamente exacta que liga sus cuantlas y Ia extension de sUs
diferi mientos.

c) De dos capitales financieros equivalentes,. corresponde siempre
mayor cuantla al capital con mayor diferimiento. Es consecuencia del prin-
cipio econOmico conocido por "preferencia por el tiempo", enunciado por
Fisher, segün el cual entre capitales de Ia misma cuantla es rnás aprecia-
do el que tenga vencimiento más prOximo. Tiene su antecedente en Ia
"ley de Ia subestimaciOn de las necesidades futuras", que, para el con-
sumo, enunciO Böhm Bawerk, y en Ia liamada "productividad temporal"
en Ia teorla de Ia producciOn. -

d) Si dos capitales financieros son equivalentes, también to son aque-
lbs otros que, con los mismos diferimientos, mantienen Ia proporcionali-
dad entre sus cuantias.

e) Un conjunto de capitales financieros equidiferidos es equivalente
a un capital tnico que, con el mismo diferimiento, tenga cuantla suma de
las de aquelbos qüe integran el conjunto.

B) CaracterIsticas del precio financiero o interés

Dos tipos de condicionantes determinan el precio de Ia financiaciOn 0
interés. Externas unas, que se manifiestan a través del mercado financiero,
como resultado de Ia coyuntura. y expectativas futuras. lnternas a Ia ope-
raciOn las otras, que son Ia cuantia de disponibilidad de financiaciOn pro-
porcionada por Ia operaciOn, en Infima dependencia de las cuantias de los
capitales financieros que en ella intervienen, y el plazo de financiaciOn
durante el cual tat disponibilidad se cede, dependiente, a su vez, de los
diferimientos de los capitales antedichos. El estudio de las primeras corres-
ponde a Ia teorla econOmica general y son un dato para Ia operaciOn finan-
ciera. Son las segundas las que deberemos analizar aqul.

La influencia de Ia cuantla de disponibilidad y su plazo, en el precio
cle financiaçiOn, se estima uniforme u homogénea en las operaciones finan-
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cieras que consideramos racionales. Este principio, que nosotros deno-
minamos "Postulado clásico de Ia Matemática Financiera", se puede sin-
tetizar diciendo que "el interés es proporcional a Ia cuantia y al plazo de
financiaciOn". El tanto de proporcionalidad, Ilamado tanto de interés, es el
dato para Ia operaciOn financiera que recoge aquellas influencias externas
del sistema ëconômico y que se condensan en el mercado financiero.

No parece dificil justificar Ia influencia uniforme u homogenea de Ia
cuantia de disponibilidad cedida, mediante Ia operaciOn, en el preclo de
Ia financiaciOn, en general. Si asi no fuera, cabrIa obtener diferentes cos-
tes financieros fraccionando en varias una operaciOn de financiaciOn, 10
cual producirfa una acusada inestabilidad en el equilibrio del mercado
financiero.

No tan sencillo es aceptar Ia homogeneidad del plazo. Parece razonable
en ambiente deestabilidad econOmica o desarrollo uniforme y equilibrado.
No asI si se prevén desequilibrios o bruscas alteraciónes en Ia actividad
econOmica durante el plazo de financiaciOn. Ahora bien, las opera-
clones financieras que se realizan en tal ambiente de inestabilidad tienen
caracterIsticas especulativas que se superponen a las puramente financie-
ras, no debiendo ser explicadas por una teorla general de las mismas.
Ello justifica Ia hipOtesis de uniformidad u homogeneidad del plazo, en
cierto modo, sinOnima de estabilidad 0 desarrollo equilibrado durante el
mismo, que contiene el postulado clásico. En el modelo matemático que
construiremos de nuestra disciplina, nosotros no recogeremos con genera-
lidad Ia hipOtesis que comentamos, como más adelante comprobaremos.

La aparente simplicidad del postulado clásico no debe confundirnos,
pues es tan sOlo intuitiva, no operativa. Ello es debido a que el preclo del
serviclo financiero se devenga con Ia prestaciOn del mismo, es decir, con-
tinuamente durante el plazo de financiaciOn. Las anticipaciones o apla-
zamientos que se produzcan en el pago de tal precio modifican Ia cuantla
de Ia disponibilidad de financiaciOn, suponiendo una reducciOn o amplia-
ciOn de Ia financiaciOn otorgada.

El postulado clásico encierra Un criterio de valoraciOn de capitales
financieros que caracteriza Ia equivalencia de Ia operaciOn, más restricti-
vo, como comprobaremos, que aquel que se deduce de las caracteristicas
resaltadas, directamente, de Ia equivalencia financiera, del cual puede con-
siderarse un caso particular.

4. Las operaciones financieras aleatorias

Ya hemos dicho que los caracteres que determinan un capital finan-
ciero son cuantla y diferimiento. Estos pueden venir definidos en términos
ciertos 0 deterministicos, o bien en términos de probabilidad. Esto Ultimo
sucede cuando Ia cuantla, el diferimiento, o ambos, toman su valor en
dependencia del acaecimiento de un suceso impreciso en el instante-
origen, del que sOlo su distribuciOn de probabilidad se conoce. Denomina-
mos "capital financiero aleatorio", en contraposiciOn a los capitales finan-
cieros ciertos, a aquel que está definido en términos de probabilidad para
alguna o todas sus componentes.

Aquellas operaciones financieras en las que alguna de las prestacio-
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nes côntiene algcin capital finariciero afeatorlo se denominan "operaciones
financieras aleatorias" u "operaciones actuariales". Tamblén en ellas se
muestra el equilibrio de prestaciones o equivalencia financiera, pero supe-
ditada a un criterio convencional al que nos vamos a referir.

Definamos, primeramente, como "capital financiero medio probable" de
otro aleatorio al que representa el centro de gravedad de Ia variable alea-
toria bidimensional que simboliza aquel capital financiero aleatorio. Es
decir, el capital financiero cierto cuya cuantla y diferimiento son los corres-
pondientes valores medios de tales variables marginales.

Entonces, Ia equivalencia ya caracterizada de las operaciones finan-
cieras ciertas resulta extendida a las operaciones financieras aleatorias,
con Ia adiciOn de esta nuéva caracteristica:

t) Todo capital financiero aleatorio es equivalente. a su capital finan-
ciero medio probable.

13



SEG(JNDA PARTE

CONSTRUCCION FORMAL: LA AXIOMATICA

5. Definiciones y postulados

En Ia parte anterior hemos presentado Ia realidad econOmica, objeto de
nuestro estudio, señalando as caracterIsticas o principios que en tal grupo
de fenOmenos se manifiestan con regularidad. Ello nos permitirá, ahora, Ia
construcciOn de una teorla de las operaciones financieras, que realizare-
mos como matemática, esto es, ëstableciendo los conceptos primtivos y
sus propiedades básicas mediante definiciones y postulados que consti-
tuirán su axiomática, obteniendo asI un modelo matemático de aquella
realidad que tratamos de explicar.

De este modo conseguimos dotar de Ia maxima racionalidad a Ia teoria
de las operaciones financieras, destacando los supuestos básicos sobre los
que se funda Ia misma. El desarrollo de las propiedades que de éstos se
derivan, en relaciOn con los diferentes tipos de operaciones financieras,
permitirá establecer una sOlida base en que se asiente un cálculo finan-
ciero que facilite el estudio técnico de las mismas.

Pasamos, pues, a Ia exposiciOn de Ia axiomática de Ia matemática de
las operaciones financieras que estamos elaborando en el presente trabajo:

Definición l.a

Denominamo capital financiern a un ente representable por
un complejo de dos componentes reales, no negativas, Ilamadas
cuantla y diferimiento. Lo simbolizamos (C, T) y representamos
par F al conjunto de todos los posibles estados de tal magnitud
o capitales financieros concretos.

Definición 2.

Variación entre dos capitales financieros es Ia diferencia en-
tre sus cuantias. Diferimiento entre ellos es Ia diferencia entre
sus diferimientos.
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Siendo (C, T) y (O', T') dos captaIes inanderos, variaci6n y diferimiento
entre los mismos los representamos asi:

L C = C' — C
= T' — T

Definición 3a

Denominamos re!aciOn de equivalencia financiera a toda re-
laciOn de equivalencia en el conjunto F, definida mediante una
ecuación que ligue las componentes de los elementos de F equi-
valentes, tal que, además de cumplir las propiedades lOgicas de
ref lexividad, reciprocidad y transitividad, que caracterizan toda
relaciOn de equivalencia, presente las siguientes de naturaleza
financiera:

a) Si dos capitales financieros son equivalentes, lo son tam-
bién todos aquellos que, con los mismos diferimientos, manten-
gan invariante Ia proporcionalidad o razOn entre sus cuantlas
(principio de homogeneidad de Ia equivalencia respecto a las
cuantlas).

b) La variación y el diferimiento entre capitales financieros
equivalentes son, siempre, del mismo signo (principio de posi-
tividad del interés).

Una relaciOn de equivalencia financiera, entonces, viene definida por
una ecuaciOn del tipo:

E (C, C', T, T') = 0; C, C', 1, T' > 0
con las siguientes propiedades:

1. Pare 'ido C, T> 0, es E (C, C, T, T) = 0.

2. Si E (C, C', T, T') = 0, es E (C', C, T', T) = 0.

Si E (C, C', T, T') = 0 y E (C', C", T', T") = 0, es

E(C, C", T, T") = 0

Si E (C, C', T, T') = 0 y es k cualquier nümero real no nega-
tivo, es

E (k. C, k. C', T, T') = 0

5•! S E (C, C', 1, T') = 0 y es i C = C' — C y z T = T' — T, es

signo C = signo T

La equivalencia de dos capitales financieros Ia représentaremos

(C, T) = (C', T')
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Postulado I

Existencia de la equivalencia financiera entre capitales
ciertos.

"En el conjunto F se pueden definir relaciones de equivalen-
cia financiera."

Definición 4

Dado un conjunto de capitates financieros equidiferidos
—subconjunto de F—, denominamos suma del mismo al capi-
tal del mismo diferimiento, y cuantia suma de las de aquellos
que integran el conjunto. Simbôlicamente,

= (C11T)

Suma de diferimiento T de un conjunto de capitales finan-
cieros cualesquiera es Ia suma del conjunto de capitales equi-
diferidos, con diferimiento T, equivalentes a aquéllos. SimbO-
licamente:

(C1, T1) = (C'1, T) = (C'1, T),

donde hemos considerado (C'1, T) = (C1, T1), para todo
= 1, 2 ... n.

La definiciOn de suma con diferimiento T puede extenderse a conjuntos
unitarios de capitales financieros, con tat de considerar como tat el capital
financiero equivalente de diferimiento T.

Teorema de Compatibilidad

Todas las sumas de un conj unto de capitales financieros son
equivalentes.

Demostración:

De Ia homogeneidad de Ia ecuaciOn de equivalencia financiera respecto
a las cuantias, deducimos:

C,
E(1, —, T, T') = 0,

C

y, explicitando Ia razOn C'/C, que denominaremos "factor financiero" más
adelante, obtenemos:

C,
— = e(T, T'),
C

1.7



que permite determinar Ia cuantia de todo capital equivalerite a (C, T),
para todo diferimiento T',

C' = C.e(T, T')

Consideremos, ahora, un conjunto de capitales financieros

{ (Ci, Ti), (C2, T2) (Ce, T)

y sean (C', T') y (C", T") sus sumas en dos diferimientos cualesquiera
T' y T". Siendo

(C1, T1) = (C'1, T') = (C''1, T'')

parai = 1,2...n,es

= i1 '1 Y C" = C"1.

Pero sabemos que

C"i C'i. e (T', T")
C"2 = C'z. e (T', T")

C" = C' e (T', T")
sumando ordenadamente:

C''1 =
i 1

'1 e (T', T'')

o bien:

C" = C' e (T', T")

luego como querlamos demostrar:

(C', T') = (C'', T'')
Este teorema hace compatible con el anterior el sguiente

Postulado II

ExtensiOn de Ia equivalencia financiera a conjuntos de capi-
tales ciertos.

"Todo conjunto de capitales financieros es equivalente a su
suma."

Siendo (C, T) =(C1, T1), podemos escribir

{(Ci, Ti), (C2, T2) (Ce, T) = (C, T)
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En este postulado se halla implicita Ia definiciOn de una relaciOn de
equivalencia en el conjunto R (F), formado por todas las partes o sub-
conjuntos del F. En efecto, dos conjuntos do capitales financieros son
equivalentes 51 lo son sus sumas, pues Ia transitividad de la relaciOn
do equivalencia permite escribir: si es -

{(Ci, Ti), (C2, T2) ... (Ce, T) } = (C, T)

{ (C'i, T'i), (C'2, T'2) ... (C', T') = (C', T')

siendo equivalentes las sumas

(C, T) = (C', T').

resulta ser

{(Ci, Ti) ... (Ca, T) = (C, T) = (C', T') = f(C'i, T'i) ... (C', T',,) }

Es fácil comprobar quo tal relaciOn de equivalencia entre ConjuntOs
cumple las propiedades reflexiva, recIproca y transitiva, que Ia carte-
rizan como tal.

Definición 5a

Denominamos capital financiero aleatorio a un ente repre-
sentable por una variable aleatoria bidimensional, en el campo
complejo de componentes reales no. negativas, designando a
las variables marginales cuantia aleatoria y diferimiento alea-
torio, respectivamente,. y definida por su correspondiente fun-
ciOn de distribuciOn.

El centro do gravedad do tal variable aleatoria representa
un capital financiero cierto que denominamos capital financiero
medio probable del correspondiente aleatorio.

Simbolizamos el capital aleatorio (, ) y su capital medlo (, ),
donde = E () y = E ().

Postulado Ill

ExtensiOn do Ia equivalencia financiera a capitales aleato-
rios o conjuntos de ellos.

"Todo capital financiero aleatorio, o conjunto do ellos, es
equivalente al correspondiente capital financiero medlo, 0 con-
junto de aquellos."

SimbOlicamente,

(, •ij) =

o bien

{(i, ni), ... (en, I = i) (a,,, ) I
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Si representa f el conjunto de todos los capitales financieros alea-
torios, que comprende los ciertos como caso particular de variable
aleatoria con distribuciOn causal, y R(T) el conjunto de todas las partes
de este postulado introduce una relaciOn de equivalencia en el con-
junto RF Serán ahora equivalentes dos conjuntos de capitales finan-
cieros aleatorios si to son las sumas de los correspondientes conjuntos
de capitales financieros medios.

La comprobaciOn de que tal relaciOn cumple las caracteristicas lOgi-
cas de reflexividad, reciprocidad y transitividad, que Ia califican de equl-
vatencia, resulta trivial.

Definición 6.

Denominamos operaciOn financiera a toda identidad entre
conjuntos de capitales financieros. Acompanándole el califica-
tivo de aleatoria cuando en alguno de los conjuntos, o en los
dos, se manifiesta un capital financiero de este carácter. Tal
identidad entraña Ia previa definiciOn de una relaciOn de equl-
valencia financiera en el conj unto F a Ia que está referida.

Las seis definiciones anteriores han introducido los conceptos ele-
mentales que precisa Ia teoria y los tres postutados establecen las pro-
piedades básicas que los caracterizan, formalizando, de este modo, una
teorla matemática de las operaciones financieras.

Alguna de las propiedades exigidas a Ia relaciOn de equivalencia
financiera, como Ia homogeneidad respecto a las cuantias o Ia positi-
vidad del interés, o ambas, podrian ser excluldas. Con ello se habrIa
conseguido una teorla más amplia, con cabida para otro tipo de ope-
raciones financieras. Pero ello no supone meora alguna si tales opera-
clones carecen de sentido econOmico o suponen excepciones que no
deben ser explicadas por Ia teorla general, como sucede con las opera-
clones financieras de tipo especulativo. En este caso, Ia mayor amplitud
de Ia teorla sOlo se consigue con merma de su capacidad explicativa de
Ia realidad que interpreta, lo cual perjudica, evidentemente, a Ia misma.

Asimismo, el criterlo de equivalencia entre capitales financieros alea-
torios expuesto, que se funda en los valores medios de las correspon-
dientes variables marginales, pudo apoyarse en los valores más fre-
cuentes, en sus medianas o en otras posibles caracteristicas de Ia

variable aleatoria. La teorla resultante de esta modificaciOn puede, en
algunos casos, ofrecer mayor fidelidad interpretativa. Sin embargo, una
teorla general de Ia gran masa de operaciones financieras habituales
creemos debe responder a los postulados seleccionados, reflejo con-
ceptual de sus caracteres normales.

Diremos, finalmente, que el modeló matemático asi creado no es,
a nuestro juiclo, restrictivo, pues permite considerar, como veremos,
una amplia clase de operaciones financieras de acusado sentido di-
námico, boy todavIa infrecuentes.
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TERCERA PARTE

SISTEMAS Y LEYES FINANCIERAS

6. El factor financiero: Sus propiedades

Al demostrar el teorema de compatibilidad, en Ia precedente parte,
observamos cOmo de Ia homogeneidad de Ia ecuaciOn definidora de Ia
equivalencia financiera, respecto a las cuantlas, se deducla Ia expresión

C' = C.e(T, T'),

siendo e (T, T') una funciOn real de dos variables reales, no negativas,
que denominamos "factor financiero".

El factor financiero permite, entonces, obtener fácilmente Ia cuantia
de todo capital equivalente al (C, T), con el diferimiento T'.

Estudiemos, seguidamente, cuáles son las propiedades del factor
financiero que se desprenden de aquellas de Ia equivalencia financiera
postulada entre capitales.

Propiedad 1 a

Teniendo presente que e (T, T') = C'/C, se deduce inmediatamente
que para todo C y C' no negativos

e (T, T') > 0

Propiedad 2.

Escribamos Ia variación entre as cuantlas de dos capitales financie-
ros equivalentes del siguiente modo:

= C' — C = C.e(T, T') — C = C [e(T, T') 1]

De Ia reflexividad de Ia relaciOn de equivalencia deducimos que
C = 0 si T' = T. Del principio de positividad del interés se des-
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prende que C Z O si T' t. Es decir, reuniendo ambos resul-

tados, C 0 para T' 1.

Entonces,

e (T, T') 1 para T' T.
Propiedad 3.a

La reciprocidad de Ia relaciOn de equivalencia determina que Si
(C, T) = (C', T'), es (C', T') = (C, T).

Entonces

luego

C'
e (T, T') =

C
y e(T', T) = —,

C C'

o bien

Propiedad 4a

e (T, T') = e (T', T)—1

e (1, T') . e (1', T) = 1

La transitividad implica que si (C, T) =
= (C", T"), es (C, T) = (C", T").

Entonces

(C', T') y (C', T')

tueo

C'
(-r, T') = —

C

C,,r //) = —
C,

C,,
y e(T,T") =—,

C

e (T, T') e (1', T") e (T, 1")

o bien, considerando que e (T, T") = e (T", T) —1,

e (T, T') e (T', T") e (T'', T) = 1

propiedad circular que recibe el nombre de "escindibilidad financiera"
y es consustancial con Ia relaciOn de equivalQncia financiera definida.
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Propiedad 5a

Si aceptamos que Ia funciOn e (T, T') sea continua y derivable res-
pecto a sus dos variables, se verifica que

6 e (1, T') 6 e (1, T')>0 y <0.

En efecto,

6 e (1, T') e (T, T' + T') — e (T, T')=lim
AT'

e (T, T') . e (T', T' + T') — e (T, T')
= Em

A T'

e(T', T' + AT') —1
= e(T, T'). Em >0

A 1'

puesto que e (T, T') > 0 y e (T', T' + A T') — 1 tiene el signo de
A T' (propiedades l.a y 2.a).

Del mismo modo,

6 e (T, T') e (1 + A T, T') — e (T, T')
= urn

ATO

e (1 + A 1, T') — e (T, T + A T) . e (T + A T, T')
urn

1 —e(T,T + AT)
urn e (1 + A T, 1'). Urn < 0

AT_c

ya que urn e (1 + A T, T') = e (T, T') > 0 y 1 — e (1, T + A 1) es
0

de signo contrario a A T.

7. La epresión nalItica del factor. finanderø

Las anteriores propiedades nos permiten determinar Ia forma analEtica
del factor financiero, como veremos seguidarnente.
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befinamos prevamenfe, para ello, Ia funci6n auxRiar

f (T, T') J. e (1, T')'—T I

es decir,

e (T, T') = f (T, T')T'—T

funciOn real uniforme, no negativa, definida para todo T' T.

Para T' T, aceptada Ia continuidad y derivabilidad de è (T, T')
respecto a sus variables, tenemos:

1 e(T,T+ T)—1
IIm-

f (T, T) = Urn e (T, T ± T) I

= e

e (1, 1 + 1) — e (1, T) e (T, 1')Urn —— —-— —
T'=T

=e
Luego Ia funciOn f (T, T') se halla definida para todo valor no nega-

tivo de T y T'.

Cornprobernos, ahora, que Ia funciOn f (T, T') es simétrica respectO
a sus variables. Partiéndo de Ia propiedad 3•a del factor financiero

e (T, T') = e (T', T)—1

deducimos

f (T, T')T'—T = f (T', T)T'_T.

es decir,

f (T, T') .= f (T', T)

como tratábamos de probar.

Tratemos, ahora, de determinar Ia forma analItica que debe corres-
ponder a Ia función f (T, T'). Partamos de Ia propiedad del factor
financiero

e (T, T') e (T', 1'') = e (T, T")

0, bien,

f (T, T')T'—T . f (T', T")T"—T' f (T, T')T"—T; (1]
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derivando respecto a i' ambos miembros, obtenemo

- f(T, T')
(T, T')T'—T In f ((T, T') + (T' — T) f (T, T1)T'_T_l

-
f (T', T")T'—T' + f (T, T')T'_T

— f (T', T")
—f (T', T")T"_T In f (T', T") + (T"— 1') f (1', T")T"_T'_l = 0,

que clebe cumplirse para todo T' no negativo y, en particular, para T' = T
y para T' = T", resultando

f (T, T) In f (T', T")
In + (T"—T) = 0

I (T, T") r = i

f (T, T") In I (T, T')
In + (T"—T) = 0

f (T", T")

y como, por Ia simetria de Ia funciOn, es

lnf(T', T") —
lnf(T, T')

- _T'=T _T'=T"

resulta

I (T, T) f (T, T")
In = In—

I (T, T'') f (T", T")

y, por tanto,

I (T, 1) —
f (1, T")

f (T, T")
—

I (T", T")

luego

f (1, T") = [f (T, T) . I (T", T")1112

y también

f (T, T') = [f (T, T) I (T', T')]1/2

f (T', T") = [f (T', T') f (T", T")]1/2
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y sustituyendo estas êxpresiones en [11:

1—1

[f (1, T) f (T', 1') ] [f (1', T') f (T", T'') =

= [f (T, T) f (T", T'')] 2

simplificando

f (T, T)I'—T' f (T', T')T"_T f (T", T")T—T' = 0

que debe cumplirse para todo T' y T" no negativos y, en particular, paraT' = 1 y T" = 0, de donde

f(1 1) T

f (T, T) = f (0, 0) = A. B
f(0, 0)

f (1, 1)donde hemos considerado A = f (0, 0) y B = ________
f (0, 0)

Entonces,

f (T, T') [f (T, T) f (1', 1')] 1/2 = [A. BT A. BT]l /2= A . B1/2(T+T')

De Ia propiedad 5• del factor financiero

6 e (1, 1') 6 e (T, T')>0 y <061'

deducirnos

f (T, T')f (T, T')T_T In f (1, 1') + (1' —
. f (T, T'—1—1 > 0

61'

f(T, T')—4 (1, T')t-T In f (1, 1') -- (1' — 1) .f (1, T')1-T-1 < 0

Obien

6lnf(T, T')f (1, T')T'_T In f (1, T') + (1' — T) > 0
6 T'

—

6Inf(T, T')f (1, T')T_T In f (1, 1') — (T' — T) > 0
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y siendo el primer factor de ambasexpresiones e(T, T') > 0, deberán
ser positivos los segundos, esto es:

mA + 1/2(T + T').lnB + i/2(T' — T).lnB =
=InA+T'InB>O,

mA + 1/2(T + T').lnB — 1/2(T' — T)JnB
=lnA+T.lnB>O,

condiciones que sOlo se cumplen, para todo T' y T no negativos, Si
lnA>O y lnB>O, obien A>1 y B1.

Ahora ya podemos precisar Ia expresión analItica del factor financiero
como

e (T, T') = f (T, T')T'_T = AT'_T, B1/2(T'2—T2)

siendo A>1 y B>1.

8. La expresión analItica de Ia ecuación de equivalencia
financiera: Las leyes financieras

Es inmediato deducir Ia forma analItica de Ia ecuaciOn definidora de
una equivalencia financiera, a partir de Ia ya estudiada para el factor finan-
ciero. Efectivamente,

E (C, C', T, T') = C' — C. e (T, T')
= C' — C . A'—, 61/2(T'z_Tz) = 0

siendo A y B parámetros tales que A > 1 y B > 1.

También resultan definidas las relaciones de equivalencia financiera
por Ia funciOn implIcita en aquella ecuaciOn

C' C . AT'_—T, B1/2(T'2—t2)

Las diferentes relaciones de equivalencia financiera definibles surgen
al dar valores concretos a los citados parámetros A y B, dentro de las
limitaciones señaladas para ellos. Reciben el nombre de "leyes financie-,
ras", aunque, a nuestro juicio, su naturaleza no es tanto Ia deuna ley eco-
nOmica, sustentadora de un principio general explicativo de un grupo de
fenOmenos, como consecuencia o resultado en sí de las leyes econOmi-
cas que rigen el mercado financiero, siendo su naturaleza econOmica Ia
de un precio de mercado.
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9. El preclo unitario de iinanciadon
Su expresión analItica

Hemos dicho que Ia relaciOn de equivalencia financiera o ley financiera
es exponerite del precio resultante de un equilibrio de mercado, del pre-
cio de Ia financiaciOn. De diferentes modos puede definirse un precio. Pue-
de fijarse el precio total o, si el bien at que se refiere es de naturaleza
homogenea, el preclo por unidad del mismo o precio unitario. Es preciso,
también, para que Ia definiciOn del precio sea completa señalar Ia forma
de pago. Si nada se indica, se sobreentiende que el pago del preclo debe
ser inmediato.

La ley financiera supone una forma muy peculiar de fijaciOn del precio
del serVicio financiero, que vamos seguidamente a estudiar. Para cada
instante-origen, en que Ia operaciOn financiera se concierta, el servicio
financiero que ésta incluye se estima homogeneo en cuanto a sus carac-
teristicas: cuantla de Ia disponibilidad cedida y plazo otorgado. Ello den-
va de Ia consideraciOn cuantitativa de ambos, de los que sOlo se recoge
su extensiOn, lo cual proviene, a su vez, de Ia abstracciOn realizada res-
pecto al capital financiero, al ser considerado tan sOlo por su cuantia y
extensiOn del difenimiento. Tal homogeneidad permite definir un precio por
unidad de financiaciôn, considerando como tal una unidad monetania de
disponibilidad cedida durante una unidad temporal de plazo. A tal precio
unitario de financiaciOn to denominaremos "tanto rea! de interés", reser-
vando el término "interés" oara desiqnar el orecio total.

Conocida Ia expresiOn analitica de una ley financiera, nos interesa
determinar Ia del tantoreal de interés con el que biunivocamente se corres-
ponde. Observemos, para ello, Ta operaciOn financiera representada por
Ia identidad

(C, T) = (C', T')

que implica una financiaciOn de cuantla inicial C, durante el plazo T =
=T'—T.

La cuantla C' supone Ia restituciOn en T' de C y, además, el pago del
interés, representado por Ia vaniaciOn de cuantias C = C' — C. El in-
terés o precio total de esta financiaciOn es el capital financiero ( C, T').

Para Ia determinaciOn del precio unitario o tanto real de interés encon-
tramos una dificultad, cual es que Ia disponibilidad financiera facilitada
durante el piazo es variable, ya que a Ia cuantia inicial C se acumula,
sucesiva e ininterrumpidamente, al precio devengadodel servicio de finan-
ciaciOn Ique se está realizando y cuyo pago se aplaza al final de Ia ope-
raciOn, engrosando, de este modo, Ia disponibilidad concedida durante
Ia misma.

Si p (T, T') designa el precio unitario de financiaciOn que rige en el
mercado en el instante-origen, para operaciones realizables en el plazo
(T, T'), siendo T' > T, podemos escribir

= p(T, T1).C.ZT + O(T).C;

es decir, el interés total es suma del que corresponde por Ia cesiOn de Ia
disponibilidad inicial C más el queproceda por los incrernentosde dis-
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ponibilidad facilitados como consecuencia del aplazamientO en el pago
del precio de Ia financiaciOn que se está realizando, siendo 0 (i T) - éI

interés que, por este motivo, corresponde a una unidad monetaria.
Entonces, el precio unitario para operaciones en el plazo (T, T'), es

O(T)p(T, T') = _______ — _______
C.T

Para plazos muy reducidos de financiaciOn, Ia influencia de Ia acumu-
laciOn de intereses en Ia disponibilidad puede considerarse despreciable,

y ésta, por tanto, constante e igual a C. Puede estimarse entonces 0 ( T)
como un infinitésimo de orden superior a . T.

Pasando a limite, cuando T — 0, y considerando Ia expresiOn de
C en funciOn del factor financiero, tenemos

C[e(T,T +T)—1]
p (T) = lim p (T, T') = lim

T'T

e(T, T + T) — e(T, T) i(T, T')
= Fm

=
T'. T'=T

y también, teniendo presente que e (T, T') f (T, T')T'_T,
—

.Inf(T, T',)
= e(T T') lnf(T, T') + (T' — T)

-- —
T'

—

= lnf(T, T)
y como sabemos que f (T, T') = A. B1/2(T+T'), resulta ser

p(T) = ln(A.BT) = InA + T.lnB.
El tanto real de interés p (T), denominado instantáneo, representa el

precio unitario de financiaciOn que se señala en el instante-origen para
Ia financiaciôn en el plazo (T,, T + T) cuando T es infinitamente
•pequeño, es decir, para- Ia financiaciOn en el instante T(mediante el sim-

bob Tdesignamos el instante final del diferimiento T).

Las consideraciones que venimos haciendo en el presente epIgrafe solo
han servido para justificar Ia interpretaciOn econOmica del elemento con-
ceptual que vamos a definir a continuaciOn y que pertenece a Ia teoria
y no a Ia realidad interpretada.

Definición:

Denominamos "tanto instantáneo de interés en T" corres-
pondiente a Ia relaciOn de equivalencia financiera determinada
por los parâmetros A y B a Ia expresiOn

p(T) = mA + T.lnB.
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• Conocido el tanto instantáneo p (T), se sigue inmediatamente la rela-
dOn de equivalencia financiera 0 ley financiera con que biunivocamente
se corresponde. En efecto, del sistema de ecuaciones

p(T) = mA + T .lnB

p(I') = mA + T'.lnB
Se deduce

Vp (T) _Tp (T') p (T') (T)

A=e T'—T y B=eT'_T
siendo Ia expresiOn del factor financiero

e (T, T') = AT'_T B1/2(T'2__12 =- e11n +p(T')J (T'—T)

10. Los sistemas finaricieros: Estacionarjo y dinámico

Las diferentes relaciones de equivalencia financiera o leyes financie-
ras posibles, dentro de los postulados aceptados y el orden de raciona-
lidad creado :por ellos, pueden clasificarse en dos grandes apartados o
sistemas financieros.

El primerd de ellos, de parámetro ünico, viene caracterizado par agru-
par las Ieyes financieras en las que B =. 1. El factor financiero es, enton-ces, de Ia forma

e (1, T') = AT'—T = At; A > 1
donde t ha simbolizado el diferimiento entre los capitales. El tanto ins-
tantáneo de interés es

p(I) = lnA.
El segundo de los sistemas, en el que figuran dos parámetros, engloba

las restantes leyes financieras en las que B > 1. Ahora, el factor finan-
ciero es

e (T, T') = AT'_TB1/2(T'2_T2) = A Bh/2(T+T')t
; A > 1, B > 1

siendo el tanto instantáneo de interés

p(T) = mA + T.lnB

Hemos introducido en nuestro estudio el tanto instantáneo de interés
para que nos facilite Ia interpretaciOn econOmica de ambos sistemas finan-
dieros, cuyasdiferencjas formales son evidentes: En el primero, el tanto
es constante,'lo dual puede entenderse asi: el mercado fija en el instante-
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origen et mismo precio para Ia financiaciOn en cuàlquier otro instante futu-
ro. Las expectativas son, entonces, de estabilidad absoluta y Ia confianza
que se deposita en éilas se mantiene invariable, àunque se aleje en el
tiempo el instante at que se refiere. Tat sisterna puede calificarse de "es-
tacionario" y su vigencia parece que no deberla exceder de los plazos
corto y rnedio.

En el segundo sistéma financiero el tanto instantaneo: de iriterés es
variable. El alejamiento del instante at que se refiere Ia financiaciOn, res-
pecto del instante-origen,prodüce el encarecimiento:de Ia financiaciOn por
un recargo en el precio proporcional a tat diferimiento. La situaciOn podria
interpretarse de este modo: Si las expectativas son de estabijidad,.la con-
fianza depositable en ellas decrece con el tiempo de modo un,iforme,
provocando una compensaciOn en el precio. Tarnbién puede recoger Ia
presencia de cualquier circunstancia adversa que se intensifica uniforme-
mente en el transcurrir del tiempo, como pudiera ser Ia progresiva deva-
luaciOn monetaria. Se puede denorninar a este sistema "dinámico" y
parece más adecuado para regir operaciones que deban realizarse a
largo plazo.

En el sistema financiero estacionario, Ia equivalencia depende sOlo del
diferimiento entre los capitales t = — T, por to que si T' y T sufren
el mismo desplazamiento, Ia equivalencia se mantiene. Ello implica que,
Si representamos una relaciOn de equivalencia a través de un mapa de
curvas de indiferencia financiera, las diferentes curvas se obtengan por
desplazamiento horizontal de una cualquiera de ellas:

ir+ Tz+° p

En el sisterna financiero dinámico a equivalencia depende no sOlo del
diferimiento entre capitales, sino de los propios diferimientos de éStos,
como puede apreciarse en Ia expresiOn general de Ia equivalencia del
si sterna

C' = C . AT'—T B1/2(T+T') (T'—T) = C A . Bh/2(T+T')3 I

siendo t = T' — T. Ello indica que las teyes financieras correspondien-
tes at sistema financiero dinámico no sOlo consideran Ia extensiOn del
plazo de financiaciOn, sino también el emplazamiento o situaciOn temporal
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de tal plazo, recogida a través del instante central del mismo en su dis-
tancia al instante-origen: 1/2 (T + T').

Finalmente, hemos de hacer ver que en las relaciones de equivalencia
financiera o leyes financieras que se manifiestan en Ia teorIa de las ope-
raciones financieras construida, se muestran las siguientes influencias:

1.0 La del instante-origen, recogida en el parámetro A.

2.° La extensiOn del plazo de financiaciOn, variable t.

30 La IocalizaciOn temporal del citado plazo, variable 1/2 (T ± T'),
y su consideraciOn en el origen, parámetro B.
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CUARTA PARTE

TEORIA V REALIDAD: LAS LEYES FINANCIERAS
Y LOS REGIMENES FINANCIEROS

11. Los regImenes financieros: Sus clases

Nos propusimos, en Ia primera parte de este trabajo, Ia descripCiOfl de
las operaciones financieras coma modalidades de Ia actividad econômica
dotadas de peculiaridades propias que justificaban un estudio indepen-
diente. En Ia segunda hemos procurado construir una teorla matemática
que las explicase racionalmente. Se dedicO Ia tercera a deducir Ia expre-
siOn analitica de las posibles leyes financieras que satisfacen tal teoria,
clasificándolas en dos sistemas financieros: estacionario y dinámico.
Ahora, en esta cuarta parte, volvemos a Ia realidad de que partimos para
analizar las equivalencias financieras que se producen en ésta y contras-
tarlas con las teOricas de nuestro modelo matemático, probando, de este
modo, el valor interpretativo de Ia teorla elaborada.

En Ia práctica financiera, el que hemos denominado tanto real de inte-
rés, que es el precio unitarlo de financiaciOn, no se conviene explicita-
mente. Tampoco Ia estricta relaciOnde equivalencia financiera que ha de
regir Ia operación. Ambos resultan indirectamente recogidos en el regimen
financiero de Ia operaciOn acordado por los sujetos de Ia misma, consis-
tente en Ia fijaciOn por ellos de las cuantlas y vencimientos de los capita-
les que deben transferirse con motivo de Ia operaciOn financiera, bien rela-
cioriándolos expresamente, bien mediante Ia adopciôn de un criterio
o convenio que permita determinarlos.

A diferencia de otros mercados, que se regulan por el precio unitario,
en el financiero éste resulta inoperante por Ia imposibilidad material de
ser satisfecho en su continuo devengo, durante el plazo de Ia financiaciOn,
y Ia consiguiente necesidad de concertar, por las partes, un regimen finan-
ciero que suponga aplazamientos o anticipaciones en el pago del precio
o interés, con Ia inevitable consecuencia de ininterrumpida modificaciOn
de Ia disponibilidad de financiaciOn otorgada, por Ia acumulaciOn del preclo
devengado y no satisfecho o Ia detracciOn del satisfecho anticipadamente
a su devengo. No quiere decir ello que Ia fijaciOn del precio unitario o
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tanto real de inters, en nuestra terminologla, nO permita determlnar ía
cuantla de los pagos a realizar en los vencimientos que se convinieren,
pero el mercado financiero exige cálculos más sencillos y simples que
aquellos a los que este camino conduce, aUn más si se consideran las
formas habituales a las que Ia gestaciOn histOrica de las operaciones
financieras ha abocado.

Del mismo modo, Ia relaciOn de equivalencia que ha de regir una ape-
raciOn financiera no se define expresamente al concertarse ésta, sino las
formas de pago del interés y reintegro de Ia disponibilidad de financiaciôn
transferida, 10 cual hemos designado como "régimeh financiero" de Ia ope-
radOn. Por ello, éste no debe confundirse con Ia ley financiera, si ésta es
sinOnirno de equivalencia financiera, aunque Ia impiique, como at predlo
unitarlo, más o menos perfectamente.

Como veremos seguidamente en el estudio de los regimenes financie-
ros más frecuentes, no todos se corresponden estrictamente con una ley
financiera o equivalencia, 5mb que algunos se limitan a su aproximaciOn
práctica, por razones de simplicidad en el señalamiento del regimen, yen-
taja que compensa un mayor rigor en su formulaciOn. Esta caracteristica
nos va a inducir a clasificar los regimenes financieros en 'racionates" y
"prácticos", en atenciOn a cuál sea su adaptaciOn a Ia equivalencia finan-
ciera que suponen.

A continuaciOn abordamos el estudio individual de diferentes regime-
nes financieros que son habituates.

12. RegImenes financieros prácticos

No pretendemos, ahora, realizar un estudio completo de los diferentes
regimenes financieros, racionales o prácticos, más frecuentes, sino tan
sOlo tratar de analizar Ia relaciOn de equivalencia o ley financiera que
implican, para contrastar si puede estimarse que tienen adecuada inter-
pretaciOn en el modelo.

A) Regimen financiero de interés simple

El interés se satisface, en un solo pago, al finalizar el plaza de finan-
ciación y juntamente con Ia restitución de Ia disponibilidad percibida. Su
cuantla se determina mediante un tanto de proporcionalidad, denominado
tanto de interés, a a disponibilidad y at plazo de financiaciOn.

Considerado el tanto de interés como predio unitario de financiación,
esto es, como tanto real de interés, el regimen financiero de interés sim-
ple supone el aplazamiento de pago del precio de financiaciOn devengado
al fin de Ia operaciOn, pero despreciando Ia acumulaciOn a Ia disponibili-
dad financiera concedida que tal aplazamiento supone. Ello restringe Ia
aplicaciOn de este regimen a operaciones de financiaciOn de plazo muy
reducido, en las que puede, sin gran error, estimarse invariable Ia dispo-
nibilidad de financiaciOn, despreciando Ia variaciOn introducida por el
aplazamiento citado.
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Estudiernos ya Ia equivalencia que tal regimen establece. Si es

(C, T) = (C', T'); T' > T,

siendo I el tanto de interés, debe cumplirse

C' = C + i.C.(T'—T) = C[1 + i.(T'—T)] = C(1 + i.t)

por to que el factor financiero que señala este regimen financiero es

.e* (T, T') = 1 + i . (T' — T) = 1 + i . t

siendo el tanto real de interés o precio unitario que le corresponde

e (T, T')
—

=1.
—

Si consideramos que éste coincide con el del modelo, es decir, que

= p*(T)

el regimen financiero de interés simple implica una equivalencia cuyo ante-
cedente teOrico en el modelo es una ley financiera de tanto constante, es

decir, perteneciente al sistema estacionario. En efecto,

p(T) lnA=i,
de donde

A= e';
luego

e (T, T') = At = ei.t

y, por tanto,

C' = C. e1 = C . & (T'—T)

debiendo considerarse el factor financiero empIrico e* (T, T') una aproxi-
maciOn práctica del teOrico a (T, T'), cuya desviaciOn podriamos des-
arrollar del siguiente modo:

e (T, T') — e* (T, T') = ei.t — (1 + i t)

• j2 t2 j3 t3 j2 2 j3 t3

1! 2! 3! 2! 3!

desviaciOn que representa et interés despreciado de Ia financiaciôn suple-
mentaria que supone el atraso en el pago del precio de financiaciOn
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devengado, correspondienfe a Una unldad monefaria de dsponibiIidad
transferida.

Representando en coordenadas cartesianas ambos factores fi nancie-
ros, observamos que Ia aproximaciOn práctica del regimen financiero a Ia
ley financiera es Ia de Ia tangente a Ia curva, 0 bien Ia de Ia diferencial
aI incremento de Ia funciOn ei.t, en el origen del plazo:

No parece necesario recalcar que esta interpretación del regimen de
interés simple difiere de aquella otra que Jo considera aproximaciOn prác-
tica de Ia ley financiera, cuyo factor es Ia funciOn (1 + i)', diferente a
Ia que nosotros hemos señalado.

B) Regimen fin anciero de interés simple anticipado

Se calcula el interés, coma en el regimen anterior, mediante un tanto
de proporcionalidad a Ia disponibilidad concedida y al plazo de financia-
ciOn, Ilamado tanto de interés, pero su pago, en vez de realizarse en el
instante final del plazo, se hace en el inicial, reduciendo Ia disponibilidad
de financiaciOn en su cuantFa.

Considerado el tanto de interés, tanto real, esdecir, precio unitario de
Ia financiaciOn, este regimen supone una anticipaciOn de pago del interés,
respecto a su devengo, que merma Ia disponibilidad efectivamente trans-
ferida, haciéndola variable durante el plazo. No obstante, dicho.regimen
financiero desprecia esta circunstancia, en beneficio de Ia sencillez del
cálculo, Ia que condiciona su aplicaciOn a plazos reducidos, donde eI error
cometido no es significativo.

La equivalencia que establece es Ia siguiente. Si es

(C, T) = (C', 1'); T' > T
e I es el tanto de interés, debe cumplirse

C = C' — I . C' (1' — 1) = C' [1 — i (T' — T)J = C' (1 I . t)
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obien

1 1

C'=C. =0
1— i(T' — T) 1— i.t

luego el factor financiero correspondiente es

1

e*(T,T) = =
1— i(T'—T) 1— i.t

y el tanto real de interés 0 preclo unitario

r6emT')
*(T) = =

—
T'=T

Si aceptamos que éste coincide con el del modelo,

p(T) = *(T) =

volvemos de nuevo a Ia ley financiera del sistema estacionario, de factor
financiero

e (T, T') = (T'—T) = e1

debiendo considerarse el factor empirico e (T, T') como aproximaciOn
práctica del teOrico e (T, T').

La desviaciOn entre ambos factores representa el exceso de interés
satisfecho, por unidad monetaria de disponibilidad de financiaciôn conce-
dida, debido a Ia anticipaciOn de su pago. Puede expresarse asi,

1

e* (T, T') — e (T, T') = — e' =
1—i.t

1 j2t2 13t3
= —1—it— —

1—it 2! 3!

1 + it i2t2 i3t3

1—it 2! 3!

Representamos, gráficamente, los dos factores financieros, empirico y
teOrico, del regimen que estudiamos. Hacemos figurar, también, Ia repre-
sentaciOn del factor empIrico del regimen de interés simple vencido, para
mejor comprender, asI, las aproximaciones, por defecto y exceso de Ia
misma ley financiera, que ambos regimenes representan.
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e) I÷

Hacemos observar, finalmente, que Ia coincidencia del tanto real de
Pa ley financiera, con los correspondientes a los regImenes financieros
de interés simple vencido y anticipado, implica Ia tangencia de las tres
curvas representativas, en el instante inicial del plazo,

d d d / 1 \—(e) =—(1 + it) )
=

dt dt dt 1 it o
cuya pendiente comün justifica su valor aproximado para pequeños pla-
zos, es decir, en el entomb del punto cero.

C) Regimen financiero de descuento simple comercial

Los regImenes de financiaciOn se denominan de "capitalización" 0
"descuento", segCin que se contemple preferentemente el punto de vista
del sujeto activo o el pasivo de Ia correspondiente operaciOn financiera.

El regimen de descuento simple comercial supone que Ia persona que
recibe una disponibilidad financiera anticipada, paga por ella, en el ma-
mento de Ia recepciOn, un precio, denominado descuento, que se deter-
mina mediante un tanto de proporcionalidad a Ia disponibilidad que se
le anticipa y al plaza de anticipaciOn, tanto que recibe el nombre de tanto
de descuento.

Comprobaremos, fácilmente, que este regimen de financiaciOn se iden-
tifica con el de interés simple anticipado, cuando el tanto de descuento
coincide con el tanto de interés. En efecto, Ia equivalencia

(C, 1) = (C', T'); T' > T
siendo d el tanto de descuento, implica

C = C' — d . C' (T' — T) = C' [I — d (1' — T) = C' (I — d . t)
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luego

1 1

C'=C =C
1 —d(T'—T) 1 —d.t

de donde

1 1

e* (T, T') =
1 —d(T'—T) 1 —d.t

que se identifica con el factor financiero del regimen de interés simple
anticipado, cuando I = d.

D) Regimen de descuento simple racional

Considera este regimen que el tanto de descuento no debe aplicarse
a Ia cuantla del capital que se anticipa, sino al lIquido efectivamente anti-
cipado que resulta después de deducir el descuento, que es Ia disponibi-
'lidad financiera realmente facilitada. Segün esto, si

(C, T) = (C', T'); T' > T

es

C = C'— d.C(T' — T) = C' — d.C.t

o bien

C' = C [1 + d (T' — T)] = C (1 + d . t)

coincidente con un regimen financiero de interés simple vencido, sien-
do I = d.

A nuestro juicio, tan poco racional es percibir un precio por una dis-
ponibilidad de financiacián que nunca se facilitO, como percibirlo, tan solo,
por Pa inicia!mente facilitada, sin tener en cuenta las acumulaciones que
reciba, a lo largo del plazo de financiaciOn, por aplazamientos en el pago
del interés devengado. No nos parece acertado, pues, el calificativo de
racional que distingue a este regimen, y es que, como hemos visto, tanto
las anticipaciones como los aplazamientos, si flO van seguidos de Ia corres-
pondiente correcciOn en el cálculo de Ia cuantla, dan lugar a regimenes
financieros prácticos y no racionales.

13. RegImenes financieros racionales

Exponemos los siguientes:
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A) Regimen financiero de capitalización corn puesta

Se conviene acumular a Ia disponibilidad financiera, transferida en el
inicio del plazo, una cantidad periOdica en concepto de precio de Ia finan-
ciaciOn por el citado perlodo, no recibido. Esta se determina mediante Un
tanto de proporcionalidad a Ia disponibilidad de financiaciOn y a Ia exten-
siOn del periodo, tanto que suele denominarse "tanto nominal de interés".
Al final del plazo de financiaciOn deberá reintegrarse Ia disponibilidad finan-
ciera total acumulada en aquel instante.

Si el nümero de perlodos de capitalizaciOn que comprende el plazo de
financiaciOn es n, que supondremos, en principio, un nUmero natural, el
tanto nominal de interés es I y Ia extensiOn del perlodo p. vamos a deter-
minar Ia equivalencia que implica este regimen. Sea,

(C, T) = (C', T'); T' = T + n . p,

entonces Ia disponibilidad de financiaciOn de Ia operaciOn sufre las siguien-
tes variaciones, a Jo largo del plazo

Periodos Cuantlas

[T,T+p) C

[T+p,T+2p) C+i.C.p=C(l+i.p)
[T + 2p T + 3p) 0(1 + i.p) + i.C(1 + i.p).p = C(1 + i.p)2

[T + (n — 1) p, T') C (1 + I . p)n_l
T' = T + n.p C(1 + I.p)n = C'

luego es

1,—I

C' = C(1 + i.p)hl = C(1 + i.p)P= 0(1 + i.p)P

siendo eI factor financiero

T'—T

e* (T, T') = (1 + I . p)P= (1 + I . p)P

y el tanto real de interés
—

e (T, T')
—

*(T) =
1=T

T'—T 1

(1 + i.p)P . — ln(1 + i.p)
— _T'=T

= ln(1 + i.p)P

49



.i consideramea que p(T) = p (T), Ia ley finandera que nterpreta
este regimen es etacionaria, por ser el tanto real constante, siendo

A=(1+i.p)P
y el factor financiero

T—T

e (T, T') = AT_T (1 + I p)P= (1 + j p)P

es decir, e (T, T') = e (T, T'), que nos muestra a este regimen finan-
ciero como racional, par definir estrictarnente una ley financiera.

En eLcaso particular de perlodo anual, es p = 1 y t = n, resultando

C'=C(l+i.)t
p(T) = ln(1 + I)

Observamos que en este regimen financiero el tanto de prôporciona-
lidad no coincide con el tanto real de interés, a diferencia de los regime-•
nes anteriormente estudiados. Par 10 tanto, el tanto nominal i no refleja
el precio de Ia financiaciOn, sea cual fuere el periodo de capitalización,
sino el tanto real

p = ln(1 4 i.p)P.

Considéremos, ahora, que el plaza de financiación no comprende un
nümero exacto de'periodos, sino que viene medido par un nCirnero real
positivo ôUalquiera que comprende un nUmero natural de periodos y un
resto,

= n.p + r.
La prctica financiera utiliza dos criterios para determiflar Ia cuantia

acumulaLfte en el instante T', en concepto de interés de financiabiOn, por
el intervalo final de extension r Suelen designarse 'convenio lineal' y
"convenio exponencial", respectivamente. Ambos coincideri en que Ia dis-
ponibilidàd acumulada, al iniciar tal intervalo, es

C(l + ii.p).
Losestudiamos a continuación.

Ai) Convenio lineal

Supone una extensiOn del criteria seguido para el cálculo de Ia cuantfa
acumulable al final de cada perlodo, referido, ahora, al intervalo residual.
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Intervalos CuantIas

[1 + n.p, T') C(1 + i.p)n
T' = T+ np + r C(1+ ip)n + i C(1+i pr=

= C (1 + i p)(1 + i r) = C'
El factor financiero para el citado intervalo residual es, entonces,

y e! tanto real
e1 (T, T') = 1 + i t

(T) = I

Se trata entonces de un regimen financiero semirracional, ya que se
comporta como tal para el intervalo [1, T + n. p] y como regimen de
interés simple para el resto del plazo.

Rigen, pues, dos precios unitarios: In (1 + i . p)1/P, estrictamente en
el primer intervalo, I, aproximadamente, en el resto.

A2) Convénio exponencial

Supone Ia generalizaciOn del factor financiero del regimen de capita-
lizaciOn compuesta a cualquier plazo. Ahora,

Intervalos

[T + n.p, T')

Cuantias

C(1 + i.p)
T'=T+n.p+rC(1+i.p)n(1+j.p=

= C(1 + i.p)P= C'
Se trata de un regimen financiero estrictamente racional, siendo

el precio unitario, para todo el plazo,

p = ln(1 + i.p)P.
Representamos, a continuación, ambos convenios lineal y exponencial,

a través de sus respectivos factores financieros, en un sistema cartesiano
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B) Regimen linanciero de descuento compuesto

Como regimen de descuento, contempla Ia operaciOn financiera desde
el punto de vista del sujeto pasivo. Supone, para éste, Ia anticipaciOn de
una disponibilidad futura. El regimen señala, por cada perlodo de anticipa-
dOn, un precio determinable par un tanto de proporcionalidad a Ia cuantla
descontada y a Ia extensiOn del perlodo, que se deduce de Ia disponibilidad
transferible.

Si C' es Ia cuantla anticipable, p Ia extensiOn de cada perlodo, d el
tanto de proporcionalidad denominado tanto nominal de descuento y n
el nümero de perlodos que comprende exactamente el plazo, tenemos

Perlodos Cuantlas

[T',T'—p) C'

[T' — p, T' — 2p) C' — d C' p C' (1 — d p)

[T' — 2p, T' — 3p) C' (1 — d p) — d. C' (1 — d. p) p

= C'(l — d.p)2

[T' — (n — 1) p, T) C' (1 — d p)'—1

T=T'—n.p C'(1—dp)=C
La squivalencia, segün este regimen financiero,

(C, T) = (C', T'); T' > T

supone
—t T—T'

C' = C.(1 —d.p)— = C.(1 —d.p)P= C.(1 —d.p)P

luego et factor financiero es

T—T' 1

e* (T, T') = (1 — d . p)P = (1 — d p)P

y el tanto real de interés

1
* (T) = — — In (1 — d p) = In (1 — d p)P.

p

Si aceptamos p (T) = f (T), Ia tey financiera es estacionaria con
factor financiero

T—T'

e (1, T') = (1 — d. p)P = (1 — d p)P

que, at coincidir con el empirico, caracteriza a este regimen como racional.

43.



i e plazo de financiaciOn no es un ntmero exacto de perodos y, por
tanto, se compone de éste y Un resto

t=n.p+r
caben, como en regimen financiero anteriormente estudiado, los dos con-
venios, lineal y exponencial, que conducen a los siguiéntes resultados.

Bi) Convenlo lineal

Consideraciones similares a las ya vistas en el regimen de capitaliza-
dOn compuesta proporcionan Ia siguiente equivalencia

C' = C.(1 — d. p)—(1 — d. r)—1

es decir, a un regimen financiero mixto, de descuento compuesto para el
plazo n - p y de descuento comercial para r. El precio de financiaciOn
es de In (1 — d. p)_l/P para a primera parte del plazo y d, aproximada-
mente, para el resto.

B2) Con venio exponencial

Del mismo modo expuesto ya en el regimen anteriOr liegamos, ahora,
a Pa equivalencia

C'.= C.(1 — d.p)P

que caracteriza al regimen de racionat con tanto real, para todo el piazo, de

p n(1 — d.p)P

Las expresiones obtenidas para este regimen financiero de descuento
ompuesto se simplifican considerablemente si Ia extensiOn del perlodo de
descuento coincide con el año. AsI, para el convenio lineal regina Ia equi-
valencia

C' = C (1 — d)— (1 — d. r)—1

y para el exponencial

C' C(1 — d)—t.

Los regImenes financieros estudiados han permitido observar que Ia
teoria matemática construida los explica a través de las leyes financieras,
bien estrictamente, con total fidelidad, bien como aproximaciones a ellas,
de simplicidad práctica.
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Ninguno de los regImenes financieros estudiados se corresponde con
alguna ley financiera del sistema que hemos denominado dinámico. Es
debido, sin duda, a Ia hipOtesis de estacionalidad que suele impllcitamente
presidir los regimenes financieros habituales. Sin embargo, a largo plazo,
se realizan operaciones coma empréstitos, seguros, etc., que no parece
natural deban estar regidas por tal hipOtesis. La teorla rnatemática de las
operaciones financieras expuesta, que no ha pretendido ser restrictiva,
recogiendo supuestos de racionalidad muy generales, deja abierto el Ca-
mino para posibles regimenes financieros que tengan presenteuna evolu-
ciOn paulatina.

Nosotros, a modo de simple ensayo, vamos a establecer un regimen
financiero que recoja una posible evoluciOn, estimada en el instante-origen
de Ia capacidad adquisitiva monetaria futura, Ia cual impUcarià una nece-
saria correcciOn periOdica de a cuantia de disponibilidad financiera facili-
tada, computable en cada momenta del plazo de financiaciOn. Denomi-
nemos, al mismo, del siguiente modo:

C) Regimen financiero dinámico

Los sujetos de !a operación convienen que el precio de financiación
incremente Ia disponibilidad de financiaciOn concedida, hasta el término
del plazo, para lo cual determinan un tanto unitario de interés I que capi-
talizarán anualmente.

Por otra parte, estiman que Ia capacidad adquisitiva del dinero sufrirá
una disminuciOn paulatina, durante el plazo de financiaciOn, por lo que
deciden que, al comienzo de cada año, corregiren el saldo financiero ante-
rior, utilizando, para ello, un coeficiente variable con el aplazamiento de
su instante de aplicaciOn, obtenido a través del ajuste de una función del
tipo K. BT a los estimados futuros valores del indice general de precio
unitario.

Tal regimen financiero da lugar a Ia siguiente equivalencia, expuesta
a través de las cuantlas de disponibilidad o saldo financiero, correspon-
dientes a cada perlodo

PerIodos Cuantlas

[T,T+1) C

fT + 1, T + 2) C.K.BT+1 (1 + i)

fT + 2, T + 3) C. K. BT+1 (1 + I). K. BT+2 (1 + i) =

= C. K2 (1 + 1)2 BT+1 BT÷2

fT + n — 1, T• + n) C. K—1 (1 + I)n—1 BT1 BT+2 ... BT+n—1

T' = T + n C. K (1 + I)" BI--1 BT+2 ... BT+n =

= C . K (1 + i)n B2 B1/2(T+T')n = C'
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es decir, Ia equivalencia se muestra en Ia expresiOn

C' C [K . B1'2 (1 + j)]n B172(T+T')

de factor financiero

e* (1, T') [K. B1'2 (1 + j)JT'_T B1/2(T'a—T2)

al que corresponde el tanto real de interés

* (T) = In K. B1'2 (1 + i) + T. In B

Si aceptamos que p (T) = (1), Ia ley financiera que explica este
regimen financiero es del sistema dinámico si B > 1 y del estático Si
B = 1. Adernás, el regimen financiero es racional, puesto que coinciden
los factores financieros teOrico y empirico,

e (T, T') = e* (T T').

Debemos considerar las limitaciones siguientes en los parámetros:
Siendo preciso que

A = K.Bl/2(1 + i)

sea superior a Pa unidad, debe set

1

K>
B1/2(1 + I)

y, además, B > 1.
K es el factor que refleja a variaciOn proporcional del nivel general

de precios en el tiempo, mientras B es Ia base de Ia variaciOn exponen-
cial. Es I el tanto y (1 + I) el factor de capitalizaciOn, correspondientes
al periodo anual.

Damos fin, con ello, a Ia exposiciOn de Ia teoria matemática de las
operaciones financieras, propuesta en el trabajo que concluimos.

*
* *
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