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SOBRE LA CONSTRUCCION DE UNA TEORIA MATEMATICA
DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

Por Alfonso M, Rodriguez Rodriguez,

Catedratico de Matematica Financiera, .
Doctor en Ciencias Econémicas.

0. Introduccion

Toda disciplina cientifica empirica acota un grupo de fenomenos
reales que convierte en objeto de su investigacién y anélisis, desde un
determinado 4ngulo de observacion caracteristico de la misma. Este
peculiar enfoque de su campo de observacién, ai propio tiempo que
determina los limites de la investigacién, dota de unidad conceptual
al mismo.

A nosotros nos interesa estudiar un grupo de fendmenos o moda-
lidades de la actividad econémica, que suelen denominarse “operaciones
financieras”, las cuales se someten, regularmente, a determinados prin-
cipios basicos que justifican su estudio independiente, principios que
definen su “racionalidad”. Toda operacién financiera que no sea racio-
nal, es decir, que se realice al margen de los principios basicos acep-
tados, sera excluible del campo de la teoria elaborada, no pudiendo ser
explicada por la misma. La existencia de operaciones financieras no
racionales en ningln modo contraviene la teoria formulada, pero son
claro exponente de en qué medida la teoria-explica la realidad.

Determinadas ciencias empiricas admiten una construccién matema-
tica. -Ello es posible cuando los principios que informan toda la teoria
pueden condensarse en un reducido nimero de postulados que, de for-
ma independiente, compatible y completa, enuncien las -relaciones pri-
mitivas entre los conceptos iniciales de la disciplina, relaciones que,
juntamente- con las de la Légica, permiten el desarrollo total de la teoria.
Llegado este grado, la ciencia se ha formalizado, queriéndose indicar
con ello que las conclusiones légico-deductivas que se obtengan son
siempre verdaderas en relacién con los conceptos -elaborados y los pos-
tulados admitidos.

Pues bien, la disciplina que estudia las operaciones financieras, como
racionales, es susceptible de formalizacion matematica, a nuestro juicio,
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precisamente poi ser tal racionalidad formulable a través de un sistema
de postulados o axiomas que caracterizan, totalmente, los entes primitivos
obtenidos por conceptualizacién de los reales, asi como las relaciones
sustantivas entre ellos. .

Ello justifica que, en cuanto sigue, tratemos de:

1.° Describir los fenémenos econdémicos denominados “operaciones
financieras”, tratando de destacar en ellcs sus caracteristicas regulares.

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

3.° Deducir de tal axiomatica, como manifestacion mas relevante de
la teoria matematica de las operaciones financieras asi construida, los
tipos de leyes financieras implicados.

4.° Contrastar la teoria formulada ‘con la realidad existente, a traves
de los regimenes financieros que en ella se manifiestan, a fin de obtener
el valor explicativo de tal teoria. ‘



PRIMERA PARTE

EL ANTECEDENTE EMPIRICO: LAS OPERACIONES FINANCIERAS

1. las operaciones financieras: Elementos personales

Son las operaciones financieras manifestaciones de la actividad eco-
‘némica mediante las que se produce la financiacién de los planes economi-
‘cos temporales, sean éstos de consumo o produccién. Financia un plan
‘econdémico quien proporciona los medios precisos para su ejecucion. Es
financiado el sujeto econémico del plan, empresario o consumidor. Ambos
son los sujetos o elementos personales, activo v pasivo, de la operacion
financiera. - _ o

.El primero realiza la funcién ahorradora en el sistema econémico. Dis-
pone de bienes o medios porque no los ha consumido anteriormente- o,
puesto que en una economia monetaria se desenvuelve, donde el dinero
es medio de atesorar valor, dispone de la capacidad adquisitiva necesaria
para,la consecucion de aquellos medios o bienes necesarios para la eje-
_cucion del plan econémico. 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 la actividad eco-
noémica prevista en el plan, recobrando a su término la disponibilidad ce-
dida en la forma que se conviniere y percibiendo un precio por el servicio
financiero realizado, que recibe el nombre de interés, y es, a la vez, retri-
bucién a su esfuerzo ahorrador y participacién en los resultados de la
actividad financiada. .

El segundo, sujeto pasivo de la financiacion, ejerce una funcion inver-
sora o desinversora en el acontecer econémico, segliin que sus planes
sean de produccién o consumo de bienes duraderos, o de consumo inme-
diato. En el primer caso se adscriben bienes v medios no consumidos a
la obtencién de futuros bienes o, al 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 la comu-
nidad y, por tanto, la .inversién. En este sentido podemos decir que el
sujeto financiado es inversor, aceptando el doble signo. Este recibe los
bienes, medios o capacidad adquisitiva precisa para la ejecucion del plan,
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¢omprometiéndose a su restitucién futura en ia forma ¢onvenida y a sopor-
tar el coste de la financiacion percibida.

Las operaciones financieras cumpIen entonces, la importante funcién
de transformar el ahorro en inversion, al flnanC|ar la actividad temporal
de los sujetos econémicos. Son, en definitiva, los modos o formas me-
diante los cuales el ahorro financia la inversién. Esta es, a nuestro juicio,
la acepcion mas general de las mismas y, al propio tiempo, la mas sus-
tantiva, entroncando a las operaciones financieras en el acontecer eco-
némico como una de sus funciones mas fundamentales.

Eventualmente puede surgir la confusion personal entre ambos sujetos
de la operacion financiera, diciéndose que existe autofinanciacion. Las
operaciones de autofinanciacion dan lugar a una problematica peculiar,
diferente a las de financiacién normal, por su gestacion fuera del mercado
financiero. La teoria matematica de las operaciones financieras propor-
ciona, en tales operaciones, llamadas simplemente de inversién, criterios
de decision muy relevantes.

2. Elementos objetivos de la operacion -financiera:
Los capitales financieros

-Los -elementos materiales, objetivos o reales, de la operacion financiera
son los bienes, medios o capacidad adquisitiva transferida con motivo de
la misma, entre los que se halla el precio de la financiacién o interés. Les
es comun a todos hallarse dotados de valor econémico. Los denominamos
“capitales financieros”.

Puesto que todo capltal financiero entrafia una manifestacion de valor
econdomico, es conveniente hacer algunas precisiones sobre las diferen-
tes concepcnones del mismo. La actividad econémica, objeto de estudio
de las ciencias de este nombre, es considerada como actividad electiva
de medios escasos, de usos alternativos, para el cumplimiento de fines.
Tal actividad de-eleccién se halla impregnada de un hondo sentido -eva-
luatorio. Valorados los medios empleados y los fines alcanzables, el cri-
terio de maxima economicidad que-rige la actividad electiva exige un
resuliado neto maximo. -La fijacion de los criterios de valoracién de me-
dios y fines es de la maxima trascendencia en la seleccién del programa
econémico a seguir. ‘

La valoracion -de medios empleados y bienes obtemdos ‘no es unica:
Conviene distinguir entre la valoracion subjetiva, que responde- al ‘par-
ticular aprecio que muestre el sujeto econémico y esté relacionada .con su
psicologia, organizacion productiva, nivel de riqueza, expectativas, etc., y
_la valoracion objetiva, consecuencia de la competenC|a de mercado, en
los sistemas capitalistas, impuesta por la autoridad econémica, en las eco-
nomias centralizadas o dirigidas, o, finalmente, resultado de ‘ambas fuerzas
en los sistemas eclécticos. Las desviaciones entre ambos criterios de valor,.
subjetivo-y objetivo, son-el motor de las transacciones econémicas, en las
que el equilibrio-de valor objetivo’es compatlble con’ el beneficio subje-
tivo de ambas partes que intervienen. .

A la ciencia economica es la valoracion objetiva y las leyes quela
rigen lo ‘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 la actividad eco-
némica y construyendo la propia valoracién objetiva como resultante de
las valoraciones subjetivas de los individuos integrantes del sector eco-
némico, resultante que escinde al grupo en dos subgrupos: el de aquellos
_para los que el valor objetivo excede al personal, u oferentes, y el de aque-
llos otros para los cuales el valor subjetivo supera al objetivo, o deman-
dantes. _

El término “capital”, en su acepcién mas amplia, designa el fondo de
valor objetivo que corresponde a un bien, medio o conjunto de ellos,
abstraccién hecha de sus caracteristicas cualitativas de composicién,
locacionales o de emplazamiento fisico y temporales que afectan al “ins-
tante-valor” o momento de la valoracion. El capital es un fondo de valor
objetivo que prescinde de cudl sea su origen, si bien esté influido decisiva-
mente por él en su determinacion. .

Pero en una economia monetaria existe un bien, el dinero, que entr
otras funciones cumple la de ser medida de valor de los restantes bienes.
Pese a su deficiencia como metro de valor, por su falta de estabilidad, la
unidad monetaria es el denominador comtn en que se expresa el valor de
todo bien o conjunto de ellos. La expresion monetaria de un capital, es
decir, del fondo de valor que representa, la denominamos “cuantia” del
mismo.

Si un sujeto ostenta la plena propiedad del capital, esto es, es titular
con plena capacidad de ejercicio de todos los derechos que ésta incor-
pora, la cuantia es medida de! valor objetivo atribuible a tal sujeto. Prro
si surgen limitaciones a la plena propiedad en favor de tercero, s decir,
si los derechos que la plena propiedad incorpora son atribuibles a dife-
rentes sujetos, la cuantia del capital no es suficiente ya para expresar el
valor atribuible a uno de ellos.

A nosotros nos interesa referirnos, ahora, a una limitacién a la plena
propiedad que supone un derecho contrapuesto, consistente en el com-
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 limitacién en su plena propiedad
al plazo o intervalo temporal existente entre el "instante-origen” en que
se conviene su entrega y transmisién aplazada y el “vencimiento” en
que se consuma ésta.

Observamos que los elementos reales de la operacién financiera, que
hemos denominado “capitales financieros”, son capitales afectados de
diferimiento, es decir, capitales que han de ser transmitidos en un ven-
cimiento no coincidente, necesariamente, con el instante-origen en que
se conviene la operacién. Los caracteres determinantes de tales capitales
financieros son, pues, cuantia y diferimiento, con el significado que ya les
hemos atribuido.

Esta concepcién del capital financiero que acabamos de establecer di-
fiere de aquella otra, muchas veces mantenida, que lo considera como
capital referido a su vencimiento, o bien expresién monetaria del valor de
un bien o conjunto de bienes, referida al instante de su disponibilidad.
Segln ella, el capital financiero se identifica con la cuantia referida a su
instante-valor cuando el instante-valor coincide con el vencimiento.

Dos aspectos hay que destacar en tal concepcién: Uno, la 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 hipétesis de estabilidad monetaria y eco-
némica en el transcurso de la operacion financiera, pues en tal caso la
cuantia es la misma cualquiera que fuere el instante-valor. El otro aspecto
‘es la referencia al vencimiento. Pero éste, por si solo, no tiene trascen-
dencia financiera, sino meramente coyuntural, si no es por sefialar el fin
del diferimiento, que se inicia en el instante-origen en que se concierta la
operacion desde el cual es contemplado el vencimiento, aunque esto no
se manifieste explicitamente en la concepciéon que comentamos.

Por ello, un “capital en t’ no tiene sentido fmanC|ero preciso si no
esta referido a un determmado instante-origen.

Nosotros entendemos que en la consideracién econémica de un capi-
tal financiero hay que computar su cuantia, que puede sobreentenderse
-determinada en un instante-valor commdente con el vencimiento, 'y todos
y cada uno de los instantes que comprende el diferimiento, desde el ‘ins-
tante-origen hasta e! vencimiento, cuya influencia en la apreciacion del
‘capital financiero es inevitable, si bien la consideracion.financiera se limite
‘a observar la extension del diferimiento.

Diremos, finalmente, que cuando se considera- el capital financiero
como cuantia con referencia al vencimiento, no nos parece adecuada la
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 cuah-

+atnva del instante-vencimiento e instante- valor

3. El elemento convencional de la operacién financiera:
El equilibrio o equivalencia financiera

La operacién 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 equilibrio
o equivalencia de las aportaciones segln una consideracién objetiva de
valor.

La naturaleza de este equilibrio merece un detenido analisis, pues
-caracteriza a las operaciones financieras como objeto de estudio inde-
-pendiente del de otras operaciones de mercado y permite la construccion
- de una teoria matematica de las mismas. Ya hemos dicho que el criterio de
-valoracién, 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 la operacion se realiza, independien-
tes de los sujetos activo y pasivo de la misma. Ello es debido a que la
operacion financiera se contempla como un acto de mercado v no como
-una transaccién aislada. La investigacién econdémica, en este punto, trata
de explicar qué principios rigen la valoraciéon objetiva de los capitales
financieros que integran las prestaciones de la operacion, que es tanto
como 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 pr0p|edades Otra, indirecta, fundada en el
estudio de la formacién del precio de la financiacion o interés que, al inter-
venir en la operacion, equilibra ambas prestaciones. Ambas van a ser des-
arrolladas seguidamente. iy

A) Caracteristicas de la equivalencia financiera

Resumlmos las que, a nuestro entender, se manifiestan regularmente
en las operaciones financieras:

a) La equivalencia entre dos capitales financieros reune las prople-
dades logicas de reflexividad, reciprocidad y transitividad. Otra cosa serla
mcompatnble con la estabilidad del mercado financiero. :

b) La equivalencia entre dos capitales financieros cumple una. rela—

cién cuantitativamente exacta que liga sus cuantias y la extensién de sus
diferimientos.

c) .De dos capitales financieros equnvalentes corresponde snempre
mayor cuantia al capital con mayor diferimiento. Es consecuencia del prin-
cipio econémico conocido por “preferencia por el tiempo”, enunciado por
Fisher, segin el cual entre capitales de la misma cuantia es mas aprecia-
do el que tenga vencimiento mas préximo. Tiene su antecedente en la
“ley de la subestimacién de las necesidades futuras”, que, para el con-
sumo, enuncié6 Bohm Bawerk, y en la llamada “productwndad temporal”
en la teoria de la produccnon

d)- Si dos capltales financieros son equivalentes, también lo son aque-
llos otros que, con los mismos. diferimientos, mantlenen la proporcionali-
dad entre sus cuantias. '

~e) Un conjunto de capltales financieros equidiferidos es equivalente
a un capital unico que, con el mismo diferimiento, tenga cuantia suma de
Ias de aquellos que integran el conjunto

B) Caracteristicas del precio financiero o interés

Dos tipos de condicionantes determinan el precio de la financiacion o
interés. Externas unas, que se manifiestan a través del mercado financiero,
como resultado de la coyuntura y expectativas futuras. Internas a la ope-
racion las otras, que son la cuantia de disponibilidad de financiacion pro-
porcionada por la operacion, en infima dependencia de las cuantias de los
capitales financieros que en ella intervienen, y el plazo de financiacién
durante el cual tal disponibilidad se cede, dependlente a su vez, de los
diferimientos de los capitales antedichos. El estudio de las primeras corres-
ponde a la teoria econémica general y son un dato para la operacion finan-
ciera. Son las segundas las que deberemos analizar aqui.

La influencia de la cuantia de disponibilidad y su plazo, en el precio
de financiacion, se estima uniforme u homogénea en las operaciones finan-
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cieras que consideramos racionales. Este principio, que nosotros deno-
minamos “Postulado clasico de la Matematica Financiera”, se puede sin-
tetizar diciendo que “el interés es proporcional a la cuantia y al plazo de
financiacién”. El tanto de proporcionalidad, llamado tanto de interés, es el
dato para la operacién financiera que recoge aquellas influencias externas
del sistema écondmico y que se condensan en el mercado financiero.

No parece dificil justificar la influencia uniforme u homogénea de la
cuantia de disponibilidad cedida, mediante la operacion, en el precio de
la financiacion, en general. Si asi no fuera, cabria obtener diferentes cos-
tes fmancneros fraccionando en varias una operacion de financiacion, lo
cual produciria una acusada inestabilidad en el equilibrio del mercado
financiero.

No tan sencillo es aceptar la homogeneidad del plazo. Parece razonable
en ambiente de estabilidad econémica o desarrollo uniforme y equilibrado.
No asi si se prevén desequilibrios o bruscas alteraciones en la actividad -
econdémica durante el plazo de financiacién. Ahora bien, las opera-
ciones 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 teoria general de las mismas.
Ello justifica la hipétesis de uniformidad u homogeneidad del plazo, en
cierto modo, sinénima de estabilidad o desarrollo equilibrado durante el
mismo, que contiene el postulado clasico. En el modelo matematico que
construiremos de nuestra disciplina, nosotros no recogeremos con genera-
lidad la hipdtesis que comentamos, como mas adelante comprobaremos.

La aparente simplicidad del postulado cldsico no debe confundirnos,
pues es tan sélo intuitiva, no operativa. Ello es debido a que el precio del
servicio financiero se devenga con la prestacién del mismo, es decir, con-
tinuamente durante el plazo de financiacién. Las anticipaciones o apla-
zamientos que se produzcan en el pago de tal precio modifican la cuantia
de la disponibilidad de financiacion, suponiendo una reduccion o amplia-
cion de la financiacién otorgada.

El postulado clasico encierra un criterio de valoracion de capitales
financieros que caracteriza la equivalencia de-la operacion, mas restricti-
vo, como comprobaremos, que aquel que se deduce de las caracteristicas
resaltadas, directamente, de la equivalencia financiera, del cual puede con-
siderarse un caso particular.

4. Llas operaciones financieras aleatorias

Ya hemos dicho que los caracteres que determinan un capital finan-
ciero son cuantfa y diferimiento. Estos pueden venir definidos en términos
ciertos o deterministicos, o bien en términos de probabilidad. Esto ultimo
sucede cuando la cuantia, el diferimiento, o ambos, toman su valor en
dependencia del acaecimiento de un suceso impreciso en el instante-
origen, del que sélo su distribucion de probabilidad se conoce. Denomina-
mos “capital financiero aleatorio”, en contraposicién a los capitales finan-
cieros ciertos, a aquel que esta defmldo en términos de probabilidad para
-alguna o todas sus componentes.

Aquellas operaciones financieras en las que alguna de las prestacio-

12



fies contiene algun capital financiero aleatorio se denominan “operaciones
financieras aleatorias” u “operaciones actuariales”. También 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 cuantia y diferimiento son los corres-
pondientes valores medios de tales variables marginales.

Entonces, la equivalencia ya caracterizada de las operaciones finan-
cieras ciertas resulta extendida a las operaciones financieras aleatorias,
con la adicion de esta nueva caracteristica:

f) Todo capital financiero aleatorio es equivalente a su capital finan-
ciero medio probable.
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SEGUNDA PARTE

CONSTRUCCION FORMAL: LA AXIOMATICA

5. Definiciones y postulados

En la parte anterior hemos presentado la realidad econémica, objeto de
nuestro estudio, sefialando las caracteristicas o principios que en tal grupo
de fenémenos se manifiestan con regularidad. Ello nos permitira, ahora, la
construccién de una teoria de las operaciones financieras, que realizare-
mos como matematica, esto es, estableciendo los conceptos primitivos y
sus propiedades basicas mediante definiciones vy postulados que consti-
tuiran su axiomatica, obteniendo asi un modelo matematico de aquella
realidad que tratamos de explicar.

De este modo conseguimos dotar de la maxima racionalidad a la teoria
de las operaciones financieras, destacando los supuestos basicos sobre los
que se funda la misma. E! desarrolio de las propiedades que de éstos se
derivan, en relaciéon con los diferentes tipos de operaciones financieras,
permitir4d establecer una sélida base en que se asiente un célculo finan-
ciero que facilite el estudio técnico de las mismas.

Pasamos, pues, a la exposicion de la axiomatica de la matematica de
las operaciones financieras que estamos elaborando en el presente trabajo:

Definicién 1.2

Denominamos capital financiero a un ente representable por
un complejo de dos componentes reales, no negativas, llamadas
cuantia y diferimiento. .o simbolizamos (C, T) y representamos
por F al conjunto de todos los posibles estados de tal magnitud
0 capitales financieros concretos. ,

Definicion 2.2
Variacién entre dos capitales financieros es la diferencia en-

tre sus cuantias. Diferimiento entre ellos es la diferencia entre
sus diferimientos.
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Siendo (C, T) y (€', T') dos capitales financieros, variacién y diferimiento
entre los mismos los representamos asi:

AC=C—C
AT =T —T
Definicién 3.2

Denominamos relacién de equivalencia financiera a toda re-
lacién de equivalencia en el conjunto F, definida mediante una
ecuacioén que ligue las componentes de los elementos de F equi-

.valentes, tal que, ademas de cumplir las propiedades légicas de

reflexividad, reciprocidad y transitividad, que caracterizan toda

-relacién de equivalencia, presente las siguientes de naturaleza

financiera:

a) Sidos capitales financieros son equivalentes, lo son tam-
bién todos aquellos que, con los mismos diferimientos, manten-
gan invariante la proporcionalidad o razén entre sus cuantias
(principio de homogeneidad de la equivalencia respecto a las
cuantias).

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

Una relaciéon de equivalencia financiera, entonces, viene definida por
una ecuacién del tipo:

E(CC,T,T) =0 CC, T, TT>=0

con las siguientes propiedades:

1.8 Para’odo C,T>0, es E(C,C,T,T) =0.

22 §i
3.2 Si

42 Si
tivo, es
52 &i

E(C,C,T,TV'=0, es E(C,C, T, T) = 0.
ECC,T,T)=0y E(,C,T,T) =0, es
E(C,C,T,T) =0

E(C,C,T,T) =0 yes k cualquier nimero real no nega-

E(k.C,k.C, T, T) = 0 |
E(C,C,T,T) =0 yes AC=C'—C y AT=T—T, es

signo AC = signo AT

" La equivalencia de dos capitales financieros la representaremos
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Postulado 1

- Existencia de la equivalencia financiera entre capitales
ciertos. ' ,

“En el conjunto F se pueden definir relaciones de equivalen-
cia financiera.” :
Definicion 4.2 3

Dado un conjunto de capitales 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. Simbdlicamente,

T =(LC,T

i=1 i=1

Suma de diferimiento T de un conjunto de capitales finan-
cieros cualesquiera es la suma del conjunto de capitales equi-
diferidos, con diferimiento T, equivalentes a aquéllos. Simbé-

licamente:

TC,T) =32(C,T) = (210':, T,

i=1 - i=1 - i=
donde hemos considerado (G, T) = (C, T), para todo
i=1,2..n :

_ La definicion de suma con diferimiento T puede extenderse a conjuntos
unitarios de capitales financieros, con tal de considerar como tal el capital
financiero equivalente de diferimiento 7.

Teorema de Compatibilidad

Todas las sumas de un conjunto de capitales financieros son
equivalentes.

Demostracién:

De la homogeneidad de la ecuacion de equivalencia financiera respecto
a las cuantias, deducimos:

CI
E(17 — T: TI) = OI
C

y, explicitando la razén C’/C, que denominaremos “factor financiero” mas
adelante, obtenemos:

’

C
—_ = e(Tl TI);
C

17



que permite determinar la cuantia de todo capital equnvalente a (C,T)
para todo diferimiento T’,

C =C.e(T, T
Consideremos, ahora, un conjunto de capitales financieros
{(C, T, (Ce, T2) ... (Cy, To) §

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

G, T) = (C’i, ™) = (C, T

parai = 1,2 ... n, es

Pero sabemos que
Ch = Ci.e(T, T
C’2 = C:.e(T, T)
C" = C\.e(T, T,
sumando ordenadamente:

0= % C.e(T, T,

i
o bien:
C" = C.e(T, T9);
luego como queriamos demostrar:
(C, T) = (C", T').
Este teorema hace compatible con el anterior el siguiente
Postulado 1l
Extension de la equivalencia financiera a conjuntos de capi-
tales ciertos.

“Todo conjunto de capitales financieros es equwalente a su
suma.”

Siendo (C, T) = g (Ci, T), podemos escribir
i=1

{Cy, Ty), (Cz, T2) ... (C,, T} = (C, T).

18



En este postulado se halla implicita la definicion de una relacién de
equivalencia en el conjunto R (F), formado por todas las partes o sub-
conjuntos del F. En efecto, dos conjuntos de capitales financieros son
equivalentes si lo son sus sumas, pues la transitividad de la relacién
de equivalencia permite escribir: si es . :

{(Ch, T, (G4 T) ... (Coy, T} = (C, )
{(C, T1), (C, T7) (Ch Ty = (C, T)
siendo- equivalentes las sumas
(C, T) =(C, T)
resulta ser | V
{Cy, T) .. (G, T} = (C, T) = (C, T) = {(Ch, T) ... (Ca, T}

Es facil comprobar que tal relacién de equivalencia entre conjuntos
cumple las propiedades reflexiva, reciproca y transitiva, que la caracte-
rizan como tal.

Definicién 5.2

Denominamos capital financiero aleatorio a un enie 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-
cién de distribucién.

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

Simbolizamos el capital aleatorio (£, 4) y su capital medlo ("E, ),
donde E = E() y 75 = E(y).

Postulado 11l

Extensidon de la equivalencia financiera a capitales aleato-
rios o conjuntos de ellos. '

“Todo capital financiero aleatorio, o conjunto de ellos, es
equivalente al correspondlente capital financiero medio, o con-
junto de aquéllos.”

Simbdlicamente,

En = E7

o bien
1€y )y oo G M)} = By ) o (B o)}
19



Si representa # el conjunto de todos los capitales financieros alea-
torios, que comprende los ciertos como caso particular de variable
aleatoria con distribucién causal, y R(F) el conjunto de todas las partes
de £ este postulado introduce una relacion de equivalencia en el con-
junto R{F) Seran ahora equivalentes dos conjuntos de capitales finan-
cieros aleatorios si lo son las sumas de los correspondientes conjuntos
de capitales financieros medios.

La comprobacion de que tal relacion cumple las caracteristicas 10gi-
cas de reflexividad, reciprocidad y transitividad, que la califican de equi-
valencia, resulta trivial.

Definicién 6.2

Denominamos operacion financiera a toda identidad entre
conjuntos de capitales financieros. Acompafidndole el califica-
tivo de aleatoria cuando en alguno de los conjuntos, o en los
dos, se manifiesta un capital financiero de este caracter. Tal
identidad entrafa la previa definicion de una relacion de equi-
valencia financiera en el conjunto 7, a la que estéa referida.

Las seis definiciones anteriores han introducido los conceptos ele-
mentales que precisa la teoria y los tres postulados establecen las pro-
piedades béasicas que los caracterizan, formalizando, de este modo, una
teoria matematica de las operaciones financieras.

Alguna de las propiedades exigidas a la relacién de equivalencia
financiera, como la homogeneidad respecto a las cuantias o la positi-
vidad del interés, o ambas, podrian ser excluidas. Con ello se habria
conseguido una teoria mas amplia, con cabida para otro tipo de ope-
raciones financieras. Pero ello no supone mejora alguna si tales opera-
ciones carecen de sentido econémico o suponen excepciones que no
deben ser explicadas por la teoria general, como sucede con las opera-
ciones financieras de tipo especulativo. En este caso, la mayor amplitud
de la teoria s6lo se consigue con merma de su capacidad explicativa de
la realidad que interpreta, lo cual perjudica, evidentemente, a la misma.

Asimismo, el criterio 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 mas fre-
cuentes, en sus medianas o en otras posibles caracteristicas de la
_variable aleatoria. La teoria resultante de esta modificacion puede, en
algunos casos, ofrecer mayor fidelidad interpretativa. Sin embargo, una
teoria general de la gran masa de operaciones financieras habituales
creemos debe responder a los postulados seleccionados, reflejo con-
ceptual de sus caracteres normales. .

Diremos, finalmente, que el modelo matematico asi creado no es,
a nuestro juicio, restrictivo, pues permite considerar, como veremos,
una amplia clase de operaciones financieras de acusado sentido di-
namico, hoy 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 la precedente parte,

observamos cémo de la homogeneidad de la ecuacién definidora de la
equivalencia financiera, respecto a las cuantias, se deducia la expresién

C = C.e(T, T,
siendo e (7, T') una funciéon real de dos variables reales, no negativas,
que denominamos “factor financiero”.
El factor financiero permite, entonces, obtener facilmente la cuantla
de todo capital equivalente al (C, T), con el diferimiento T'. :
Estudiemos, seguidamente, cuéles son las propiedades del factor

financiero que se desprenden de aquéllas de la equivalencia financiera
postulada entre capitales.

Propiedad 1.2

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

e(T, T) >0
Propiedad 2.2

Escribamos la variacion entre las cuantias de dos capitales financie-
ros equivalentes del siguiente modo:

AC=C —C=C.e(T, TV —C =2Cle(T, T)—1]

De la reflexividad de la relacién de equivalencia deducimos que
AC = 0 si T = T. Del principio de positividad del interés se des-
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prende que AC = 0 si T = T. Es decir, reuniendo ambos resui-
tados, AC % 0 para T’ :>~<— T.

Entonces,
e(T, T % 1 para T % T.
Propiedad 3.2

La reciprocidad de la relacion de equivalencia determina que si
(C,T) =(C,T), es (C, T) = (C,T).

Entonces
! C
e(T, T) = — y e, T) = —,
C Cc’
fuego
e(T, T') = e(T', T)—1
0 bien

e(T, T).e(T, T) = 1.
Propiedad 4.2

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

Entonces

8 (T, T) = g, (T, T = —C—:I y e(MT)= —6”’
luego
e(T, T).e(T, T") = e(T, T")
o bien, considerando que e (T, T") = e (T", )",
e(T, T).e(T, T").e(T", T) =1

propiedad circular que recibe el nombre de “escindibilidad financiera”
y es consustancial con la relacion de equivalencia financiera definida.
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Propiedad 5.4

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

ge(T, T) 5e(T, T)
— > 0 y — < 0.
5T 5T
En efecfo,
5e(T, T) . e(T, T" + AT) —e(T, T
—_— = |m =
gT A0 AT
e(T, TY.e(T, T + AT) — e(T, T
AT’_,,O AT’
e(T, T + AT) — 1
=e(T, T). lim >0

AT 0 A T’

puesto que e(T, T) >0 y e(T, T + AT) — 1 tiene el signo de
AT (propiedades 1.2y 2.9).

Del mismo modo,

5e(T, T) i e(T + AT, T) —e(T, T)
_— = lim =
eT AT-0 AT
y e(T+ AT, T)—e(T, T+ AT).e(T + AT, T)
= m =
AT—O , AT
' 1 —eT T+ AT)
= lim e(T + AT, T). lim <0
. AT-O AT=0 AT

yaque lim e(T+ AT, T)=e(T,T) >0 y 1 —e(T, T+ AT) es
AT—0
de signo contrario a A T.

7. La expresién analitica- del- factot. financiers

Las anteriores propiedades nos permiten determinar la forma anatitica
del factor financiero, como veremos seguidamente.
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Definaios previamente, para eilo, ia funcién auxiiiar
| 1
f(T, T) = |le(T, T)"—T]
es decir,
e(T, T) = (T, T)7T
funC|on real uniforme, no negativa, definida para todo T’ = T.

Para T = T, aceptada la continuidad 'y derivabilidad de e(T T)
respecto a sus varlables tenemos:

1 ' e(T, T + AT) — 1
o lim
f(r, T) = lim |e(T,T+_AT)'|=e ‘ =
AT 0
e(T, T + AT) — e (T, T) [Se(T,T’) ]
iim
AT-0 AT 5T =T
‘ = " ) = e

Luego la funcién f(T, T') se halla definida para todo valor no nega-
tvode TyT. .

Comprobemos, ahora, que la funcion f(T, T') es simétrica respecto
a sus variables. Partiendo de la propiedad 3.2 del factor financiero

e(T, T) = e(T, T)!
deducimos
H(T, T)=T = H(T, T
es decir,
f(T, T) = (T, T)
como tratdbamos de probar.
Tratemos, ahora, de determinar la forma analitica que debe corres-

ponder a la funcién f(T, T). Partamos de la propiedad 4.2 del factor
financiero _

o(T, T).e(T, T) = (T, T
o, bien,
F(T, TYT=T 6 (T, T= = £(T, 7)™ ; (1]
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derivando respecto a T/ ambos miembros, obtenefiios

| 5E(T, T) |
£(T, T)™ Inf (T, T) + (T — DT Ty .

_ —7

' (T, T 4 (T, T
T 6 f (T/’ T//)_

—f (T, TYT=T Inf (T, TY) 4 (T T) (T, T =T =0,
_ T

K]

que debe cumplirse para todo T’ no negativo y, en particular, para 7' = T

y para T' = T”, resultando
’ £(T, T) 5Inf T, T)
ne—m—me-—— + (T" — T)|———— =0
£(T, T) 5T
: L dT=T
£(T, T 5Inf(T, T)
nh——— + (T — T)|——— =0
f(T//’ T//) aT/
- I N _T, - TII
y como, por la simetria de la funcién, es '
SInf(T, T inf(T, T')
5T - 5T
17=T 11T =1"
resulta
f(T, T) f(T, T")
n——— = In —m
f(T, T) f(T", T")
y, por tanto,
f(T, T) £(T, T)
f(T, T/I) f'(T//’ T//)
fuego
£(T, T = [f(T, T).£(T", T")"/2,
y también

(T, T) = [T, DT, T
T, T = [T T) (T, TN



Yy sustituyendo estas expresiones en [1]:

[FT, HET, )] 2 [T, Ty T, T)] 2 =

T'—T

= [f(T, DT, T)] 2
simplificando

FT, IT =T (T, T)"=TH(T7, 79— = 0 .

que debe cumplirse para todo T' y T no negativos y, en particular, para

T =1y T =0, de donde

rea,n T -
f(T, ) = 10,0 —— = A.B ,
| (0, 0)
. 3 f(1, 1)
donde hemos considerado A = f0,0) y B = ——
f (0, 0)

Entonces,

f(T, T) = ‘[f (T, T)f(T’, T)]'/2 = [A.BT A.B"}'/2 =
= A.B/2(T+1)

De la propiedad 5.2 del factor financiero

5e(T, T) o e (T, T)
—— >0 y — <0
5T 5T ‘
deducimos
, ‘ SH(T, T)
T, Ty —TInf(T, T) + (T — T). (T, T)'—"1—i >0
5T
L i (T, T) :
~f (T, TY™TInf (T, T) + (T — T). £(T, )T T <0
& T
0 bien
I 5Inf(, 1) =
FT T nf(T, T) + (T —T) ———— > 0
— . 8 Tl |
C SInf(T, )
BT T (T, ) — (T — T) ———— > 0
5T
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y siendo el primer factor de ambas expresiones e (T, T') > 0, deberén
ser positivos los segundos, esto es:
NA + 1/2(T + T).InB + 1/2(T' — T).InB =
= InA+ TInB >0,

InA + 1/2(T + T’).InB—1/2(T’—T).InB~='
= InA + T.InB > 0,

condiciones que sélo se cumplen, para todo T" y T no negativos, si
InA>0vy InB>0, obien A>1 y B> 1. .

Ahora ya podemos precisar la expresion analitica del factor financiero
como ‘

e(T, T) = f(T, T)™—T = AT—T, B1/2(1*—T

siendo A>1 y B> 1.

8. La expresion analitica de la ecuaciéon de equivalencia
financiera: Las leyes financieras ’

Es inmediato deducir la forma analitica de la ecuacién definidora de
una equivalencia financiera, a partir de la ya estudiada para el factor finan-
ciero. Efectivamente,

E(,C,T,T)=C—C.e(T,T) =
= G — C.AT—T, B1/2(1=12) = 0

siendo Ay B pardmetros talesque A>1 y B> 1.

También resultan definidas las relaciones de equivalencia financiera
por la funcién implicita en aquella ecuacion

C' = C.A™—T, B2,

Las diferentes relaciones de equivalencia financiera definibles surgen
‘al dar valores concretos a'los citados parametros A y B, dentro de las
limitaciones sefialadas para ellos. Reciben el nombre de “leyes financie-,
ras”, aunque, a nuestro juicio, su naturaleza no es tanto la de-una ley eco-
némica, sustentadora de un principio general explicativo de 'un grupo de
fenomenos, como consecuencia o resultado en si de las leyes econémi-
cas que rigen el mercado financiero, siendo su naturaleza econémica la
de un precio de mercado. ‘ ' = ‘
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9. El precio unitario de financiacién:
Su expresion analitica

Hemos dicho que la relacion de equivalencia financiera o ley financiera
es exponente del precio resultante de un equilibrio de mercado, del pre-
cio de la financiacion. De diferentes modos puede definirse un precio. Pue-
de fijarse el precio total o, si el bien al que se refiere es de naturaleza
homogénea, el precio por unldad del mismo o precio unitario. Es preciso,
también, para que la definicion del precio sea completa sefalar la forma
de pago. Si nada se indica, se sobreentiende que el pago del precio debe
ser inmediato.

La ley financiera supone una forma muy peculiar de fijacién del precio
del servicio financiero, que vamos seguidamente a estudiar. Para cada
instante-origen, en que la operacién financiera se concierta, el servicio
financiero que ésta incluye se estima homogéneo en cuanto a sus carac-
teristicas: cuantia de la disponibilidad cedida y plazo otorgado. Ello deri-
va de la consideracién cuantitativa de ambos, de los que sélo se recoge
-su extension, lo cual proviene, a su vez, de la abstraccion realizada res-
pecto al capital financiero, al ser consnderado tan soélo por su cuantia y
extensién del diferimiento. Tal homogeneidad permite definir un precio por
unidad de financiacion, considerando como tal una unidad monetaria de
disponibilidad cedida durante una unidad temporal de plazo. A tal precio
unitario de financiacion lo denominaremos “tanto real de interés”, reser-
vando el término “interés” para designar el precio total.

Conocida la expresion analitica de una ley financiera, nos interesa
determinar la del tanto.real de interés con el que biunivocamente se corres-
ponde. Observemos, para ello, la operacion financiera representada por
la ldentldad

(C, H=(C,T),

que implica una financiacién de cuantia inicial C, durante el plazo A T =
— T/

La cuantla C’ supone la restitucién en T’ de C y, ademas, el pago del
interés, representado por la variacion de cuantias AC = C' — C. Elin-
terés o precio total de esta financiacion es el capital financiero (A C, T').

Para la determinacion del precio unitario o tanto real de interés encon-
tramos una dificultad, cual es que la disponibilidad financiera facilitada
durante el plazo es variable, ya que a la cuantia inicial C se acumula,
sucesiva e mmterrumpldamente al precio devengado del servicio de finan-
ciacion que se esta realizando y cuyo pago se aplaza al final de la ope-
raciéon, engrosando, de este modo, la disponibilidad concedida durante
la 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
AT, T), siendo T’ > T, podemos escribir

AC = p(T, T’).C.AT + 0(AT).C;

.es decir, el interés total es suma del que corresponde por la cesién de la
dlsponlbllldad inicial C méas el que proceda por los mcrementos de dis-
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ponibilidad facilitados como consecuencia del aplazamiento en. el pago
del precio de la financiacion que se esta realizando, siendo O (A T) - €l
interés que, por este motivo, corresponde a una. unidad monetaria.

Entonces, el precio unitario para operaciones en el plazo (7, T'), es
| AC O(AT)
(T, T) = —
C.AT AT

Para plazos muy reducidos de financiacién, la influencia de la acumu-
lacién de intereses en la disponibilidad puede considerarse despreciable,
y ésta, por tanto, constante e igual a C. Puede estimarse entonces O (A T)
como un infinitésimo de orden superior a AT.

Pasando a limite, cuando AT — 0, vy considerando la expresion de
A C en funcion del factor financiero, tenemos

Cle(T, T + AT) — 1]

(M) = lim p(T, T) = lim =
7T AT—0 C.AT
e T AT — e(™, T |“Fem ™
= m = —_
AT—0 AT BT =T
'y témbién, teniendo presente que e (T, T = (T, T)7T,
' - - i T T
oM ={e( T INIT T) + (T — T) —T— , =
: . =T

= Inf(T, T)
y como sabemos que f(f, T) = A.B1/20+T)  resulta ser
o(T) = IN(A.B") = InA + T.InB..

El tanto real de interés p(T), denominado instantaneo, representa el
precio unitario de financiaciéon que se sefiala en el instante-origen para
la financiacién en el plazo (7, T + AT) cuando AT es infinitamente
‘pequefo, es decir, para la financiacién en el instante T (mediante el sim-

bolo T_designamos el instante final del diferimiento T).

Las consideraciones que venimos haciendo en el presente epigrafe s6lo
han servido para justificar la interpretacion economica del elemento con-
ceptual que vamos a definir a continuacién y que pertenece a la teoria
y no a la realidad interpretada. :

Definicion:

Denominamos “tanto instantaneo de interés en T corres-

pondiente a la relaciéon de equivalencia financiera determinada
por los parametros A-y B a la expresion : ‘ E

p(T) = InA + T.InB.
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~Conocido el tanto instantaneo p(T), se sigue inmediatamente la rela-
cién de equivalencia financiera o' ley financiera con que biunivocamente
se corresponde. En efecto, del sistema de ecuaciones

p(T) = InA + T.InB

e(T) = InA + T'.InB
se deduce
VoM —Tp(T) oM A (D
A =c¢e T—T y B =c¢e T

siendo la expresion del factor financiero

e (T, T) = AT B2 = g1/2[p(T) +p(1) 1 (r—T)

10. Los sistemas financieros: Estacionario y dindmico

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 primero de ellos, de parametro Unico, viene caracterizado por agru-
par las leyes financieras en las que B = 1. El factor financiero es, enton-
ces, de la forma

e, T) = AT~ = A; A > 1

donde t ha simbolizado el diferimiento entre los capitales. El tanto ins-
tantaneo de interés es

e(T) = InA.

El segundo de los sistemas, en el que figuran dos parametros, engloba
las restantes leyes financieras en las que B > 1. Ahora, el factor finan-
ciero es

e(T, T) = AT—TB1V2(—2) = ArB120+T)t; A ~ 1,B > 1;
siendo el tanto instantdneo de interés
e(M =InA 4+ T.InB .

Hemos introducido en nuestro estudio el tanto instanténeo de interés

para que nos facilite la interpretacién econémica de ambos sistemas finan-

cieros, cuyasdiferencias formales son evidentes: En el primero, el tanto
es constante, lo cual puede entenderse asi: el mercado fija en el instante-
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origen el mismo precio para la financiacién en cualquier otro instante futu-
ro. Las expectativas son, entonces, de estabilidad absoluta y la confianza
que se deposita en ellas .se mantlene invariable, aunque se aleje en el
tiempo el instante al que se refiere. Tal sistema puede calificarse de “es-
tacionario” y su vigencia parece que no deberia exceder de Ios ‘plazos
corto y medio.

En el segundo sistema financiero el tanto-instantaneo de interés es
variable. El alejamiento del instante al que se refiere la financiacion, res-
pecto del instante-origen, -prodice €l encarecimiento:de Ia,financiacién por
un recargo en el precio proporcional a tal diferimiento. La situacién podria
interpretarse de este modo: Si las expectativas son de. estabilidad,.ia con-
fianza depositable en ellas decrece con el tiempo de modo uniforme,
provocando una compensaciéon en el precio. También puede recoger la -
presencia de cualquier circunstancia adversa que se intensifica uniforme-
mente en el transcurrir del tiempo, como pudiera ser la progresiva deva-
luacion monetaria. Se puede denominar a este sistema “dindamico” y’
parece mas adecuado para regir operaciones que deban realizarse a
largo plazo.

En el sistema financiero estacionario, la equivalencia depende sélo del
diferimiento entre los capitales ¢t = T' — T, porloquesi T y T sufren
el mismo desplazamiento, la 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:

G

<y

O Bl T, Ttk Ttk T

En el sistema financiero dinamico la equivalencia depende no sélo del
diferimiento entre capitales, sino de los propios diferimientos de éstos,
como puede apreciarse en la expresién general de la equivalencia del
sistema

C' = C.AT—TBI2(T+T) (=T = C (A .BI/2(T+T31

siendo t = T' — T. Ello indica que las leyes financieras correspondien-
tes al sistema financiero dinamico no sélo consideran la extensién del
plazo de financiacién, sino también el emplazamiento o situacién 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). :

Flnalmente hemos de hacer ver que en las relaciones de equivalencia
financiera o Ieyes financieras que se manifiestan en la teoria de las ope-
raciones financieras construida, se muestran las siguientes mfluencnas

1.° La del instante-origen, recogida en el parametro A.
29 La extension del plazo de financiacién, variable t.

3.° La localizacién temporal del citado plazo, variable 1/2(T + T),
y su consideracion en el origen, parametro B.
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CUARTA PARTE ‘

TEORIA Y REALIDAD: LAS LEYES FINANCIERAS
Y LOS REGIMENES FINANCIEROS

11. Los regimenes financieros: Sus clases

Nos propusimos, en la primera parte de este trabajo, la descripcién de
las operaciones financieras como modalidades de la actividad econdémica
dotadas de peculiaridades propias que justificaban un estudio indepen-
diente. En la segunda hemos procurado construir una teoria matematica
que las explicase racionalmente. Se dedico la tercera a deducir la expre-
si6én analitica de las posibles leyes financieras que satisfacen tal teoria,
clasificindolas en dos sistemas financieros: estacionario y dinamico.
Ahora, en esta cuarta parte, volvemos a la realidad de que partimos para
analizar las equivalencias financieras que se producen en ésta y contras-
tarlas con las tedricas de nuestro modelo matematico, probando, de este
modo, el valor interpretativo de la teoria elaborada. ,

En la practica financiera, el que hemos denominado tanto real de inte-
rés, que es el precio unitario de financiacién, no se conviene explicita-
mente. Tampoco la estricta relacién de equivalencia financiera que ha de
regir la operacién. Ambos resultan indirectamente recogidos en el régimen
financiero de la operacion acordado por los sujetos de la misma, consis-
tente en la fijaciéon por ellos de las cuantias y vencimientos de los capita-
les que deben transferirse con motivo de la operacion financiera, bien rela-
cionandolos expresamente, bien mediante la adopcién 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 la imposibilidad material de
ser satisfecho en su continuo devengo, durante el plazo de la financiacion,
y la consiguiente necesidad de concertar, por las partes, un régimen finan-

ciero que suponga aplazamientos o anticipaciones en el pago del precio

o interés, con la inevitable consecuencia de ininterrumpida modificacién
de la disponibilidad de financiacién otorgada, por la acumulacion del precio
devengado y no satisfecho o la detraccion del satisfecho anticipadamente
a su devengo. No quiere decir ello que la fijacion del precio unitario o
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tanto real de interés, en nuestra terminologia, no permita determinar ia
cuantia de los pagos a realizar en los vencimientos que se convinieren,
pero el mercado financiero exige calculos mas sencillos y simples que
aquellos a los que este camino conduce, alin méas si se consideran las
formas habituales a las que la gestacion histérica de las operaciones
financieras ha abocado. '

Del mismo modo, la relacién de equivalencia que ha de regir una ope-
racion financiera no se define expresamente al concertarse ésta, sino las
formas de pago del interés y reintegro de la disponibilidad de financiacion
transferida, lo cual hemos designado como “régimen financiero” de la ope-
racion. Por ello, éste no debe confundirse con la ley financiera, si ésta es
sin6nimo de equivalencia financiera, aunque ia implique, como al precio
unitario, mas o menos perfectamente.

Como veremos seguidamente en el estudio de los regimenes financie-
ros mas frecuentes, no todos se corresponden estrictamente con una ley
financiera o equivalencia, sino que algunos se limitan a su aproximacion
préactica, por razones de simplicidad en el sefialamiento del régimen, ven-
taja que compensa un mayor rigor en su formulacion. Esta caracteristica
nos va a inducir a clasificar los regimenes financieros en “racionales” y
“préacticos”, en atencién a cual sea su adaptacion a la equivalencia finan-
ciera que suponen. .

A continuacion abordamos el estudio individual de diferentes regime-
nes financieros que son habituales.

12. Regimenes financieros practicos

No pretendemos, ahora, realizar un estudio completo de los diferentes
regimenes financieros, racionales o practicos, mas frecuentes, sino tan
solo tratar de analizar la relacion de equivalencia o ley financiera que
implican, para contrastar si puede estimarse que tienen adecuada inter-
pretacion en el modelo.

A) Régimen financiero de interés simple

El interés se satisface, en un solo pago, al finalizar el plazo de finan-
ciacion y juntamente con la restitucion de la disponibilidad percibida. Su
cuantia se determina mediante un tanto de proporcionalidad, denominado
tanto de interés, a la disponibilidad y al plazo de financiacién.

Considerado el tanto de interés como precio unitario de financiacioén,
esto es, como tanto real de interés, el régimen financiero de interés sim-
ple supone el aplazamiento de pago del precio de financiacién devengado
al fin de la operacién, pero despreciando la acumulacion a la disponibili-
dad. financiera concedida que tal aplazamiento supone. Ello restringe la
aplicacion de este régimen a operaciones de financiacion de plazo muy
reducido, en las que puede, sin gran error, estimarse invariable la dispo-
nibilidad de financiacion, despreciando la variacion introducida por el
aplazamiento citado.
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) Eéfﬁdiemos yé I'a.equ'ivalenci'a que tal régimen establece. S'i‘.es
cm=(,T; T>T,
siendo i el tanto de interés, debe cumplirse
C=C+i.c.M—T=C[1+i."T—T=C0C0A+1i.Y
por lo que el factor financiero que sefiala este régimen financiero es
e MT)=1+i.(T—T=1+1i.t,
siendo el tanto real de interés o precio unitario que le corresponde
T 5e(T, T)
8T

' (T) =

=T

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

p(M = ¢ (M,

el régimen financiero de interés simple implica una equivalencia cuyo ante-
cedente tedrico en el modelo es una ley financiera de tanto constante, es
decir, perteneciente al sistema estacionario. En efecto,

p(T) = InA =i,
de donde ' S
A = e,
luego
e(T, T) = At = et
y, ‘por tanto,

C' = C.et = C.elT=",

debiendo considerarse el factor financiero empirico e* (T, T') una aproxi-
macion practica del teérico e (7, T'), cuya desviacion podriamos des-
arrollar del siguiente modo:

e(T, T) —e' (T, T) =¢eit — (1 +i.1) =
it i2 t2 i3 t3 i2 t? 33

=1+ + + +..—(+i.t)= +
11 21 3! 21 3!

+ .,

desviacion que representa el interés despreciado de la financiacion suple-
mentaria que supone el atraso en el pago del precio de financiacion
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devengado, correspondiente a una unidad monetaria de disponibilidad
transferida. '

Representando en coordenadas cartesianas ambos factores financie-
ros, observamos que la aproximacion practica del régimen financiero a la
ley financiera es la de la tangente a la curva, o bien la de la diferencial
al incremento de la funcién ei-t, en el origen del plazo:

e
e / ez 1elt

- -

Bt -
~N

0 t

[

No parece necesario recalcar que esta interpretacion del régimen de
interés simple difiere de aquella otra que lo considera aproximacién prac-
tica de la ley financiera, cuyo factor es la funcién (1 + i), diferente a
la que nosotros hemos sefialado.

B) Regimen financiero de interés simple anticipado

Se calcula el interés, como en el régimen anterior, mediante un tanto
de proporcionalidad a la disponibilidad concedida y al plazo de financia-
cion, llamado tanto de interés, pero su pago, en vez de realizarse en el
instante final del plazo, se hace en el inicial, reduciendo la disponibilidad
de financiaciéon en su cuantia. . :

Considerado el tanto de interés, tanto real, es-decir, precio unitario de
la financiacién, este régimen supone una anticipacion de pago del interés,
respecto a su devengo, que merma la disponibilidad efectivamente trans-
ferida, haciéndola variable durante el plazo. No obstante, dicho.régimen
financiero desprecia esta circunstancia, en beneficio de la sencillez del,
céalculo, lo que condiciona su aplicacion a plazos reducidos, donde el error-
cometido no es significativo. ' )

La equivalencia que establece es la siguiente. Si es .

(C,T) =(C,T); T >T
e i es el tanto de interés, debe cumplirse
C=C—i.C(M—=T)=CH—i(T—T] =C{—i.1
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o bien

1 1
C = C. =C :
1 —i(T =T 1 —i.t

luego el factor financiero correspondiente es

1 A
e (T, T) = = Sy
L 1 —i(T™ =T 11—t

y el tanto real de interés o precio unitario

o Se(T, T) |
*T =‘ ———————
e" (T) ] 5T

Si aceptamos que éste coincide con el del modelo,
p(M = e (M =i,

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

e(T, T) = e =N = et

debiendo considerarse el factor empirico e* (T, T') como aproximacion
practica del teérico e(T, T').

La desviacion entre ambos factores representa el exceso de interés
satisfecho, por unidad monetaria de disponibilidad de financiacién conce-
dida, debido a la anticipacion de su pago. Puede expresarse asi,

1

e’'(T, T) —e(T, T) = ——— — @it =
. 1 — .t
1 i2 t2 313
= 1T it - — =
1 — it 2! 3!
1 4+ it 2t i313
1T — it 21 3!

" Representamos, graficamente, los dos factores financieros, empirico y
tedrico, del régimen que estudiamos. Hacemos figurar, también, la repre-
sentacion del factor empirico del régimen de interés simple vencido, para
mejor comprender, asi, las aproximaciones, por defecto y exceso de la
misma ley financiera, que ambos regimenes representan.
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e*(t)= I+

o 1 1/3 %

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

d d d 1
— (@) _=——(+iy = = i
dt t=0 dt 1=0 dt V1 —it /oo

cuya pendiente comun justifica su valor aproximado para pequefios pla-
- Zos, es decir, en el entorno del punto cero.

C) Régimen financiero de descuento simple comercial

Los regimenes de financiacion se denominan de “capitalizacién” o
“descuento”, segin que se contemple preferentemente el punto de vista
del sujeto activo o el pasivo de la correspondiente operaciéon financiera.

El régimen de descuento simple comercial supone que la persona que
recibe una disponibilidad financiera anticipada, paga por ello, en el mo-
mento de la recepcién, un precio, denominado descuento, que se deter-
mina mediante un tanto de proporcionalidad a la disponibilidad que se
le anticipa y al plazo de anticipacién, tanto que recibe el nombre de tanto
de descuento.

Comprobaremos, facilmente, que este régimen de financiacién se iden-
tifica con el de interés simple anticipado, cuando el tanto de descuento
coincide con el tanto de interés. En efecto, la equivalencia

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

C=C—-dCM—T=C[l—d(T—-T] =C(—-d.Y,
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luego

de donde

e (T, T) = =
1 —d(T—T 1 —d.t

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

D) Régimen de descuento simple racional

Considera este régimen que el tanto de descuento no debe aplicarse
a la cuantia del capital que se anticipa, sino al liquido efectivamente anti-
cipado que resulta después de deducir el descuento, que es la disponibi-
‘lidad financiera realmente facilitada. Segun esto, si

(C, T) = (C, T); T>T
es
C=C—d.C(T"T—T) =C —d.C.t
o bien
C=C[1l+d(T"—T]=C( + d.t

coincidente con un régimen financiero de interés simple vencido, sien-
do i = d.

A nuestro juicio, tan poco racional es percibir un precio por una dis-
ponibilidad de financiacion que nunca se facilitd, como percibirlo, tan solo,
por la inicialmente facilitada, sin tener en cuenta las acumulaciones que
reciba, a lo largo del plazo de financiacién, por aplazamientos en el pago
de!l interés devengado. No nos parece acertado, pues, el calificativo de
racional que distingue a este régimen, y es que, como hemos visto, tanto
las anticipaciones como los aplazamientos, si no van seguidos de la corres-
pondiente correccién en el calculo de la cuantia, dan lugar a regimenes
financieros practicos y no racionales.

13. Regimenes financieros racionales

Exponemos los siguientes:
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A) Régimen financiero de capitalizacién compuesta

Se conviene acumular a la disponibilidad financiera, transferida en el
inicio del plazo, una cantidad periddica en concepto de precio de la finan-
ciacion por el citado periodo, no recibido. Esta se determina mediante un
tanto de proporcionalidad a la disponibilidad de financiacién y a la exten-
sion del periodo, tanto que suele denominarse “tanto nominal de interés”.
Al final del plazo de financiacion debera remtegrarse la disponibilidad finan-
ciera total acumulada en aquel instante.

Si el numero de periodos de capitalizacion que comprende el plazo de
financiacion es n, que supondremos, en principio, un nimero natural, ei
tanto nominal de interés es i y la extension del periodo p, vamos a deter-
minar la equivalencia que implica este régimen. Sea, :

€T =(,T; T =T+n.p,

entonces la disponibilidad de financiacion de la operacién sufre las siguien-
tes variaciones, a lo largo del plazo

Pgriodos Cuantias
[T, T + p) C
[T+ p, T+ 2p) C+i.C.p=C(l +i.p)
[T + 2p, T + 3p) Ca+i.ppt+ti.CA+i.pp.p=C(1+i.p)2
[T+ n—"Np, T) COA + i.p)—1?
T=T+n.p C+i.pn =20
luego es

T—T t

C=Cc(+i.pr=C+i.pP =CH +i.pp.

siendo el factor financiero

T—T t

(M T)=(1+1i.p)°r = (1 + i.pp

y el tanto real de interés

~Ze(T, T)
(T) = _— =
e" (T) R
- . 1 , -
1 +i.ppp .— —In(1 +i.p)
- P =7
L
= In(1 + i.p)r.
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$i consideramos que o (T) = p* (T), la ley financiera .que interpreta
este régimen es estacionaria, por ser el tanto real constante, siendo

A=(1+i.pp
y el factor financiero

7 T—T L
e(T, T) = A'—T=(1 +i.p)p = (1 + i.pp

es decir, e (T, T) = e* (T, T'), que nos muestra a este régimen finan--
ciero como racional, por definir estrictamente una ley financiera.
_En el caso particular de periodo anual,es p = 1y t = n, resultando

C=C( + iy
p(M = 1In(1 + i)

Observamos que en este régimen financiero el tanto de proporciona-
lidad no coincide con el tanto real de interés, a diferencia de los regime--
‘nhes. anteriormente -estudiados. Por lo tanto, el tanto nominal i no refleja -
el precio.de la financiacion, sea cual fuere el periodo de capitalizacion,
sino el tanto real

1
o= In(1.+ i.pp.

Consi_gieremos, ahora, que el plazo de financiacién no comprende un
numero exacto de. periodos, sino que viene medido por un numero real
positivo cualquiera que comprende un numero natural de periodos y un-
resto, .

t=n.p + r.

La prégtica financiera utiliza dos criterios para determinar la cuantia
acumulable en el instante T’, en concepto de interés de financiacion, por "
el intervalo final dé extension r. Suelen designarse “convenio lineal” y
“convenio exponencial”, respectivamente. Ambos coinciden en que la dis-.
ponibilidad acumulada, al iniciar tal intervalo, es

C(i +ida.pyr.

Los .estudiamos a continuacién.

A1) Convenio lineal

Supone una extension del criterio seguido para el célculo de la cuantia
acumulable al final de cada periodo, referido, ahora, al intervalo residual.
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Intervalos- = - ' - ‘Cuantias

[T +n.p, T cC(1 +i.p)y
T"=T+np+r . C(l+i.pn+i.C1 +i.prr =
=C(l + i.pr(1 +i.n = cC
El factor financiero para el citado intervalo residual es, entonces,
e (T, T) = 1+ i.t
y el tanto real
(M =i.

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

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

Az). Convenio exponencial

Supone la generalizacion del factor financiero del régimen de capita-
lizacion compuesta a cualquier plazo. Ahora,

Intervalos Cuantias

(T +n.pT) =~ C@ + i.p)r
T =T+np+rCO+i.pr(1+i.pp=

. t
=CH + i.ppp = C’
Se .trata de un régimen financiero estrictamente racional, siendo
el precio unitario, para todo el plazo, -
2 In(1 + i.p)r.

Representamos, a continuacién, ambos convenios lineal y exponencial,
a través de sus respectivos factores financieros, ‘en un sistema cartesiano
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B)  Régimen financiero de descuento compuesto

Como régimen de descuento, contempla la operacion financiera desde
el punto de vista del sujeto pasivo. Supone, para éste, la anticipacion de
una disponibilidad futura. E! régimen sefiala, por cada periodo de anticipa-
cion, un precio determinable por un tanto de proporcionalidad a la cuantia
descontada y a la extension del periodo, que se deduce de la disponibilidad
transferible.

Si C' es la cuantia anticipable, p la extensién de cada periodo, d' el
tanto de proporcionalidad denominado tanto nominal de descuento y n
el nimero de periodos que comprende exactamente el plazo, tenemos

Periodos Cuantias

[, T —p) c
TN —p, T — 2p) C —d.Cp=C(Q{1—d.p)

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

[TT—Mm—1Hp, T) CO—d.p)

T T —n.p c(l—d.pn=20

La equivalencia, segun este régimen financiero,
(C, ) =(C,T); T>T
supone
C=C.01—d.ppn=0C.(1—d.pjp=C.(1 —d.p)*° ,

luego el factor financiero es

' —T 1
e (T, T) = (1—d.ppr =0 —d.pp
y el tanto real de interés
1 N =
0'(Ty = — —In(1 —d.p) = In(1 —d.p)*.
p .
Si aceptamos p(T) = p* (T), la ley financiera es estacionaria con
factor financiero '
T—T" —t

e(T, T) = (1—d.ppr =01 —d.p°
que, al coincidir con el empirico, caracteriza a este régimen como racional.
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Si el plazo de financiacién no es un niimero exacto de perfodos Yy, por
tanto, se compone de éste y un resto

t=n.p +r

caben, como en régimen financiero anteriormente estudiado, l0s dos con-
venios, lineal y exponencial, que conducen a los siguiéntes resultados..

B1) Convenio lineal

Consideraciones similares a las ya vistas en el régimen de capitaliza-
cién compuesta proporcionan la siguiente equivalencia

C=C.(l —d.py—(1 —d.n—",

es decir, a un régimen financiero mixto, de descuento compuesto para el
plazo n.p y de descuento comercial para r. El precio de financiacion
esde /n(1 — d.p)—'/» para la primera parte del plazoy d, aproximada-
mente, para el resto.

B:) Convenio exponencial

Del mismo modo expuesto ya en el régimen anteri6r llegamos, ahora,
a la equivalencia

—t
C=C.(1 —d.p)»
que caracteriza al régimen de racional con tanto real, para todo el plazo, de
—1

o =1In(1—d.p)r.

Las expresiones obtenidas para este régimen financiero de descuento
compuesto se simplifican considerablemente si la extensién del periodo de
descuento coincide con el afio. Asi, para el convenio lineal regiria la equi-
valencia '

C=C(1—d—(1—d.n—
y para el exponencial
C=Cc( — d—.
Los regimenes financieros estudiados han permitido observar que la
teoria matematica construida los explica a través de las leyes financieras,

bien estrictamente, con total fidelidad, bien como aproximaciones a ellas,
de simplicidad practica. :
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Ninguno de los regimenes financieros estudiados se corresponde con
alguna ley financiera del sistema que hemos denominado dinamico. Es
debido, sin duda, ‘a la hipétesis de estacionalidad que suele implicitamente
presidir los regimenes financieros habituales. Sin embargo, a largo plazo,
se realizan operaciones como empréstitos, seguros, etc., que no parece
natural deban estar regidas por tal hipétesis. La teoria matemétlca 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 presente una evolu-
cién paulatina.

Nosotros, a modo de simple ensayo, vamos a establecer un régimen
financiero que recoja una posible evolucién, estimada en el instante-origen
de la capacudad adquisitiva monetaria futura, lo cual implicaria una nece-
saria correccion periédica de la cuantia de disponibilidad financiera facili-
tada, computable en cada momento del plazo de financiacion. Denomn-
nemos, al mismo, del siguiente modo:

C) Régimen financiero dinamico

Los sujetos de la operacion convienen que el precio de financiacién
incremente la disponibilidad de financiaciéon concedida, hasta el término
del plazo, para lo cual determinan un tanto unitario de mteres i que capi-
- talizaran anualmente.

Por otra parte, estiman que la capacidad adquisitiva del dinero sufrira
una disminucién paulatina, durante el plazo de financiaciéon, por lo que
deciden que, al comienzo de cada afio, corregiran 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 funcién del
tipo K.BT a los estimados futuros valores del indice general de precio
unitario. . -

Tal régimen financiero da lugar a la siguiente equivalencia, expuesta
a través de las cuantias de disponibilidad o saldo financiero, correspon-
dientes a cada periodo

Periodos Cuantias
[T, T + 1) C
[T+ 1, T+ 2 C.K.B™' (1 +1i) °
[T+ 2 T+ 3 C.K.B+'(1 +i).K.B™+2 (1 + i) =

I

C K2 (1 + i)2 BT+1 BT+2

[T+n—1,T4+n C
T =T+ n C.Kn (1 + i)n BT+1 BT+2  Bl+n =
= C.Kn (1 + i)» B2 B120+T)n = ¢

JKe=1 (1 4 i)t BT+1 BT+2  BT+n—
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es decir, la equivalencia se muestra en la expresitn
C = CIK.B"2(1 + i)~ B1/2(1+T)
de factor financiero
e' (T, T') = [K.BV2(1 + i)j7—TBY/2(T2—T3)
al que corresponde el tanto real de interés
e’(T) = MK.B'2 (1 + i) + T.InB .

‘Si aceptamos que p(T) = " (T), la ley financiera que explica este
régimen financiero es del sistema dinamico si B > 1 y del estético si-
B = 1. Ademaés, el régimen financiero es racional, puesto que coinciden
los factores fmanCIeros tedérico y empirico,

e(T, T) = e (T, T).

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

A

K.B72(1 + i)

sea superior a la unidad, debe ser
' 1

K> ————
B2 (1 + i)
y, ademéas, B >

K es el factor que refleja la variacion proporcional del nivel general
de precios en el tiempo, mientras B es la base de la variacién exponen-
cial. Es i el tantoy (71 + i) el factor de capitalizacién, correspondientes
al periodo anual.

Damos fin, con ello, a la exposicidn de la teoria matematica de. las
operaciones fmanmeras, propuesta en el trabajo que concluimos.

46.




