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L TIEMPO ES OR

1.1 FENOMENOJFINANEIERO

Los fendmenos financieros son los fendmenos econdmicos caracterizados por unginter-
cambio no simultaneo de bienes econémicos entre dos personas fisicas o juridicas,
de modo que los bienes econémicos entregados por una sean la contrapartida de los
recibidos de la otra ..... y naturalmente, la no simultaneidad del intercambio hace‘quesel

tiempo sea el protagonista estelar de los fenédmenos financieros ‘

A

iMaquina!

Deduzco que las compras o ‘_
ventas al contado no son
operaciones financieras, pues
el intercambio de bienes
econdémicos es simultaneo

\\

Ejemplos de fenémenos econdmicos financieros

« Pedir un préstamo: nos entregan dinero en el instante "t", y devolvemos dinero en pagos posteriores.
e Conceder un préstamo: entregamos dinero en el instante "t", y nos devuelven dinero en pagos poste-

riores.
» Descontar una letra: el banco entrega dinero en el instante "t" y lo recupera después, al vencimiento

de la letra.
« Comprar un coche a plazos: te dan el coche en el instante "t", y devuelves dinero en uno o mas pa-

gos posteriores.

1.2 CAPITAL FINANCIERO

El valor que en cada instante del tiempo se asigna a un bien econémico se expresa
mediante el nimero "C" de unidades monetarias que deben pagarse para tomar @

posesion de él en ese instante ... pero‘como el tiempo es oro, a medida que varia
el tiempo, varia el valor de "C"; por eso, paratidentificar matematicamente un bien
econdémico (una casa, un tgknillo) un'billeterde 20 €) lo expresamos mediante un par qQ
. " n - H H mnn ‘
(C;t), donde "C" es la cuantiay(expresada en unidades monetarias) y "t" es el BR

vencimiento o instante deltiempoemgue se toma posesion del bien; y del par (C;t) =

[

diremos que es el capital financiero carrespondiente al bien econémico en cuestion. ¢
Asi, el intercambio de bienes_econdémicos se reduce al intercambio de sus t
correspondientes capitales financieros.

Se llama espacio financiero al‘conjunto E={(C;t)/C 00 *,[l } que forman los capitales financieros.
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Naturalmente, todo intercambio de capitales financieros es equilibrado; o sea, si se intercambian los capita-
les financieros (Cq;t1) y (C2;t2), es porque las dos personas que intervienen en el intercambio sienten igual

carifio por ambos capitales; es decir, consideran que (C1;t1) y (C2;t2) son equivalentes.




jPues va a ser que
no, porque considero
que tu (Cq;t4) noes
equivalente a mi
(Co;to) .... yo pre-
fiero (Co;to)!

Te cambio mi
capital finan-
ciero (Cq;tq)
por tu capital
financiero

(Cait2)

1.3 COMPARACION DE CAPITALES FINANCIEROS.
LEY FINANCIERA

Dado un capital financiero (C;t), es necesario disponer de una funcién "F" que determine la cuantia "V" del
capital financiero (V;p) que consideramos equivalente a (C;t) en un instante "'p" anterior o posterior a "t".

De dicha cuantia "V" se dice que es la

proyeccion financiera del capital (C;t) [] +x [ [] D @ [] +
en el instante "p", y para denotarlo se

escribe V =F(C;t;p). De la funcion "F" (C; t;p) > \/
se dice que es una ley financiera com-

pleta de valoracion en el instante "p". Del capital financierQ (V;p) se dice, que es el sustituto del capital
financiero (C;t) segun la ley financiera "F". Si el instante de valoracion ’p" es POSTERIOR a "t" (o sea,
p >t), diremos estar CAPITALIZANDO, y de "V" diremas que es el yalor capitalizado o montante, escri-
biendo V =L(C;t;p). Si el instante de valoracion "p’“ es ANTERIOR a "t" (o sea, p <t), diremos estar
DESCONTANDO, y de "V" diremos que es el valor descontado o actual, escribiendo V = A(C; t;p).

y >
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Ejemplo 1

Si F(C;t;p)=C.(1+0".(p —t)) es una ley financiera de valoracién del capital financiero (C;t) en el instante
"p" y consideramos que p = 2007,\para los capitales financieros (30;2004) y (20;2009), se tiene que:

+ Como es F(30;2004;2007) =30:(1.+0'1.(2007 —2004)) =39, los capitales 39
(30;2004) y (39;2007) son equivalentes'segun la ley de valoracién "F"; P
0 sea, nos son indiferentes, ‘podriamos intercambiarlos sin mas proble- 30__,—L'/
ma: (30;2004)=(39;2007). De la‘cuantia 39, que es la proyeccion fi- T
nanciera del capital (30;2004)yensel instante p = 2007 (posterior a 2004) 2004 2007
segun la ley "F", se di€e que es“el'valor capitalizado o montante, y se CAPITALIZAMOS
escribe L(30;2004;2007) = 394

Observa: la proyeccionfinanciera del capital (39;2007) en el instante p =2007 coincide con la del capital
(30;2004), pues F(39;2007;2007) = 39.(1+0'.(2007 —2007)) =39.

» Como F(20;2009;2007) = 20.(1+0".(2007 —2009)) =16, los capitales fi- 20
nangieros (20;2009) y»(16;2007) son equivalentes segun la ley de valo- P
racién *F"; o sea,\nos resultan indiferentes:(20;2009) = (16;2007). De la 16 A7
cuantia“6, que es|la proyeccién financiera del capital (20;2009) en el Te
instante,p = 2007 (anterior a 2009) segun la ley "F", se dice que es valor 2007 2009
descontado o actual, y se escribe A(20;2009;2007)=16. DESCONTAMOS

Observa: la proyeccion financiera del capital (16;2007) en el instante
p = 2007 coincide con la del capital (20;2009), pues F(16;2009;2007) =16.(1+0".(2007 -2007)) =16.



Ejemplo 2

Si F(C;t;p) = C.12P~t es una ley financiera de valoracién del capital financiero (C;t) en el instante "p" y con-
sideramos que p = 2006, para los capitales financieros (200;2004) y (120;2007), se tiene que:

. Como F(200:2004:2006) = 200.122006-2004 = 288, los capitales (200:2004) y

(288;2006) son equivalentes segun la ley de valoracién "F"; o sea, nos resul- 288
tan indiferentes. De la cuantia 288, que es la proyecciéon financiera de 200 —L”/
(200;2004) en el instante p =2006 (posterior a 2004) segun "F", se dice que T"
es el valor capitalizado o montante, y se escribe L(200;2004;2006) = 288.

2004 2006

Observa: la proyeccion financiera de (288;2006) en el instante p =2006 es CAPITALIZAMOS
igual a la de (200;2004) pues F(288;2006;2006) = 288.122006-2006 =288

. Como F(120;2007;2006) = 120.122006-2007 =100, los capitales (120; 2007y

(100;2006) son equivalentes segun ley de valoracién "F"; o sea, nos resultan 120

indiferentes. De la cuantia 100, que es la proyeccion financiera del capital -

(120;2007) en el instante p = 2006 (anterior a 2007) segun "F", se dice que‘es 100 _,A//

valor descontado o actual, y se escribe A(120;2007;2006)= 100. T(_

Observa: la proyeccion financiera de (100;2006) en el instante’ p=2006 es 2006 2007
DESCONTAMOS

igual a la de (120;2007), pues F(100;2006;2006) = 1004:22006=2006 =400 .

97 ino! |

¢ Puede emplearse cualquier funcién
"F" para determinar la proyeccion

financiera del capital (C;t) en el
instante de valoracion "p"?

1.4 REQUISITOS PARA LA CAPITALIZACION

Una funcion "F" sélo puede emplearse para‘determinar el capital sustituto (F(C;t;p);p) del capital (C;t) en un
instante de valoracién "p" posterior a'"t" (o sea, emplear "F" como ley de capitalizacién), si cumple los si-
guientes requisitos:

1) La proyeccion financiera del capitaly(C;p) en elfinstante "p" es "C"; o sea: F(C;t =p;p) =C.
2) La proyeccion financiera del capital(C;t),en gl instante "p" es superior a "C; o sea: F(C;t;p) > C.

F(C;t;p)
C e
t P

3) La funcion "F" es continua respecto a "t" y respecto a "p".
4) La funcion "F" es monotona creciente respecto a "p" (= 0F(C;t;p)/dp > 0). O sea, fijados "C"y "t", cuanto
mayor sea "p", mayor.esF(C;t;p); es decir: si pq <p2 sucede que F(C;t,pq) <F(C;t,p»o).
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5) La funcién "F" es monodtona decreciente respecto a "t" (= 0F(C;t;p)/0t<0). O sea, fijados "C" y "p",
cuanto mayor sea "t", menor es F(C;t;p); es decir: si t1 <ty sucede que F(C;tq;p) >F(C;to;p).
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6) La funcidon "F" es homogénea de grado 1 respecto a "C" (= F(C;t;p)= C.F(1
financiera del capital (C;t) en el instante "p" se obtiene multiplicando por "C"
capital (1;t)en el instante "p", El que "F" cumpla esta exigencia es un chollo, ejemplo, la pro-
yeccion financiera del capital (1;t) en el instante "p" es 4 (= los capitales s (1;1) y (4;p) son
equivalentes), podemos apostar tranquilamente la vida a que la proyec nanciera del capital (5;t) en
el instante "p" es 54 =20 (= los capitales financieros (5;t) y (20;p) son equivalentes).

proyeccion
ion financiera del

Por ejemplo, la funcién "F" tal que F(C;t;p) =C +0'3.C(p —t) puede emplea ley financiera de ca-
pitalizacién en el instante "p" (p > t), pues cumple los requisi igidos ag leyes de capitalizacion, ya
que:

1) F(C;t=p;p) =C +0'3.C(p —p) =C.

2) F(C;tp)=C+0'3.C.(p —t) >C, pues C >0y p >t.

3) La funcién "F" es continua respecto a "t" y respecto

4) La funcién "F" es mondtona creciente respecto a "p"; ;tp)/op=0"1.C >0.
5) La funcién "F" es monoétona decreciente respecto a #:p)/ot = 01.C <0.
6) La funcién "F" es homogénea de grado 1 respe
F(C;t;p)=C+0'3.C(p—t) =C C.F(1;tp)
Por ejemplo, la funcién "F" tal que F(C;t;p) = emplearse como ley financiera de capitaliza-
cién en el instante "p" (p > t), pues cu uisitos exigidos a las leyes de capitalizacién, ya que:

1) F(C;t=p;p) =C.13P~P =C.130 =C.
2) F(C;t;p) = C.13P~t > C, pues 13P

oa"t", pues oF(C;t;p)/ot = —C.13P~t.Ln 1'3 <O.
ecto a "C", pues

13—t =C.(13P~t) =C.F(1tp)
—
F(1tp)

1.5 REQUISITOS PARA EL DESCUENTO

Una funcién "F" sélo p arse para determinar el capital sustituto (F(C;t;p);p) del capital (C;t) en un
instante de valoracion erior a "t" (o sea, emplear "F" como ley de descuento), si cumple los siguien-

5) La funcién "F" es monotona
6) La funcién "F" es homogéne

tes requisitos:

1) La proyeccio a el capital (C;p) en el instante "p" es "C"; o sea: F(C;t =p;p) =C.
2) La proyecci anciera’ del capital (C;t) en el instante "p" es positiva e inferior a "C"; o sea:

O0<F
c
FCtp) -~

p t

3) La funcién "F" es continua respecto a "t" y respecto a "p".



4) La funcién "F" es mondtona creciente respecto a "p" (= dF(C;t;p)/dp > 0). O sea, fijados "C" y "t", cuanto
mayor sea "p", mayor es F(C;t;p); es decir: si pq <p2 sucede que F(C;t,pq) <F(C;t;po).
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5) La funcion "F" es monodtona decreciente respecto a "t" (= 0F(C;t;p)/ot <0)s O“sea, fijados de "C" y "p",
cuanto mayor sea "t", menor es F(C;t;p); es decir: si t1 <to sucede que/F(C;t1;p)> F(C;to;p).
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6) "F" es homogénea de grado 1 respecto a "C" (< E(C;t;p)= C:F(4;tp)); o sea la proyeccion financiera del
capital (C;t) en el instante "p" se obtiene multiplicando¥por "C"la proyeccion financiera del capital (1;t). en
el instante "p". El que "F" cumpla esta exigenciases.un cholle, pues si, por ejemplo, la proyeccion financie-
ra del capital (1;t) en el instante "p" es 0'8 (= los capitales financieros (1;t) y (0'8;p) son equivalentes),
podemos apostar tranquilamente la vida a que la“proyeccioén financiera del capital (5;t) en el instante "p"
es 50'8 =4 (= los capitales financieros (5;t)y (4;p) Semequivalentes).

Por ejemplo, la funcién "F" tal que F(Cytsp)=Ci+ 0'3.C(p —t) puede emplearse como ley financiera de

descuento en el instante "p" (p < t), pues cumplelosirequisitos exigidos a las leyes de descuento, ya que:

1) F(C;t=p;p) =C +0'3.C(p —p) =C.

2)Es 0 <F(C;t;p) =C +0'3.C.(p —t}<C, puesC >0 y p <t.

3) La funcién "F" es continua respectoyal't” y respecto a "p"

4) La funcién "F" es mondtona greciente respecto a "p", pues dF(C;t;p)/dp =0'"1.C > 0.

5) La funcién "F" es mondétona decreciente respecto a "t", pues dF(C;t;p)/ot = -01.C <O0.

6) La funcion "F" es homogénea degrade 1. respecto a "C", pues

F(Cit;p)=C +0'3.C(p -t) =C.(1 +0'3.(p —-t)) =C.F(1;t;p)
F(1tp)
Por ejemplo, la funcion "F*talique,F(C;t;p) = C.13P~t puede emplearse como ley financiera de descuento
en el instante "p" (p < H)ffplies,cumple los requisitos exigidos a las leyes de descuento, ya que:
1) F(C;t=p;p) =C.13P R =CG13Q =C.
2) Es 0 <F(C;t;p) = C.13P=t %@f pues 0 < 13P~t <1, ya que p <t.
3) La funcién "F" gs'continua respecto a "t" y respecto a "p"
4) La funcién "Fies, mondtona creciente respecto a "p", pues 0F(C;t;p)/dp = C.13P~t.Ln 1'3>0.
5) La fupeiBA™ELes monotona decreciente respecto a "t", pues oF(C;t;p)/ot = —C.13P~t.Ln 1'3 <O.
6) la funcion™F" es homogénea de grado 1 respecto a "C", pues F(C;t;p) = C.13P~t = C.(1'3P—t) =C.F(1tp).
N

F(ttp)

AVISO: a partir de ahora, por comodidad a la hora de escribir, cuando utilicemos una ley financiera

para capitalizar (determinar la proyeccion financiera de un capital (C;t) en un instante "p" posterior a

"t"), la denotaremos L(C;t;p), y si la empleamos para descontar (determinar la proyeccion financiera
de un capital (C;t) en un instante "p" anterior a "t"), la denotaremos A(C;t;p),




Acabamos de ver que las funciones
F(C;t;p) =C +0'3.C(p —t) y F(C;t;p) = C.13Pt
pueden emplearse como leyes de capitaliza-

cion (p >t) y como leyes de descuento (p<t)
.... ¢ Sucede siempre eso?

EJERCICIO

a) Siendo "a" y "b" constantes y "p" y "t" positivos, analicese si la funcion F(C;tp)=a%C.(1+b.p.t.(p —t))

puede emplearse como ley financiera de capitalizacion en el instante "p".
b) Con los valores de "a" y "b" obtenidos en a), 4 podria emplearse "F" como ley financierayde descuento?

SOLUCION

a) Considerando que p >t (pues se trata de ver si "F" puede emplearse como'ley de capitalizacién en "p"),
veamos si "F" cumple todos los requisitos exigidos a las leyes de capitalizacion:

1) Como F(C;t=p;p) =a +C.(1 +b.p.t.(p —p)) =a +C, es F(C;t =p;p) =C solosia=0.
2) Supuesto que a=0, es F(C;t;p) = C.(1+b.p.t.(p —t)) >C, sélaisi b.p.t.(p »t) >0, y sucede tal cosa sélo

sib>0, pues b.p.t.(p-t)>0,yaque t>0 yp>t
3) La funcion "F" es continua respecto a "t" y respecto a "p".
4) "F" es monotona creciente respecto a "p", pues dF(Gitp)/dp = C,b.t(2.p -t) >0,yaque t>0 yp >t
5) "F" es monétona decreciente respecto a "t" solo sifp < 2. tgpues“9F(C;t;p)/ot = C.b.p.(p —2.t) <0 solo si

p<2t.
6) "F" es homogénea de grado 1 respecto a "C", pues:

F(C;t;p)=C.(1+b.p.t.(p — ) &C.(1 *hp.t.(p —t)) =C.F(1;t;p)
%—/
F(1tp)

Por tanto, la funcién "F" sélo puede empledrse ‘come. ley financiera de capitalizaciéon en "p" si a=0, b>0
y t<p <2.t, y en tal caso escribiremos L(Cit;p) = C.(T&bap.t.(p —1)).

b) Para analizar si la funcion "F" puede emplearse como ley de descuento en "p" (0 <p <t), basta compro-
bar que 0 <F(C;t;p) <C, pues las demas exigencias, son las mismas que para capitalizacién. Siendo

F(Ctp)= C.(d+b.p.t.(p —t)) =C.(1 -b.p.t.(t -p))

resulta evidente que como bS0Wy. P <t sigmpre es C.(1-b.p.t.(t-p)) <C; y es F(C;tp)>0 solo si
1-b.p.t.(t -p) >0, lo que sucede sdlo sipb.pit.(t —p) <1, es decir: b <1/(p.t.(t —p)). En tal caso, escribire-
mos A(C;tp)=C.(1-b.p.t.(t =p)).

1.6 LEYES FINANCIERAS UNITARIAS

Como queda dicho, el que toda ley finaheiera sea homogénea de grado 1 respecto a la cuantia "C" del capi-
tal financiero es un chollo,puesyconqciendo la proyeccion del capital (1;t), sin mas que multiplicarla por "C"
determinamos la proyeccién,financiera del capital (C;t). Se dice que una ley financiera es unitaria si expresa
el capital sustituto del ¢apital (1;t) en el instante de valoracién "p". Naturalmente, a la chepa de toda ley fi-
nanciera F(C;tp) va pegada su correspondiente ley financiera unitaria, que denotaremos F(tp) .... y
obtendremos F(t;p)sin. mas que hacer C =1 en la expresion matematica de F(C;t,p).

Por ejemplo, la leyifinanci€ra unitaria F(t;p) correspondiente a la ley no unitaria F(C;t;p) = C +0'3.C(p —t) es
la F(tp) =F(&tp)=1%0'3.(p =1).

Por ejémployla leyyfinanciera unitaria F(t;p) correspondiente a la ley no unitaria F(C;t;p) = C.13P~t es la
F(tp) F(ftp) =18.P7t.

Observa atentamente

Siendo F(t;p)=1+0'3.(p —t) una ley unitaria de capitalizacién en el instante "p" (p>1t), como el valor de
F(t;p) solo depende de la amplitud "p—t" del intervalo (t;p), denotando "n" dicha amplitud (n=p -t >0),
podemos escribir F(n) =1+0'3.n; que es la cuantia del capital financiero equivalente o sustituto del capital

(1;t) en el instante de valoracion situado "n" unidades de tiempo a la derecha de "t".




Siendo F(tp) =13.P~t una ley unitaria de descuento en el instante "p" (p <t), como el valor de F(tp) sélo
depende de la amplitud "t —p" del intervalo [p;t], denotando "n" dicha amplitud (n =t -p >0), podemos escri-
bir F(n) =1'37N; que es la cuantia del capital financiero equivalente o sustituto del capital (1;t) en el instante
de valoracién situado "n" unidades de tiempo a la izquierda de "t".

1.7 GENESIS DE UN PACTO FINANCIERO

Como queda dicho, todo intercambio de capitales financieros debe ser equilibrado, las dos, personas que
intervienen en el intercambio deben sentir igual carifio por los capitales intercambiados; deben considerarlos
equivalentes; por eso, cuando dos personas se plantean la posibilidad de intercambiarsus,respectivos capi-
tales financieros (C1q;t1) y (Co;t2), el procedimiento siempre es el mismo: eligen.de,cominiacuerdo la ley
"F" de valoracion de capitales que emplearan y el punto "p" de valoracién; después detenminan las proyec-
ciones financieras V1 =F(C1;t1;p) y V2 =F(C2;tp;p) de ambos capitales en el punto "p", )y el intercambio se
produce solo si V4 = Vs.

Co Co
/’ //.
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4
/
,// c /7v v
t v
t p t2 t p t2
Capitales equivalentes en "p" Capitales no equivalentes en "p"
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L——g,‘ L-—>9
7 7
s / s
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/
/// ,3. Vi
C - C -
L——”L TL..-———L -
t4 t p t t p
Capitales equivalentes en "p" Capitales no equivalentes en "p"
Co Co
/'. /.
Cq Y Cq )
/A - ’// //A //
/
v ot v, ¢ A
V1 = V2 Tf’z/ V1 <«
p ty to p ty t2
Capitales equivalentes en "p" Capitales no equivalentes en "p"

@endo elegido de mutuo acuerdo la ley de
valoracion "F" y el instante de valoracién "p",
como la proyeccion financiera de mi capital
(C1;t1) en el instante "p" coincide con la pro-
yeccion financiera de tu capital (Co;to) en
ese instante, podemos intercambiarlos sin

\ que nadie se sienta perjudicado

ijPues los
intercam-
biamos!

& 8

(C1itq) - (Coit2)




1.8 SUMA DE CAPITALES FINANCIEROS

Dos capitales financieros sé6lo pueden sumarse si tienen el mismo vencimiento.
Por ejemplo, la suma de los capitales (10 € ; 2009) y (20 € ; 2009) es el capital (30 € ; 2009).

Los capitales (20 € ; 2005) y (30 € ; 2008) no pueden sumarse directamente, pues los euros del afio 2005
no tienen igual valor que los del afo 2008. Pero pueden sumarse indirectamente: basta elegiriuna ley
financiera "F" y calcular las respectivas proyecciones financieras de los diversos capitales en un
instante de valoracién "p", sumando después dichas proyecciones financieras.

Por ejemplo, si la ley elegida es F(C;t;p)=C.(1+0".(p —t)) y se toma p =2006 cemo puntoyde valoracién
de capitales, entonces, como

F(20;2005;2006) = 20.(1+0'.(2006 —2005) =22 =L(20;200532006)

F(30;2008;2006) = 30.(1+0".(2006 —2008) =24 =A(30;2008;2006)

la suma de los capitales (20 € ; 2005) y (30 € ; 2008) segun la ley "F" en el punto de valoracién p =2006 es
el capital financiero (22+24 ; 2006) = (46 ; 2006).

30
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- L
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Por ejemplo, si la ley elegida es F(C;t;p) = C.105Pataysse toma p = 2006 como punto de valoracion de ca-
pitales, entonces, como

F(20;2005;2006) = 20:4052006=2005 - 21 =| (20;2005;2006)
F(30;2008;2006) =480:4052006-2008 = 27'21 = A(30;2008;2006)

la suma de los capitales (20 € ; 2005)4a¢30 € ; 2008).ségun la ley "F" en el punto de valoracién p =2006 es
el capital financiero (21+ 27'21 ; 2008) = (48121 ; 2006).

30
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Por ejemplo, si la ley glegidates F(C;t;p) = m y se toma p =2006 como punto de valoracion de
capitales, entonces, como
. . - 20 —oE — . .
F(20;2005;2006) = 1+02.(2005 —2006) 25 =L(20;2005;2006)
F(80;2008;2006) = 30 = 2142 = A(30;2008;2006)

1+ 0'2.(2008 — 2006)

la suma delos capitales (20 € ; 2005) y (30 € ; 2008) segun la ley "F" en el punto de valoracién p =2006 es
el capital financiero (25+ 21'42 ; 2006) = (46'42 ; 2006).

Naturalmente, cuando sumamos indirectamente capitales financieros con distinto
vencimiento, el capital financiero resultante depende de cual sea la ley de valoracién
"F" elegida y de cual sea el punto (instante) "p" de valoracion.




1.9 LOS DOS PUNTOS DE VISTA DE LA CAPITALIZACION

Imagina que vivimos en el afio t1 =2 y que tienes una cuantia de Cq =1500€ en el bolsillo; o sea, eres pro-
pietario del capital financiero (C4 =1500;t1 =2), que es un capital presente, pues el vencimiento de tus
1500 € coincide con el instante actual: puedes disponer de ellos en este mismo instante,y. gastartelos en
pipas. Asi las cosas, considera no te gustan las pipas y que, no teniendo nada mejor que hacer. con tu capital
presente (C1 =1500;t1 =2), renuncias a disponer de él en este instante, y decides difererir (retrasar) su
vencimiento si te pagan por tan enorme sacrificio.

Imagina que tu novi@ posee el capital financiero (Co =1875;t> =6), que es un capital futuro, pues el
vencimiento to =6 de sus 1875 € es posterior al instante actual: no puede diSponer de ellos en este
mismo instante, tiene que esperar 6 — 2 =4 afios para poder disponer de la cuantia de 1875 €. Asi las co-
sas, considera que tu novi@ es adict@ a las pipas y que, para poder comprar un saco ya mismo, quiere an-
ticipar (adelantar) hasta el instante actual el vencimiento de su capital finaneiero futuro (Co =1875;t, =6),
estando dispuest@ a renunciar a parte de sus 1875 € por no tener que esperar 4 afios hasta gozar con las
pipas.

Imagina que, por considerar equivalentes los capitales financieros (1500;2) y (1875;6), los intercambiais; o
sea, el capital presente (1500;2) pasa a ser de tu novi@ y el capital futuro (1875;6) pasa a ser tuyo.

Naturalmente, el estudio de los intringuilis de este intercambio ho.simultaneo de capitales financieros pue-
de plantearse desde tu punto de vista o desde el punto de,vistaide'tu novi@ .... Y EN AMBOS CASOS SE
LLEVA EL AGUA AL MOLINO DE "LO UNITARIO".

FRT desde tu punto de vista

Retraso el
vencimiento de
mi capital ....y
cobro por ello

e Elndmero "u" tal que

3 125
21875 _% ®
u=—+t=--—==125
Cq 1500 /"
indica que recibes 1'25 € por.eada euro que retrasa su vencimiento //
desde el instante tq =2y¢hasta“el instante to =6; o sea, el pacto L
viene a decir que cada euro del instante t1 =2 equivale a 1'25 euros 1 e
del instante tp =6: T
(150052)4(1825:6) 0 (1;25 (125;6) t1=2 trp =6
De "u" se dice quejes elfactor de capitalizacion del intervalo (t4 =2;to =6).
e Elnimero "i"#al.que
o Co-C 125
; 2 2 — Y1 _1875-1500 _ o7
i—u=l=="-1= = =025
C1 Cq 1500 T
indica que,cobras' 0'25 € por cada euro que retrasa su vencimiento i
desdejel instante t1 =2 hasta el instante to =6. De "i" se dice que
es el rédito"de capitalizacion del intervalo (t1 =2;to> =6): expresa 1 _i
el aumento total de capital por cada euro que difiere (retrasa) su T
vencimiento desde el instante t4 = 2 hasta el instante to =6. ty=2 t, =6
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El nimero "p" tal que

1875 - 1500
1500
6-2

N
to —t4

o] =0'0625 =tg a

indica que cobras 0'0625 € anuales por cada euro que retrasa su
vencimiento desde el instante t4 = 2 hasta el instante to =6.

De "p" se dice que es el tanto ordinario de capitalizacién del in-
tervalo (t1 =2;to =6): expresa el aumento anual de capital por ca-
da euro que difiere (retrasa) su vencimiento desde el instante t4 =2
hasta el instante to =6.

FRT desde el punto de vista de tu novi@

vencimiento de
mi capital ....y

Adelanto el

pago por ello

Cq=1500  ___-
R
t1=2 to =6

El nimero u* tal que
_C1

C, A875

*

_1800 _ g - 1

indica que tu novi@ recibe 0'8€ por cada/euro que adelanta su
vencimiento desde el instante\to = 6“hastasel instante t1 =2; o sea,

el pacto viene a decir que cada euro delNinstante to =6 equivale a

0'8 euros del instante t1/&2:
(1500;2) = (1875;6).0 (0'8;» (1;6)

De u* se dice que es el factor de contracapitalizacion del intervalo
(t1 =2;t2 =6): expresa la disminugion total de capital por cada uni-

dad de capital que afnticipa(adelanta) su vencimiento desde el instante to =6 hasta el instante t1 =2.

El nUmero i * tal que

, C1 _C2-Cq _1875-1500
*=1=u =1 3— = = =02
"ok’ ,  C, 1875

indicafque tu*hovi@ paga 0'2 € por cada euro que adelanta (anti-
cipa) sufvencimiento desde el instante to =6 hasta el instante t4 = 2.

De i seldice/que es el rédito de contracapitalizacion del intervalo
(t1 =24to =6): expresa la disminucion total de capital por cada euro

que anticipa‘(adelanta) su vencimiento desde el instante to =6 has-
ta el instante t1 = 2.

1
K J
/
/
/
/
//
o% A
t1=2 to =6

1
o
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e Elnumero p* tal que

1875 - 1500

* _ | — 1500 — N _
p_tz—t»]_ 6-2 =005=tg B

indica que tu novi@ paga 0'05 € anuales por cada euro que anticipa
su vencimiento desde el instante to =6 hasta el instante t4 = 2.

De p* se dice que es el tanto ordinario de contracapitalizacién
del intervalo (t1 =2;to =6): expresa el la disminucién anual de ca-

pital por cada unidad de capital que anticipa (adelanta) su venci-
miento desde el instante to =6 hasta el instante tq = 2.

La ley de capitalizacion simple

Considera que eres propietario del capital financiero (Cq;tq) y quieres dif
tante to posterior a t1. Asi, las cosas, considera que intercambias tu capi por el capital (Co;to)
propiedad de un banco, pactando que la ley de capitalizacion empleada es Co =C1.(1+k.(to —tq)), siendo
k>0, porloque Cy >C4, pues 1+k.(to —t1) >1, yaque ty - n tal ca%para el intervalo (t4;t2), es:
Co Cq.(1+k(t

1
i =Reédito de capitalizacion =u -1 =(1 +k. (to —tq)

su imiento hasta un ins-

u = Factor de capitalizacion =

1 - 1 -1
(to —t1)) 1+k(tp —-tq) wu
1 _ k(ta-ty)
1+k.(to —t4) 1+k.(to —tq)
- k
1+k.(to —tq)

La ley de capitaliza
Considera que eres propietari ro (Cq;t4) y quieres diferir su vencimiento hasta un ins-
tante to posterior a tq, Asi, las que intercambias tu capital (C4;t1) por el capital (Co;to)

propiedad de un banco, de capitalizacion empleada es Co =C1.(1 +k)t2_t1, siendo

k>0, por lo que Cp >C 2274 51, yaque 1+k >1y tp -t1 >0. En tal caso, para el intervalo

(tg;t2), es:
Cp, Cq.(1+k)f27H
Ci C1
zacién =u -1=(1+k)2271 1
P (+kR271 4
to —t4 to -ty
C1 C1

r de contracapitalizacion = = o =(1+ k)_(t2 —t) -1
C2 cr+k)i27H u

=(1+k)t27H

u =Factor izacion =

i =Redi

de capitalizacion =

édito de contracapitalizacion =1 -u* =1 —(1 +k) (2 7t1)
ir 1-(1+k)~(271)
214 tr —t4

p* = Tanto de contracapitalizacion = n

12



1.10 LOS DOS PUNTOS DE VISTA DEL DESCUENTO

Imagina que vivimos en el afio t1 =2 y que tu novi@ tiene una cuantia de C4 =1500€ en el bolsillo; o sea,
es propietari@ del capital financiero (C1 =1500;tq =2), que es un capital presente, pues el vencimiento
de sus 1500 € coincide con el instante actual: puede dispone de ellos en este mismo instante y gastar-
selos en sugus. Asi las cosas, considera no le gustan los sugus y que, no teniendo nada mejon,que hacer
con su capital presente (C4 =1500;t4 =2), renuncia a disponer de él en este instante; y, decide difererir
(retrasar) su vencimiento si le pagan por tan enorme sacrificio.

Imagina que posees el capital financiero (Co =2000;to =7), que es un capital future, pues el venci-
miento to =7 de tus 2000 € es posterior al instante actual: no puedes disponerfdeiellos‘en’ este mismo
instante, tienes que esperar 7 — 2 =5 afos para poder disponer de la cuantia de 2000 €. Asi las cosas, con-
sidera que eres adicto a los sugus y que, para poder comprarte un trailer ya mismo, quieres anticipar (ade-
lantar) hasta el instante actual el vencimiento de tu capital financiero futurep(C>=2000;t, =7), estando
dispuesto a renunciar a parte de tus 2000 € por no tener que esperar 5 afos hasta gézar con los sugus.

Imagina que, por considerar equivalentes los capitales financieros (1500;2) ya(2000;7), los intercambiais; o
sea, el capital presente (1500;2) pasa a ser tuyo y el capital futuro (2000;7) pasaa ser de tu novi@,

Naturalmente, el estudio de los intringuilis de este intercambiofnoe'simultane@ de capitales financieros pue-

de plantearse desde tu punto de vista o desde el punto de vista de @ novi@ .... Y EN AMBOS CASOS SE
LLEVA EL AGUA AL MOLINO DE "LO UNITARIO".

FRT desde tu punto de vista

Adelanto el
vencimiento de
mi capital ....y

C2= 200/0/ pago por ello
C4=1500 A _—7
A
t1=2 th =7
* Elnumero "v" tal que 1‘
- G1L 1500 _ /
%= 5 Tizooors > J/
/
indica que recibes 0'8 € por‘cada euro que adelanta su vencimiento e
desde el instante tp ={/ihasta elinstante t4 = 2; o sea, el pacto viene | 5 _A
a decir que cada euro deliinstante to> =7 equivale a 0'75 euros del T(/”’
instante tq =2:
(150042) =(2000:7) 0 (075;25 (1:7) t1=2 t2=7

De "v" se dice que es‘el factor de descuento del intervalo (t1 =2;to =7): expresa la disminucién total de
capital por cada unidad de capital que anticipa (adelanta) su vencimiento desde el instante to =7 hasta
el instante t14&2

1

« El numero "d"“tal que o

g grq_C1 _C2-Cq1_2000-1500 _ T

d=1+v=1 C,  C, 2000 =025 p

indica quegpagas 0'25 € por cada euro que adelanta (anticipa) su 0'75 i
vencimiento desde el instante to =7 hasta el instante t1 =2. De "d" T _____________ L

se dice que es el rédito de descuento del intervalo (t1=2;tp =7):
expresa la disminucién total de capital por cada euro que anticipa t1=2 trp=7

(adelanta) su vencimiento desde to =7 hasta t1 =2.
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El numero "3" tal que
2000 -1500

__d - 2000  _ggs5=
d= Sy gy =005t

indica que pagas 0'05 € anuales por cada euro que anticipa su
vencimiento desde el instante to =7 hasta el instante t1 = 2.

De "d" se dice que es el tanto ordinario de descuento del intervalo
(t1 =2;to =7): expresa el la disminucién anual de capital por cada
unidad de capital que anticipa (adelanta) su vencimiento desde el
instante to =7 hasta el instante t1 = 2.

t1=2

FRT desde el punto de vista de tu novi@

Retraso el ven-
cimiento de mi
capital ....

y cobro por ello

El nimero v* tal que

v+ =52 2000 _43

Cq 1500

indica que tu novi@ recibe 13 € por cada euro que rétrasa su ven-
cimiento desde el instante t1 =2 hasta el instante t; =7; o sea, el

pacto viene a decir que cada euro deliinstante t4, = 2 equivale a 13
euros del instante to =7:

(1500;2) = (2000;7) O (2 (13;7)

De v* se dice que es el factor,de contradescuento del intervalo (t4 =2;ty =7).

El numero d* tal que

«_ x4 - C2 n_C2=Cq _ 2000 -1500 _ 3
dEvEE S T, - 1500 03

indica que tu novi@ cpbra 0'3 € por cada euro que retrasa su
vencimiento desde el instante t4=2 hasta el instante to =7.

De "i" se dice que(es el rédito de contradescuento del intervalo
(t1 =2;to =7): expresaelaumento total de capital por cada euro que

difiere (retrasa)ssu,vencimiento desde tq{ =2 hasta to =7.

El nUmero d4tal que

2000 - 1500
_ @ _ 1500 _ A=
5 BT > 006 =tg v

indicayque tu"novi@ cobra 0'06 € anuales por cada euro que retrasa
su vencimientofdesde el instante t1 =2 hasta el instante to =7.

De 0* se dice que es el tanto ordinario de contradescuento del
intervalo (t1 =2;to =6): expresa el aumento anual de capital por
cada euro que difiere (retrasa) su vencimiento desde el instante
t41 =2 hasta el instante to =7.

13
[
/ﬂ
1 -
ty=2 th=7
13
It
d*
1
t1=2 to =7
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La ley de descuento simple comercial

Considera que eres propietario del capital financiero (Co;t2) y quieres anticipar su vencimiento hasta un
instante tq anterior a ty. Asi, las cosas, considera que intercambias tu capital (Co;to) por el capital (Cq;tq)
propiedad de un banco, pactando que la ley de descuento empleada es C1=Cy.(1-k -t4)), siendo
0<k<1/(tp —tq), porloque Cq<Cso, yaque 0<1-k.(tp —tq) <1.

En tal caso, para el intervalo (t4;tp), es:

C1q _ Co.(1-k.(t2 —t1))
Co Co

d =Rédito de descuento =1-v =1 -(1 —k.(to —t4)) =k.(to
d _klta-t) _
to-t1  ta-t

Co _
Ci1 Co.

v =Factor de descuento = =1-k.(t

0 = Tanto de descuento =

v* =Factor de contradescuento =

d* = Rédito de contradescuento =v* -1 =

o* = Tanto de contradescuento =

to

La ley de descuento compu

Considera que eres propietario del capital fi
instante t1 anterior a to. Asi, las cosas, con

uieres anticipar su vencimiento hasta un

cambias tu capital (Co;to) por el capital (Cq;tq)
propiedad de un banco, pactando que to empleada es C41=Co.(1 —k)t2_t1, siendo
0<k <1, porloque Cq<Co, yaque 0< ues 0<1-k<1yty —t1>0.

En tal caso, para el intervalo (t4;t2),

(1-k)t274

=(1- tr—tq
= i-w

d = Rédito de de = =1-(1 k)27

—\2—t1
5 = Tanto de dh& d __ (1-k)
t) -4 tr 14

v* =Factor de escuento = C2 _ C2 =(1- k)_(t2 ) =

1
C1 C2.(1—k)t2_t1 \)

d* =R s contradescuento = v* -1 =(1 k) (274) —1 =

d* (1 —k)_(tz _t1) -1
th -ty to —t4

> contradescuento =
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La ley de descuento racional

Considera que eres propietario del capital financiero (Co;t2) y quieres anticipar su vencimiento hasta un
instante tq anterior a ty. Asi, las cosas, considera que intercambias tu capital (Co;t2) por el capital (C4;t4)

propiedad de un banco, pactando que la ley de descuento empleada es C4 =

porloque Cq<Co, yaque 1+k.(to —tq) >1, pues to >1ty.
En tal caso, para el intervalo (t4;t2), es:
Co

v = Factor de descuento =

C1 _1+k(tp —tq)

Co
1+k.(to

- 1

Co Co

T 1+k.(to

= Adi -1 — -1 — 1 - 2
d =Rédito de descuento =1-v =1 Tk (ty 1) 3
5= Tanto de descuento =—9% = k
to —t1  1+k.(t ’
v* =Factor de contradescuento = % = 1+k.(to —t4) :%
1

d* = Rédito de contradescuento = v

o0* = Tanto de contradescuento =

jEsto huele a chamus-
quina .... las leyes de
capitalizacién simple y
de descuento racional lo
tienen todo al revés!

CAPITALI
(Cqitg) =(C1. —tq);12)

DESCUENTO RACIONAL

Co ) = (o
eI C

Factor d lizacion "u" 1+Kk.(to —t4)
acion "i" K.(t2 —t9)
lizacion "p" k
S B
1+k.(to —t4)
k.(tp —tq)
1+k.(to —t4)

k.
1+k.(to —t4)

capitalizacion u*

Tanto de contracapitalizacion p*

Factor de contradescuento v*
Rédito de contradescuento d*
Tanto de contradescuento &*

Factor de descuento "v"

Rédito de descuento "d"

Tanto de descuento &

iendo k >0,
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