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Objetivos didacticos

Establecer las bases en las que se fundamenta la légica de la
eleccién financiera de acuerdo con un comportamiento racional
de los agentes econémicos; para ello, en este tema:

Se destaca el importante papel que juega la componente
temporal en la actividad financiera.

Se establece el concepto de capital financiero.

Se plantea la problemética que surge al comparar capita-
les y al operar con ellos.

Se establece el modelo matemético que resuelve esa pro-
blemdtica con la denominacién de ley financiera de valo-
racion.

Se describen las propiedades de cardcter légico y econé-
mico que han de cumplir las expresiones que se utilicen
como leyes financieras de valoracién.

Se detalla la forma de proceder para comparar capitales
(relaciones de equivalencia y orden) y para agrupar capi-
tales (suma financiera).

Se establece el concepto de capital financiero-aleatorio y
se indica la forma en que puede obtenerse su equivalente
cierfo.

Se dan a conocer las estructuras algebraicas que se defi-
nen en el conjunto de los capitales financieros con las ope-
raciones suma financiera y producto por un ndmero real.
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1.1. BIENES ECONOMICOS Y ACTIVIDAD FINANCIERA

Los bienes econémicos se caracterizan por satisfacer necesidades
humanas y ser escasos respecto a su apetencia, por lo que tienen una uti-
lidad que puede medirse en términos monetarios.

Los bienes econémicos pueden clasificarse atendiendo a diversos cri-
terios. Desde nuestra perspectiva conviene destacar los siguientes:

— Desde un punto de vista objetivo, se distingue entre bienes mate-
riales o fisicos y bienes inmateriales o servicios. Los primeros se
denominan también activos reales, en contraposicién a los servi-
cios que, sin ser bienes materiales, también satisfacen necesidades
humanas.

— Desde un punto de vista subjetivo, se distingue entre derechos y
obligaciones, segtin sea la posicién personal de cada agente eco-
némico respecto a los citados bienes. Cuando la posicién es acre-
edora se trata de un derecho y cuando es deudora se trata de una
obligacién. La riqueza de cada agente econémico es la resultante
neta de los derechos y obligaciones que tenga.

— Desde una perspectiva temporal, se distingue entre bienes pre-
sentes y futuros; es importante destacar este aspecto ya que los
agentes econémicos prefieren los bienes presentes a los futuros a
igualdad de cantidad y calidad de acuerdo con el principio de
subestimacion de las necesidades futuras respecto de las actua-
les; ello significa que el tiempo influye en la mayor o menor apre-
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ciacién de cada bien. Cuanto mas alejada en el tiempo esté la dis-
ponibilidad de un bien tanto menos aprecio o valoracién se hara
de él.

Consecuencia de lo anterior es que el tiempo actiia como un bien
econémico negativo ya que se comporta de forma opuesta a los
demas bienes. En efecto, considerando dos bienes econémicos cua-
lesquiera y un agente econémico que dispone de una combinacién
de esos dos bienes tal que le produce un determinado nivel de uti-
lidad, existen otras muchas combinaciones que permiten mante-
ner el mismo nivel de utilidad a base de disminuir la cantidad de
uno de los bienes e incrementar paralelamente la cantidad del otro
bien.

Sin embargo, cuando se considera el tiempo en relacién con cual-
quier bien econémico, se observa que una mayor cantidad de
tiempo hasta la disponibilidad del bien no se corresponde con
una menor cantidad de ese bien sino que, por el contrario, se exi-
ge una cantidad adicional para compensar el diferimiento tem-
poral; ello es consecuencia de que los agentes econémicos siguen
el principio de subestimacién citado anteriormente. En este sen-
tido se considera al tiempo como un bien econémico negativo
por cuanto se comporta al contrario que los demés bienes. Por
ejemplo, si se dispone de diez mil euros para adquirir bienes en
el momento actual, sélo se aceptara diferir un afio su disponibi-
lidad si se recibe una cantidad mayor que los diez mil citados;
esa cantidad serd tanto mayor cuanto mas se difiera su disponi-
bilidad.

La actividad econémica se caracteriza por la produccién de bienes y

servicios y por su intercambio entre los diversos agentes econémicos. Fre-
cuentemente, el intercambio, se realiza entre activos reales y activos finan-
cieros, aunque también es muy usual el intercambio de activos financie-
ros entre si buscando, por ejemplo, una mejor estructura de plazos o
vencimientos.

La actividad financiera, como parte de la actividad econémica, apare-

ce cuando el intercambio se realiza de forma no simultanea en el tiempo.
La no simultaneidad de los intercambios exige que, ademaés de tener en
cuenta la medida monetaria de cada activo, se haya de tener en cuenta
también el momento en que se toma posesién del mismo.



LOGICA DE LA ELECCION FINANCIERA 31

1.2. CAPITAL FINANCIERO

El profesor Gil Pelaez' define al capital financiero como «la medida
de un bien econémico referida al momento de su disponibilidad o venci-
miento».

No obstante, si se tiene en cuenta que con frecuencia se esta operan-
do con activos financieros en los que no suele hacerse referencia a bienes
econdémicos concretos, la definicién anterior debe ampliarse para dar
cabida a estos supuestos. Por ello, en un sentido mas general, definimos
el capital financiero como la medida de cualquier activo real o financie-
ro, expresada por su cuantia y por su vencimiento o momento de dispo-

nibilidad.

En consecuencia, todo capital puede representarse por un par orde-
nado de nimeros reales (C; t), en donde: C mide la cuantia del capital
expresada en la unidad monetaria con la que se esta operando (euro, délar;
yen, etcétera) y t es el momento en que esta disponible el capital, o ven-
cimiento del mismo. Como unidad de medida del tiempo se suele utilizar
el afio. Tanto C como ¢ pertenecen al conjunto de los nmeros reales.

Los capitales pueden representarse graficamente en el sistema de coor-
denadas cartesianas; se conviene en representar en el eje de abscisas el
tiempo, y en el de ordenadas la cuantia. De esta manera, un capital que-
da representado por un punto en el plano cartesiano. En la figura 1.1.a
se representan dos capitales: (Cy; t;) y (Cy t,) en los que se verifica que
C, < C,yt;<t,, sibien en la prictica suele usarse la forma de representa-
cién abreviada tal como se indica en la figura 1.1.c por su mayor simpli-
cidad. Otra forma es la descrita en la figura 1.1.b.

Los capitales pueden considerarse desde una perspectiva objetiva o
desde otra subjetiva. Desde la perspectiva objetiva, todo activo tiene algin
valor en funcién de la utilidad que proporciona por lo que su cuantia ha
de ser positiva (C > 0). En el caso limite, en que el activo carece de valor,
se tiene el capital nulo (0; ¢) cuya cuantia es C = 0.

Desde la perspectiva subjetiva, se considera la posicién de la persona
respecto al capital. Si la persona es acreedora del capital, la cuantia es
positiva (C > 0) y si la persona es deudora del capital la cuantia es nega-
tiva (C < 0).

' L. GIL PELAEZ: Matemdtica de las Operaciones Financieras, Ed. AC, 1987, pag. 24. En
esta obra se realiza un planteamiento riguroso y general de la formalizacién teérica de la
Matematica Financiera por lo que su estudio se recomienda a los lectores que deseen pro-
fundizar en ella. Sus planteamientos basicos se siguen aqui.
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FIGURA 1.1.c.

Cuando se considera la perspectiva objetiva, los capitales quedaran
representados en el semiplano superior ya que ha de ser C > 0, mientras
que desde la perspectiva subjetiva los capitales quedaran representados
en ambos semiplanos.

Se denomina espacio financiero al conjunto de todos los posibles capi-
tales financieros y se simbolizan con E:

E={(Ct)conCyte R} [1.1]

siendo C € R* cuando se considera la perspectiva objetiva.

1.3. COMPARACION DE CAPITALES: EQUIVALENCIA
Y ORDEN FINANCIEROS

Consideremos el caso en que se trata de comparar dos capitales cua-
lesquiera (Cy; t,) y (Cs; t,) para ver cudl es preferible o si son indiferentes.

Existen casos particulares en los que el resultado de la comparacion es inme-
diata como consecuencia de la aplicacién directa del principio de subestimacién
de los capitales futuros; esto sucede cuando coincide una de las dos componen-
tes del capital >,

SiC =Cyti<t, =(Ci;ty) > (Cy 1) [1.2]

% El simbolo > indica preferido; el simbolo < indica menos preferido; el simbolo ~ indi-
ca indiferente o equivalente.
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Esta relaciéon indica que entre dos capitales que tienen la misma cuantia se
prefiere el que tenga anterior vencimiento, tal como se observa también en la figu-
ra 1.2.a. Por otra parte,

SiC,>Cyyty=t, =(C;t) > (Cyty) [1.3]

Esta relacion indica que entre dos capitales que tienen el mismo vencimien-
to se prefiere el de mayor cuantia, tal como se observa en la figura 1.2.b.

o

0
N~

~
-
~
[N}
~
~
-
|
~
)
~

FIGURA 1.2.a. FIGurA 1.2.b.

Cuando se verifica que:
Ci<Cyti<t,

como es el caso de la figura 1.1.a, no se puede afirmar de forma directa
e inmediata cual es preferible o si son indiferentes. Habra que efectuar la
comparacion indirectamente, refiriendo ambos capitales a un mismo
momento p del tiempo y después, al haber homogeneizado los venci-
mientos, bastara con comparar las cuantias de esos capitales sustitutos
de los primeros.

Se ha de elegir entre los capitales (1.000.000; 2002) y (1.400.000; 2005).
El agente no puede aplicar directamente el principio de subestimacién; es
preciso sustituir estos capitales por otros equivalentes a ellos y que tengan
el mismo vencimiento para comparar cuantias homogéneas (referidas a un
mismo momento del tiempo).
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Si el momento p de comparacién se establece en el afio 2006 y resulta
que:

(1.000.000; 2002) ~ (1.500.000; 2006)
(1.400.000; 2005) ~ (1.580.000; 2006)

al comparar los capitales sustitutos en el afio 2006; se observa que:
1.500.000 < 1.580.000
por lo que se decidira que el segundo capital es preferible al primero:

(1.000.000; 2002 < (1.400.000; 2005)

Debe tenerse en cuenta que situar el punto de comparacién en un
momento del tiempo o en otro influye, en algunos casos, en los resulta-
dos que se obtienen al establecer el orden de preferencias, tal como se
comprobara mas adelante al utilizar la capitalizacién simple o el des-
cuento comercial. En consecuencia, no siempre se puede situar el punto
p donde resulta mas comodo, sino donde lo exija la operacién financie-
ra. Por ejemplo, en una cuenta corriente, la equivalencia de capitales ha
de referirse a la fecha de cierre de la cuenta y no al vencimiento de algu-
no de los capitales.

Continuemos con el planteamiento tedrico; para referir cualquier capi-
tal al punto p de comparacion se considera que el decisor financiero posee
un criterio de sustitucién de manera que ante cualquier capital (C;t) € E
es capaz de sefnalar cudl es su sustituto o equivalente en p. Asi:

(C;t) ~(V;p) [1.4]

En consecuencia, para realizar la comparacion de los capitales (Cy; 2,)
y (C,; t,), en primer lugar se obtienen los sustitutos en p de cada uno de
ellos:

(Cy; 1) ~(Vi; p) y (Cys 15) ~ (Vs p)
y a continuacién se decide:
SiV, <V, = (C; 1) <(Cy ty) [1.5]

esta relacion indica que, entre dos capitales cualesquiera, es preferido el
que tiene mayor sustituto en p (ver figura 1.3).
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