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1.1. Capital financiero

Para entender bien el concepto de capital financiero es necesario hacer referencia a la “ley de
subestimacion de las necesidades futuras”, segun la cual cualquier sujeto econdmico racional
prefiere los bienes disponibles en el momento presente a los que se pueden disponer en un
momento futuro, es decir, el valor de un bien experimenta una pérdida a medida que se aleja en el
tiempo la posibilidad de ser utilizado o consumido.

Existen muchas definiciones de capital financiero, destacamos dos:

“La medida de un bien econémico referida al momento de su disponibilidad o vencimiento” (Gil
Pelaez).

“La medida de cualquier activo real o financiero, expresado por su cuantia y por su vencimiento o
momento de su disponibilidad” (Andrés Pablo).

Se puede deducir que el capital financiero se reconoce a partir de dos parametros: la cuantia (C)
y la disponibilidad o vencimiento (t) de esa cuantia. Desde un punto de vista matematico, el
capital financiero se representa por un par ordenado de numeros reales (C,t).

La representacion grafica de un capital financiero se puede realizar como vemos en las figuras
1.1.y1.2.:

(Cl‘tl) Cl - lQQo

Y
A
Y

® u t

2010 1/0/'-/0

Figura 1.1 Figura 1.2
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1.2. Equivalencia financiera y orden financiero

Necesitamos alguna regla o criterio que nos permita comparar los capitales financieros. Se trata
de saber cuando los capitales financieros son equivalentes (equivalencia financiera) o cuando
unos son preferibles a otros (orden financiero).

La aplicacién de la ley de subestimacion de las necesidades futuras nos permite reconocer de
forma inmediata si dos capitales (C1, t1) y (Co, t2), son o no financieramente equivalentes:

T ) e

I'abla 1.1 £ £
Comparacion entre capitales financieros

Relacion entre los . . .
Caso ; Equivalencia financiera
parametros

/

Cualquier sujeto econdmico racional
@ C,>Cyt <ty pr\eﬁerc el capital (C,, t)) ayl capital

o - (C,, t,), puesto que su cuantia es ma-
yor y el vencimiento anterior.

Cualquier sujeto economico racional
¢ prefiere el capital (C,, t;) al capital
Wt <t (C,, t,), puesto que aunque las cuan-
tias son iguales, el vencimiento del
primero es anterior al del segundo.

o
P
I
A

000 “QO Cualquier sujeto econdmico racional

7)/1 > prefiere el capital (C,, t,) al capital

@ C, <G, _ (C,, t,), puesto que aunque los ven-
= 00 cimientos son igwales, la cuantia

segundo ¢

A@b /\c'LQ‘ID _\‘
\/ ‘Uﬂl; ’Lchg ‘): 2030

Existe otro caso en el que no es posible asegurar a priori cual de los dos capitales es preferible o
si son equivalentes. Se trata del supuesto en el que: C1 < Cy, pero el vencimiento es: t1 < to.

Para compararlos previa e deberemos trasladar sus cuantias a un mismo momento del

tiempo (que llamaremos (“p”)) Una vez obtenida la proyeccion en “p” de ambos capitales,
estaremos en condiciones de“establecer el orden o equivalencia financiera.
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Se pueden dar tres situaciones posibles:

[{3 ”

Supuesto a): Trasladando las cuantias al momento “p” vemos que son financieramente

eWes (V1 =V2). [Figura 1.3.]

rd

Supuesto b): Trasladando las cuantias al momento “p” vemos el primer capital es superior al
segundo (V1> V>). [Figura 1.4.]

13 ”

Supuesto c): Trasladando las cuantias al momento “p” vemos el primer capital es inferior al
segundo (V1 < V>). [Figura 1.5.]

' 10%0
Supuesto b)
Figura 1.4

Supuesto a)
Figura 1.3

t ) p

Supuesto ¢)
Figura 1.5
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Podemos resumir los conceptos de equivalencia financiera y orden financiero de la siguiente

forma:

1.3.

1.3.1.

({9l

Dos o mas capitales son financieramente equivalentes si sus proyecciones en “p
coinciden. /4 =\ o_
Un capital financiero se prefiere a otro (orden financiero) si su proyeccion en “p” es mayor.

\/'\ > V'Z, > C1

Leyes financieras

Concepto

previamente las proyecciones de sus cuantias en el momento

Hemos visto que para saber si dos capitales son financieramelte equivalentes hay que obtener

Pero, ¢ cual es el instrumento o criterio de sustitucion que nos permite calcular la proyeccion de un
capital cualquiera? Se puede definir como la expresidon matematica del criterio de sustituciéon
que permite, dado un capital de cuantia C con vencimiento t, obtener una cuantia equivalente V
en el momento p.

Funcion matematica:

V=F(C, t, p) donde: { C = Cuantia del capital 3
o~

( ‘ P . 3
V = Cuantia equivalente en p
F = Ley financiera

t = Vencimiento del capital

p = Momento de comparacion
L J

Esquema grafico: @3 p— € = S onos
—_— 2

(VI F(C, t, p)

/

t _——~ — p = 20§

20
Gt Figura 1.6
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Para que una expresion matematica pueda ser utilizada como ley financiera es necesario que
cumpla una serie de propiedades:

1. Ha de ser positiva
Ha de ser una funcién homogénea de grado uno respecto a la cuantia
. Ha de cumplir la propiedad reflexiva de la equivalencia de capitales.
4. Se debe verificar el principio de subestimacion de los capitales futuros respecto a los
actuales de igual cuantia. (C+4 = Co th ¢ €~

5. Por ultimo, tiene que ser una funcién continua respecto

La segunda propiedad nos permite operar con leyes financieras unitarias y obtener la proyeccién

en “p” de un capital de cuantia (C,t) simplemente multiplicando la cuantia C por ley F (t, p), es
decir: V=C - F (t,p)

l

V
7

C PC%/P)

raquel@adefacil.com MATEMATICAS FINANCIERAS (ADE)
www.adefacil.com TEMA 1. Conceptos fundamentales de la valoracion financiera



~f

ADEFACIL
Ejemplo practico 1:
jemplo p 3 C . L
Calcular la proyeccion de un capital (500, 2016) si la ley utilizada es F(t, p) =1 + 0,05 - (p- t)?,
con p = 2018. _— "%‘
Ca= SDQ% / V’l = 6 €
-
\ \
{ |
20\ 6 p= 2018

-— —

T
V: C- Flgp) = SO0 (41005 -2) = 600€

Ejemplo practico 2:

cr kv e @
Comprobar si los capitales (500, 2015) y (550, 2019) son financieramente equivalentes de
acuerdo con la ley F(t, p) = 1+0,03 - (p- t) con p = 2021.

R
5 \/‘Z = §<33€
_ 9 C’L"ggo (
Cr= ; (
: : , Vag Ve
'( ; ({
20\ 2019 P= 2t

1) V, = G FCEPp) D SDO-(44O'O%-(2€5L\*?,9)§)) . S0

2) v, . SSO - (44002 (2011-20i9)) = SWE

V4>V?/
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1.3.2. Clasificacion de las leyes financieras

Un primer criterio para clasificar las leyes financieras atiende al momento del tiempo en que

se situa “p”:

Leyes de capitalizacidn (figura 1.7.): si esta situada a la derecha del vencimiento del
capital (mas adelante en el tiempo). Lo anotamos: L(C,t,p). &
- Leyes de descuento (figura 1.8.): Si, por el contrario, el momento “p” se situa a la
izquierda del vencimiento (mas atras en el tiempo). Lo anotamos: A(C.,t,p).
¢

/ V=L(C; t; p) = €« L(t;p)

/'
Figura 1.7 2217 Figura 1.8 202

Otra clasificacion que agrupa las leyes financieras en tres grandes grupos es la siguiente:

- Leyes estacionarias: Solo tienen en cuenta el tiempo que media entre el vencimiento del
capital y el momento “p”. A este intervalo se le denomina tiempo interno de la operacion
es decir: z = p — t si la ley es de capitalizacion o z = t — p si es de descuento. Todas

las leyes financieras que se utilizan en la practica son estacionarias.

- Leyes sumativas (por ejemplo: capitalizacion simple y el descuento comercial), son
aquellas en las que los intereses generados en un sub-intervalo no se acumulan al capital
inicial para generar nuevos intereses en el siguiente sub-intervalo.

- Leyes multiplicativas (capitalizacién compuesta y el descuento comercial) son en las que

\V si se produce esa acumulacion de intereses.
— &
ol
@
_ e - P 10- |
T C ‘| i —
2070 W\/V\/

10/ oz L€
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1.3.3. Montante y valor descontado

Cuando se utiliza la ley de capitalizacién, al capital equivalente se le denomina Montante (M) y
se obtiene multiplicando la cuantia del capital C por la ley de capitalizaciéon > M = C - L(z) (Figura
1.9.).

Cuando se utiliza la ley de descuento, el capital equivalente se denomina valor descontado (Vo),
y se obtiene: Vo = C - A(z). (Figura 1.8.).

o\
. \’\”L‘ac‘
y

Figura 1.9 Figura 1.10

abf—’t

doy csp. > M= C- LC%)

Joqg A . > Vo = C- AL%)
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Ejemplo practico 3:
C &

I. Calcular el montante de un capital (100,2016) al cabo de cinco aiios, si la ley que se utiliza

L(z) = A5z o .= -
sLA=PI5ED) vy
Mo C L(C2) = pM= - (14015 5) = DSE

P__-e‘ = Zol|-29‘6:§

Ejemplo practico 4:

2. Obtener en el aino 2015 el valor descontado del capital (300, 2022) de acuerdo con la ley
financiera A(z) =1 -0,04 - z. 5

AC=)

\o /\@%
! \
S P T 25

2 = '%—CMTC\)\
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1.3.4. Interés y descuento

El interés (I) es el incremento que experimenta un capital “C” al capitalizarlo durante “z” periodos
de tiempo, o lo que es lo mismo, es igual a:

I=M-C (Figura 14)

El descuento (D) es la pérdida de valor que experimenta un capital al ser descontado durante “z”
periodos de tiempo. Matematicamente: —_—

D=C-Vo (Figura1.5)

(‘) >@ \ ) <« ; ;

Figura 1.11 Figura 1.12
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Ejemplo practico 5:

Calcular los intereses generados en el ejemplo n° 1 del epigrafe anterior.

= N— C s \As — \Q0 qug

Ejercicio practico 6:

Obtener el descuento efectuado en el ejemplo n° 2 del epigrafe anterior.

0= C-Vg — 20 -2z6 = 8Y
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1.4. Suma financiera de capitales

Dado n capitale@, t1),(Cat2),.ce.enn ,y una ley financiera genéric el capital suma

(St)esiguala: —— — 6
L(2)

C1- F(z1) + Co - F(Zo)¥eo...... +Cn F(z) £8) F(2) AR
— — >
- 2N

El tiempo interno correspondiente a cada capital (Zs) lo obtendremos en relacion al vencimiento
del ultimo capital (si estamos con una ley de capitalizacidén) o en relacién al vencimiento del primer
capital (si estamos con una ley de descuento).

En la ecuacién 1.6. hay dos incognitas: la cuantia del capital suma (S) y el tiempo interno (z).
podemos optar por calcular S una vez fijada un “z” arbitrario (lo mas habitual), o bien, al contrario,
obtener el tiempo interno (z) para un capital dado.

Luego tendremos que obtener el vencimiento correspondiente (t) al tiempo interno, obtenido:
Capitalizacion > z = th —t&Q t 7t ¥ z ™
Descuento > z=t—-to > t + z f/

Para obtener el vencimiento medio, como se exige que la cuantia del capital suma sea igual a la
suma aritmética d¢ las cuantias de los capitales sumados.

Lo vemos todo gon dos ejemplos practicos.

S:C4—¥QZ+C—3 é@
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Ejercicio practico 7:

Una empresa ha de hacer tres pagos a un proveedor de 1.000 euros cada uno, con
vencimiento dentro de 3, 6 y 10 anos, respectivamente. En el dia de hoy, la empresa solicita
liguidar esa deuda con un solo capital a entregar dentro de 4 anos. Obtener la cuantia de
ese capital equivalente teniendo en cuenta que la ley utilizada es: A(z) =1-0,06 - z. &

Z?. 7y At
/\&3%

O _;) 3 /Q ,,{6
=
(1.000€) +(loow. G- 006-2)) ¥ (1evo (1-0'06 - F)) = 2400

o o . 2400 = g.(/l‘iQrQG-/))
Ejercicio practico 8: < = 2.S52 1S 6

Si se sustituyesen los tres capitales anteriores por uno solo en el vencimiento medio,
obtener la cuantia y el vencimiento correspondientes.

—

S = Lo t 4000 + Aoov = =2.000 £

r = 3332
L- 2+ 2232 6733 avoy
109 1.50€ 15 ©
| \. — \
2, c \L (&
< e
4‘330%»6‘
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EJERCICIOS PRACTICOS DE AUTOCOMPROBACION:

1. ¢Cual es el capital equivalente _en 2024 al capital (1.000,2025), si la ley financiera
utilizada es A(t,p) = 1 - 0,05 ((t - p) con p = 20207

e 1 Taexb
| e— —
;; e M 20lS
? - W~

Vy- C A(X) = 100 (4-0’08'-5) :9306

(X) (1-0'08 -4) = 3O
—_— ) —

= 980 'S
ot0x = Aso —> x= 2P st

L

2. Obtener el montante del capital (500,2015) si se utiliza la ley financiera de
capitalizacion L(z) = 1+ 0,01 -@en los siguientes casos:
a. Dentro de 3 ainos

b. Dentro de 7 anos
c. Dentro de 20 afos M- C- L C)‘)

&) M:@O-C/l‘\—Q’O/\'%): SIS &
(1400l + ) = SESE

_6~ M =< <09
) (A+ Q' -0 D = (oo €

I/\-{:gm'

<)
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3 = M - C
3. Calcular los intereses generados en los distintos apartados del ejercicio anterior.
a) I =515 —S00 - 15 €

- sow = 35&
&) T _ $35

_ & - 100
c) r = 630 SO %/
4. Obtener en el momento actual el valor descontado de un capital de cuantia 600€ si se
utiliza la ley de descuento A(z) = (1 — 0,05)* y el vencimiento se situa dentro de:
a. 4 ainos

b. 6 afios \/0 - C - A(?a)

c. 10 anos

A

“© !
o) No = 69Q- (4—0'03) = UIN 3o

, 6 _  y4)'
b) Vo = €00 (rn-o0'os) = 30

71N} /
- | LY
c) Vo = 60 (1 -0'cy) -

5. Calcular los descuentos practicados en el ejercicio anterior

0= C- Vo
&) 0 = 60 - Hit'0 = o €
1)\) D - @O - Y'SD < 188 1SS
(-
. e — 57
c) D =
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6. Dados los capitales (400,2014) y (600,2018) obtener la cuantia del capital suma en el
ano 2016 si se utiliza la Iey financiera de capltallzacwn L(z)=1+0,08 - z.

weel “8“
|
wﬂw -
x=9 2= 2

7. Tomando los datos del ejercicio anterior, calcular el vencimiento medio.

—-—

coma = U0 + 600 = OO T

112% = 41000 - (v 7+ o0} -t D

=5 ERwre = €= 20f-1'6 = wWe6'Y

¥ ¢t
uocl)f/ "‘OQ\Q \
r ‘/ 20"(

2014 - /)
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