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Resumo

Neste artigo preséntanse varias ideas orixinais que poden cambiar o punto de vista
tradicional nas operacions financeiras; tamén se propdn o seu uso en situacidéns que non
son as estandares. A metodoloxia considerada baséase en que a taxa de interese nunca
debe ser a tnica variable a ter en conta 4 hora de analizar as operaciéns financeiras.

Ata poderia sosterse que algunhas crises econémicas breves pédense esquivar mediante o
emprego dun sistema contable o suficientemente flexible. Ademais, se se incorporan nas
formulas de capitalizacién outros factores que reflexan a situacion econémica, as leis
correspondentes varian substancialmente.

Abstract

In this paper, we introduce some original ideas to change the viewpoint for the financial
deals, and propose their use when the economic situation is not ordinary either. The
methodology is rooted on the fact that the rate interest should not be the only variable to
be considered when financial operations are analysed.

One can even hold that short financial crises may be eluded by applying a more flexible
accounting system. In addition, if the economic situation is embedded into the
capitalization formulae, the resulting rules change considerably.
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1. INTRODUCION

Incluso alguén alleo ao mundo das Finanzas e que non saiba nada de Matematicas entende
que é mellor ter o difieiro o antes posible. O custo de oportunidade é un concepto moi
intuitivo en todas as facetas da vida e, por suposto, tamén en calquera asunto que tefia que
ver con capitais. Non pode valer o mesmo un capital se se postie inmediatamente que se
pasa algin tempo antes de que se poida dispofier libremente del. Esta idea tan basica é a
orixe das leis de capitalizacién e desconto, tanto na nosa civilizacién como na economia
particular de calquera individuo. Todos asumen a existencia dunha compensacién polo
tempo que pase antes de cancelar unha débeda. Nembargantes, para entender este asunto
en profundidade, tamén convén ter en conta outros conceptos moi relacionados no mundo
da empresa, como son o custo do capital, a inflacién e a rendibilidade dun investimento.
Neste traballo procuraremos presentar as chaves para entender se son ou non posibles
outras leis de capitalizacion e desconto distintas das que se usan actualmente: a simple e a
composta. O obxectivo final é propofier unha nova forma de valorar activos financeiros
que permita, por exemplo, enfrontarse as situacions econémicas adversas dunha forma
alternativa a habitual. Dende outro punto de vista, o0 noso método de valoraciéon tamén
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permitira fixar as “regras do xogo” en calquera momento sen ter que esperar a saber como
se comportaran algunhas variables externas sobre as que non se ten dominio ningun.

A pregunta do titulo pode parecer obvia, pero non o é tanto. Respecto diso
sucedéronse numerosas reflexions por parte de economistas ao longo da historia recente;
unha das disquisiciéns mais cofiecidas é a de se se debe facer fronte ao pago dunha
hipoteca preferentemente mediante cotas fixas ou variables, tendo en conta que o valor do
difieiro tampouco adoita considerarse constante. Ademais, a nosa formulacién pdédese
xustificar facilmente se se considera o efecto dunha chea de factores que actian
conxuntamente nos calculos correctos de actualizacién dun capital: a inflacién, os tipos de
cambio, os arredondados nas operacions financeiras, as comisions, a existencia de pagos
atrasados sen intereses (ou de forma que os intereses son para a entidade bancaria ou
para a Administracion), o tratamento que os bancos fan das transacciéns con “dia valor”
(que implica que hai certos dias non suxeitos a intereses), etc.

No noso caso, abordarase o problema dende o punto de vista matematico,
permitindo varias resoluciéns cuantitativas e futuros razonamentos financeiros, ainda que
se propofieran algunhas outras perspectivas dende as que se pode analizar. Ata mesmo,
verase que é posible intentar abordar o problema dende a dobre realidade das operacions
financeiras con taxas fixas e con taxas variables (cuxo exemplo mais cofiecido polos
cidadéans é tamén o das hipotecas, contratadas a tipo fixo ou a tipo variable).

Dende os abrentes da Economia Financeira é ben sabido que, ainda que outros
factores tamén inflden, a taxa de interese depende da oferta e da demanda de capital:
cando a oferta de difieiro dispoiiible para o investimento aumenta mais rapido que as
necesidades dos prestatarios, os tipos de interese tenden a caer; cando, pola contra, a
necesidade de capital crece con respecto a dispoiiibilidade, os tipos de interese adoitan
subir, o que ten uns complexos efectos sobre a economia, individual ou colectiva.
Discutiuse abundantemente sobre este tema e séguese a facer; nembargantes, a forma en
que se aplica o tipo de interese a unha operacién financeira é algo que non adoita admitir
discusion: é a que se acordou en virtude dun suposto consenso entre os estados, as
entidades financeiras, as empresas e os clientes particulares. Cremos que é apropiado
cuestionalo nalgiin momento e af é onde se encadra o presente traballo. Certo é que houbo
algtins intentos de xeneralizacién das leis de desconto, como a proposta de Chichilnisky
(1997) sobre taxas de desconto, que permite resolver parcialmente o conflito entre
consumidores actuais e futuros, o que ten un gran interese para o caso de recursos
naturais e, en xeral, para os procesos de actualizacién. Con todo, consideramos que a
literatura adoece dunha visién mais ampla e completa sobre a cuestion.

Tras esta introducién, o documento continia cunha secciéon na que se comenta
brevemente a orixe e uso das leis de capitalizacién e desconto (dende o punto de vista
histérico e contable). A seguinte seccién, mais matematica, consta de duas partes ben
diferenciadas: na primeira interprétanse matematicamente as leis e na segunda
propoiiense leis alternativas, posibles dende o punto de vista matematico. A penultima
seccion servird para motivar o estudo das propiedades que verifican unhas e outras
familias de leis, asi como para presentar un exemplo practico. Finalmente, concluirase con
algunhas das posibles aplicacidns das familias propostas e con algunhas outras suxestions
relacionadas con este tema.
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2. ORIXE DAS LEIS FINANCEIRAS
2.1. Orixe historica

Ainda que non se cofiece con certeza a orixe da Matematica Financeira, parece probado
que a Matematica na época babildnica antiga (primeiros séculos do segundo milenio antes
de Cristo) xa producira ferramentas de calculo iterativas e ata se chegou a utilizar a
interpolacidn lineal ou proporcional para atopar valores intermedios a uns dados (Boyer,
1969). De feito, un dos exemplos mais antigos que se cofiecen de aplicacién da Matematica
a problemas econdmicos “complexos” é o de calcular canto tempo tardaria en dobrarse
unha cantidade calquera de difieiro ao interese do 20% anual. A resposta dada nunha
taboa pequena da época babildénica antiga parece demostrar que o escriba usou unha
interpolacidn lineal, seguindo a férmula do interese composto a=P-(1+r)" e consultando os
valores nunha tdboa exponencial de potencias enteiras.

Moito mais adiante, no 499, o matematico hinduista Aryabhata escribiu unha obra
titulada Aryabhatiya (Clark, 2006), na que recollia os resultados matematicos que
acadaran autores da sua civilizaciéon e outros anteriores. Aqui temos outra proba do
desenvolvemento da Matematica Financeira. Unha parte importante desta obra trata das
regras para sumar os termos dunha progresion aritmética e tamén para atopar o numero
de termos dunha progresién aritmética cofiecido o primeiro termo, a diferenza e a suma
de todos os termos. Xusto despois, exp6n algins problemas realmente complicados sobre
o interese composto (utilizando as progresiéns xeométricas).

Como nas duas referencias anteriores e, por suposto, como noutras situacions cotias de
aritmética basica, a Matematica aparece na Economia para facilitar calculos (Boyer, 1969).
Un exemplo moi claro disto é como, no século XVI, o matematico holandés Simon Stevin
introduciu nos Paises Baixos as fraccions decimais e a contabilidade de dobre entrada que
popularizara anteriormente Luca Pacioli en Italia (Dijksterhuis e Struik, 1955-1965), case
un século antes. Nese mesmo século XVI, en Espafia, a Matemdtica desenvolviase nunha
dobre vertente: pura e aplicada. O mais destacable nesta época é que a aplicacién das
Matematicas que tivo maior importancia foi o Calculo Mercantil. E proba diso son as 19
obras que se publicaron ao longo do século sobre o que entén chamaban “contas”
(Fedriani e Hinojosa, 2005). Por outra banda, convén resaltar que estes momentos son
cruciais na formalizacién dunha Matematica Financeira independente das outras ramas da
Matematica e independente tanto da Economia como da Xestién de Empresas. Serd unha
especialidade que sirva de ferramenta a economistas e empresarios, sobre todo, para
establecer equivalencias de capitais, pero que utilizard a nomenclatura propia da
Matematica Pura.

2.2. Orixe contable

Para establecer equivalencias de capitais en distintos instantes temporais, faise
imprescindible a existencia dunhas normas (aceptadas ampliamente) polas que un capital
no momento actual debe valer mais que ese mesmo capital no futuro. Ademais, hai que
especificar claramente cal seria o valor no futuro que seria equivalente ao dese capital no
momento presente. Isto é, a grosso modo, o que se cofiece en Matematica Financeira como
capitalizacion. En canto 4 operacion inversa, o desconto, tratase de obter o valor que debe
ter un capital no momento presente para que se poida considerar equivalente a outro
dispofiible en certo instante no futuro.

Dende o punto de vista dos economistas, é evidente que a capitalizacion (e,
consecuentemente, o desconto) pédese realizar de diias formas completamente distintas:
capitalizando ou non os intereses que vai xerando o capital inicial. Sendo rigorosos, en
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realidade, o tipo de capitalizacion sen intereses tamén se deberia dividir 4 sia vez nunha
capitalizacion periddica ou nunha capitalizacién subperiédica (o que implica o uso de
taxas equivalentes). En todo caso, a capitalizacién con intereses cofnécese como leis de
capitalizacion composta ou continua; pola sta banda, a capitalizacién sen intereses
additase denominar lei de capitalizacién sinxela. Algo parecido ocorre co desconto.
Deseguido comentaremos estes tipos de actualizaciéon dende o punto de vista do seu
calculo.

2.3.Uso das leis

A principal utilizacién das leis de capitalizacién e desconto na vida real adoitase relacionar
con créditos, depositos, rendas e empréstitos. Hai moitas outras operaciéns financeiras
nas que estas leis son fundamentais, pero realmente bastaria analizar as anteriores para
ter unha idea clara dos efectos que un cambio na definicién das mesmas pode producir.

En xeral, acéptase que a maioria das operaciéns financeiras a mais dun ano
additanse estimar con leis de capitalizacién composta, mentres que as de duracién inferior
ao ano additanselle aplicar as leis de capitalizacién sinxela. Nalgins casos (aplicando o
convenio lineal, en contraposiciéon ao cofiecido como convenio exponencial), a operacion
podese dividir en duas partes: unha que dure unha cantidade enteira de anos (que se
rexeria por capitalizacién composta) e outra correspondente a un periodo inferior ao ano
(por capitalizacién simple).

3. LECTURA MATEMATICA DAS LEIS
3.1. Traducion

Ainda que non convén nos determos moito nunha cuestion tan cofiecida, a capitalizacién
composta responde & féormula xa utilizada polos babilonios: P-(1+r)", onde P é o capital
inicial, r é a taxa (o tanto por un) de interese e n é o nimero de veces (non necesariamente
é un nimero enteiro) que se repetira durante o periodo acordado entre o momento inicial
e o momento final da capitalizacién. Ademais doutras consideraciéns que se veran mais
adiante, esta férmula implica que a taxa de interese fixase en funcién do periodo
acordado, pois incorpora os intereses que produce unha unidade monetaria nun periodo
temporal. Como o capital vaise incrementando polos intereses que vai producindo, vai
variando en cada instante, de forma sempre estritamente crecente.

A capitalizacién sinxela, pola contra, consiste en determinar os intereses que se
engadiran ao capital ao final do periodo previamente establecido, respondendo a unha
férmula do tipo P-(1+r). Cuando esta capitalizacién se realiza durante n periodos, o capital
calcilase como P-(1+n-r). Por isto, é facil entender que non se consegue o mesmo
resultado subdividindo o periodo temporal e aplicindolle a mesma férmula de
capitalizaciéon sinxela. De feito, a subdivision do periodo da lugar a capitalizacions
subperiddicas e aos tantos de interese equivalentes (interese fraccionado). Unha tedrica
subdivisién infinita daria lugar 4 lei de capitalizacién continua que comentamos no
paragrafo anterior, pois os intereses obtidos en cada instante utilizarianse para o calculo
dos intereses producidos nos instantes posteriores.

7

Realmente, a cuestidn que nos ocupa é se algin outro tipo de capitalizacion,
distinto dos dous estandares, pode ter sentido (tanto matematico como financeiro), e para
iso, é conveniente botar unha ollada aos fundamentos teéricos, despois de revisar os
histéricos. En Matematica Financeira, é habitual denotar as leis de capitalizacién como
segue:
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Denominase lei financeira a expresion analitica ou modelo matematico que
permite obter a proxecciéon nun instante de tempo t dun capital financeiro cofiecido (C,t).
Se entendemos por V a contia do capital financeiro valorado en p e por F a expresion
analitica da lei, quédanos unha expresion do tipo: V=F(C,t;p). Se t<p, diremos que a ley é
de capitalizacién e cofiécese usualmente por V=L(C,t;p). Se t>p, diremos que a lei é de
desconto e cofiécese usualmente por V=A(C,t;p). Se t=p, F(C,t;p)=F(C,p;p)=C.

Se non se cofiece o valor de t, L(C,t;p) e A(C,t;p) simbolizan as familias de leis
financeiras do mesmo modelo, que reciben o nome de sistemas financeiros de
capitalizacion ou desconto (respectivamente). Tratando de simplificar esta anotacidon na
medida do posible, no seguinte apartado s6 se comentara a evolucién dunha unidade
monetaria ao longo do tempo. A valoracién de calquera outro capital pédese considerar
un cambio de escala ou, equivalentemente, pdédese obter multiplicando dito capital polo
que lle ocorre a unha unidade monetaria.

3.2. Outras familias posibles de leis

Na practica, a aplicacién das leis de capitalizacién e desconto estandares incorporan
modificacions referentes a aspectos como a inflacién, o que fai que o comportamento
dunha unidade monetaria sexa, na practica, impredicible no futuro; nembargantes, como
se comentou anteriormente, non existe unha abundante literatura respecto das
modificaciéns intrinsecas & estrutura das familias de leis. En realidade, isto non é tan
dificil de desenvolver; o que é moito mais complexo é relacionar os cambios nas leis coas
hipdteses econdémicas e financeiras que subxacen no fendmeno modelizado. Asi, se nos
abstraimos do resto de consideracidons econémicas convencionais, parece que os Unicos
requisitos imprescindibles para definir unhas leis de capitalizacion validas son que o
capital non vaia baixando co paso do tempo (omitimos agora consideracions relativas a
variabilidade do prezo do difieiro, tipos de cambio, taxas de interese variable,
depreciacions, etc.,, que non condicionan tan directamente o custo de oportunidade).
Matematicamente, isto é moi sinxelo de esixir, como se vera a continuacion:

Consideremos que queremos apreciar a evoluciéon do valor dunha unidade
monetaria. Se se considera ademais que o instante inicial é t=0, calquera funcion real de
variable real f(t) que sexa crecente en todo R e tal que f(0)=1, estaria asociada a unha
posible lei de capitalizacién e, como consecuencia, a unha lei de desconto (sinxelamente
haberia que prestar atenciéon & parte positiva ou a4 parte negativa do dominio,
respectivamente). Ainda que isto non é obvio no desconto comercial (asociado &
capitalizacion simple), por exemplo, para aplicar a lei de desconto parece 1dxico esixir
tamén que a funcidn sexa sempre positiva.

E evidente a existencia de infinitas funciéns coas caracteristicas esixidas: funcién
cuxo dominio sexa todo R, que sexa crecente e cuxa grafica pase polo punto (0,1). Tamén é
xa evidente que a lei de capitalizacidn sinxela responde a funcién f(t)=1+t-r e que a lei de
capitalizacién composta a f(t)=(1+r)t. Nos dous casos, r debe ser cofiecido e correspéndese
co tipo de interese (que pode tomar infinitos valores; por iso filase de familias infinitas de
leis); ainda que iso non quere dicir que sexa totalmente fixado previamente, pois en
ocasions varia co tempo.

0 que proponemos ¢, basicamente, a utilizacion doutras funciéns (coas
caracteristicas esixidas) para substituir o papel das dos anteriores nas leis de
capitalizacién e desconto; por mencionar algunhas, tres familias de funcidns (similares no
seu comportamento, que trata de evitar que un capital poida chegar a duplicarse) ttiles
para este cometido (4s que se pode incorporar un tanto de interese constante ou variable)
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poderian construirse a partir dos exemplos seguintes: funcién sigmoidal f(t)=2/(1+e");
funcién arcotanxente: f(t)=arctg(t); funcidon tanxente hiperbdlica f(t)=1+[(et-et)/(et+e1)].
Tamén constituiria un caso interesante (e esencialmente distinto) a exponencial f(t)=at,
sendo a>1 distinta da base neperiana e, incluso, variable e dependente da inflacién.

Establezamos unha lei especifica a partir dun dos casos particulares anteriores:
ainda que f(t)=arctg(t) non é apropiada como lei, a partir dela pddense definir

fi1(t)=2-(1,5+arctg(t))/3,

f2(t)=(1,5+arctg(t/5))/1,5,

f3(t)=(2-m+arctg(t/5))/(2-m),

f4(t)=1+(arctg(m)+arctg(t/10-m)/(5,5+arctg(m)))
ou variantes das anteriores que se obtefien ao incorporar diferentes tipos de interese. Por
pofler un exemplo, a representacién grafica de f4(t) amosase na Figura 1; a andlise do
resto das funciéns queda para o lector curioso e interesado. Da correspondente grafica é
posible deducir que unha pendente suave se deberia facer corresponder cunha situacién

de crise conxuntural, xa que en certo modo seria equivalente a unha baixa dos tipos de
interese.

Figura 1. Exemplo de funcién xeradora de leis de capitalizacidn e desconto, f4, distinta das
tradicionais (lineal e exponencial).

Fonte: elaboracién propia
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4. CARACTERISTICAS DA PROPOSTA
4.1. Propiedades comins

0 primeiro que hai que facer trala eleccién dunha funcién e a definicién explicita das sdas
correspondentes leis seria estudar se se seguen verificando ou non as propiedades
clasicas atribuidas as leis de capitalizaciéon e desconto. Segundo os casos, tratarase de
funcions posiblemente estacionarias e escindibles. Tamén seria desexable a analise das
leis conxugadas das que se obtefian e o estudo doutros conceptos que teflen unha
descricion sinxela no caso das leis habituais: capital Unico e vencemento comun; tanto
Unico e tanto medio; etc.

Sexan ou non continuas, para que se poidan replicar os cdlculos mais habituais,
parece léxico esixir que as funcidéns que consideramos sexan, polo menos, integrables-
Riemann (como nos exemplos propostos anteriormente). Isto posibilita relacionar o valor
do capital co valor de certas integrais definidas. De feito, a valoracién dun capital polo
calculo destas integrais (ainda que non é a Unica forma que suxeriremos) pode ser unha
medida bastante representativa do que o custo de oportunidade significa para as leis de
capitalizacién e desconto.

Outras variadas propiedades relacionadas co que estamos vendo p6dense obter
con pouco esforzo dalgins traballos que relacionan a Matematica Financeira con outras
ramas da Matematica. Alguns exemplos pédense deducir de Valls e Cruz (2000). Non se
incliien neste traballo debido a extension que representarian estas analises, ainda que se
deixan como propostas para o futuro.

4.2. Exemplo de aplicacién

Neste apartado preséntase un exemplo de cadro de amortizacion alternativo aos
tradicionais, ao que se chegou sen necesidade de utilizar as integrais definidas antes
aludidas. En concreto, veremos como é posible prescindir ata dos tipos de interese
mediante o uso de funciéns como as presentadas na seccién 3, obtendo resultados
razoables. Elixamos, por exemplo, a funcién: fi(t)=2-(1,5+arctg(t))/3. Con ela, podemos
establecer de forma directa unha valoracién para calquera capital en funcién do tempo,
deste modo, se utilizamos, por exemplo, un capital inicial de 1000 €, obteriamos que aos
10 anos o devandito capital teria un valor de 1980,75 € (ao substituir na formula anterior
t=10, en radians, obtense aproximadamente 1,98075, que se debe multiplicar polo
numero de unidades monetarias do capital inicial).

Como se pode ver, neste suposto non existe propiamente un tipo de interese,
sen6n soamente a determinaciéon do valor do difieiro, que se pode realizar a priori. Esta
caracteristica permitirfa, no caso dun empréstito polo devandito importe, unha maior
flexibilidad de amortizaciéon; é dicir, a diferenza dos modelos actuais nos que hai que
pagar periédicamente un importe en concepto de amortizacién do empréstito mais os
intereses correspondentes, neste caso, ao non existir os intereses como tales, mentres o
capital fose devolto (en calquera momento do periodo de vixencia) entenderiase
amortizado o empréstito. Pensamos que esta flexibilidade na cancelacién pode ser unha
das primeiras virtudes do método de capitalizacion que se propén neste artigo.

Imos tratar de explicar este tipo de amortizacion utilizando o exemplo numérico
anterior. Haberia que devolver un capital de 1000 € no instante t=0, tendo para iso, por
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exemplo, 10 anos como maximo. Neste caso, segundo a férmula anterior, se durante os 4
primeiros anos non se devolvese nada e no quinto 450 €, actualizando o devandito valor
ao momento 0, obteriase un valor en 0 de 234,91 €, por tanto, quedaria pendente 765,09
€. Se no oitavo ano devolvérase 800 €, o valor do devandito importe no momento 0 seria
de 407,27 €, por tanto, quedarian pendentes 357,82 €, que terfan un valor de 708,75 € no
caso de que se devolveran no dltimo ano.

E dicir, como puidemos comprobar, co uso deste tipo de leis, podemos establecer
unha liberdade case plena de amortizacién de empréstitos, de modo que o prestatario
seria quen decidise cando e que cantidade devolver en funcién das sdas necesidades e
posibilidades. Cremos que este feito poderia ter aplicacions practicas tanto a nivel
microeconémico como macroeconémico: usando este tipo de formulas, nos problemas de
débeda dos distintos paises, poderiamos recibir un capital no momento oportuno e decidir
cando devolvelo en funcién das expectativas ou da liquidez futura.

Outra forma de utilizar a proposta de lei de capitalizacién dada por f1 seria
combinandoa cos métodos tradicionais, de modo que establecemos como cota de interese
a diferenza de valor no tempo do capital. Segundo isto, se se pretende devolver 100 € do
principal cada ano durante 10 anos, xerarfase o cadro de amortizaciéon da Téaboa 1.
Deixamos que o lector faga a tarefa de utilizar as leis xeradas polas funciéns f,, f3 y f4, entre
outras, en casos similares para poder apreciar as diferenzas entre uns casos e outros.

Taboa 1. Exemplo de cadro de amortizacién utilizando unha lei baseada na funcién f;.

Cota de Cota de Total

Ano | Anualidade interese amortizacion amortizado Saldo
0 1.000,00
1 152,36 52,36 100,00 152,36 900,00
2 173,81 73,81 100,00 326,17 800,00
3 183,27 83,27 100,00 509,44 700,00
4 188,39 88,39 100,00 697,83 600,00
5 191,56 91,56 100,00 889,39 500,00
6 193,71 93,71 100,00 1.083,10 400,00
7 195,26 95,26 100,00 1.278,36 300,00
8 196,43 96,43 100,00 1.474,79 200,00
9 197,34 97,34 100,00 1.672,13 100,00
10 198,08 98,08 100,00 1.870,20 0,00

Fonte: elaboracién propia
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5. CONCLUSIONS

0 estudo matematico das propiedades (referimonos aqui &s que tefien mais contido dende
o punto de vista financeiro) das funciéns presentadas antes non é dificil nos casos
particulares: pode bastar cunha representacion grafica ou unha folla de calculo para
facerse unha idea do efecto que pode producir o seu uso. Ademais, ao poder utilizarse
funciéns tan distintas, os resultados poden resultar interesantes en casos especificos, ata
singulares. Nembargantes, a utilizaciéon de leis de capitalizacién e desconto alternativas
das xa existentes pode quedar nunha excentricidade matemadtica se non se xustifica a stia
posible utilidade no mundo real da Economia ou da Empresa. Ainda que xa se
desenvolveron algins estudos preliminares con respecto as propiedades dalgunhas
familias concretas de leis, habemos de recofiecer que, realmente, ainda non se atoparon
aplicacidons demasiado rechamantes (desde o punto de vista do sector bancario) nas que
se poida chegar a un consenso sobre a utilizacién doutras leis distintas das habituais (mais
alé da vantaxe que pode supofier o comportamento exacto dun capital no futuro ou a
posibilidade que brinda contratar empréstitos con gran liberdade en canto aos periodos
de amortizacion).

No entanto, na actualidade estamos estudando a posibilidade de propofier estas
novas leis de capitalizacién e desconto a problemas relevantes de cancelacién de débedas.
Un exemplo concreto disto é o das débedas que os paises pobres ou en vias de
desenvolvemento deben devolver aos paises ricos: aplicando estas funciéns & débeda
poderiamos obter unha moratoria para a devolucién do capital que lles permitiria
recuperarse economicamente antes de comenzar a devolver o capital, sen ser penalizados
por iso mediante unha acumulacion progresiva de intereses.

Por outra banda, cremos que os empresarios e directivos, sobre todo no campo
das Finanzas, poderian estar interesados en simular o comportamento deste novo sistema
para resolver problemas particulares; dende estas lifias, os autores brindan o seu apoio co
fin de dotar dun sentido mais concreto a andlise matemdtica que estan realizando.
Confiamos en poder superar o receo de facer desaparecer as flutuaciéns do valor do
difieiro, pois a crise actual debeunos ensinar que a especulacién non é positiva e que fai
falta pofierlle limites na medida do posible.

Malia o presentado, cremos que a parte mais interesante deste traballo esta por
facer: atopar situacidéns totalmente adecuadas &s leis de capitalizacién e desconto
alternativas e establecer as relaciéons que se deberan dar entre as leis e a conxuntura
econ6mica. No caso de que non se considerasen coherentes tales aplicaciéns ou relaciéns,
a resposta ao titulo deste traballo seria negativa. Con todo, temos fundadas esperanzas en
atopar axifia algunhas situaciéns que se poidan resolver, ou tratar adecuadamente, con
leis apropiadas, como as relacionadas con situacions de crise financeira conxuntural. Estas
situaciéons deberian ser suficientes para promocionar o uso das estratexias propostas.
Mentres tanto, suxerimos a andlise de conceptos tradicionalmente fttiles, como a taxa
efectiva e a taxa nominal, os tantos equivalentes, etc. Ata recomendamos a amortizacién
de empréstitos baseandose en leis diferentes das xeralmente utilizadas hoxe en dia. Se se
consegue un respaldo pragmatico, estes estudos académicos poden servir para captar o
interese dos expertos en Matematica Financeira e nas Ciencias Actuariais.

Ainda que é certo que hai quen considerara innecesaria esta nova aproximacién
que se propon aqui, tamén se pode considerar unha oportunidade para tratar situaciéns
complicadas dende un punto de vista alternativo. En canto 4s obxeciéns que poidan
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xerarse polos resultados anémalos que ocorren, de feito, en situaciéns concretas para
familias de funciéns especificas, debemos recordar que tampouco as leis tradicionais estan
exentas de ocorrencias absurdas, como a posibilidade de obter valoraciéns de capitais
negativas (no desconto comercial) ou que a inflacién sexa superior ao interese, por pofier
s6 un par de exemplos. Como xa se viu, posiblemente a maior debilidade da nosa proposta
seria conseguir que uns novos convenios sexan xeralmente aceptados polos usuarios:
bancos, empresas, clientes individuais, naciéns, etc., pero ese reto sera sen dubida mais
sinxelo de abordar cando a técnica axude a resolver problemas empresariais reais.
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