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1 Operacio financera de financament

1.1. OPERACIO FINANCERA. OPERACIO FINANCERA
DE FINANCAMENT | OPERACIO FINANCERA D’INVERSIO

Una operacié financera és tot intercanvi de disponibilitats monetaries, entre
subjectes economics, en diferents moments de temps.

En tota operacié financera intervenen sempre dos subjectes i es caracteritza
per la no simultaneitat en I'intercanvi de les disponibilitats monetaries; és ne-
cessari que transcorri un cert temps. Aixi, per exemple, una operacié de compra-
venda al comptat no constitueix una operacié financera en sentit estricte, per-
que el pagament es fa integrament en el moment de la compra, pero si que ho
és una operaci6 de compra-venda amb el pagament de la totalitat o d’una part
del preu en forma ajornada.

Les operacions financeres, segons la seva funcié econdmica, es poden classi-
ficar en operacions financeres de finangament i operacions financeres d’inversié.

Les operacions financeres de financament es caracteritzen perque el subjec-
te actiu o finangador es limita a proporcionar al subjecte passiu o finangat la
liquiditat temporal que aquest necessita per portar a terme el seu projecte
econdmic, que pot ser de consum o d’inversié. El subjecte actiu no participa
en el projecte economic del subjecte passiu; es limita a donar-li un servei, sub-
ministrar-li temporalment liquiditat. A canvi d’aquest servei, el subjecte actiu
exigeix al subjecte passiu la restitucié de la quantia lliurada inicialment i el
pagament d’un preu, que sanomena interes. Aquest preu, l'interes, es determi-
na en el mercat financer, que és on tenen lloc les operacions de finangament, i
esta sotmes a les lleis d’equilibri d’aquest mercat. Un exemple d’operacié finan-
cera de finangament és qualsevol operacié de préstec.

A diferencia de les operacions financeres de finangament, en les d’inversié
el subjecte actiu o inversor participa en el projecte economic del subjecte passiu
o contrainversor, amb I'objectiu d’aconseguir una renda superior al preu del
diner, fixat en el mercat financer. La renda de 'inversor no és un preu, siné el
resultat d’una gestié econdmica, i pot ser negativa. Les operacions financeres
d’inversié no estan sotmeses a les lleis d’equilibri del mercat financer: busquen
en realitat el desequilibri, pero la referéncia a aquestes lleis és indispensable per
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poder determinar la seva rendibilitat. La compra d’accions d’una empresa és
un exemple d’'una operacié financera d’inversié.

A continuacié s'estudiaran exclusivament les operacions financeres de fi-
nangament.

1.2. ELEMENTS DE LES OPERACIONS FINANCERES
DE FINANGCAMENT

Les operacions financeres, i concretament les operacions financeres de finan-
cament, es caracteritzen per tres elements: I'element personal, 'element mate-
rial i 'element convencional.

Lelement personal respon a la pregunta sobre qui realitza 'operacié, és a
dir, quins sén els subjectes de 'operacié. En tota operacié financera de finan-
cament intervenen dos subjectes, el subjecte actiu i el subjecte passiu, que reben
diferents denominacions segons el tipus d’operacié. El subjecte actiu és qui
disposa de liquiditat i la cedeix al subjecte passiu, durant un cert temps, perque
aquest tltim porti a terme el seu projecte econdmic. A canvi, el subjecte passiu
es compromet a restituir la quantia lliurada inicialment i a pagar el preu de
'operacié.

Lelement material respon a la pregunta sobre que és el que s’intercanvia en
una operacié de financament. En tota operacié financera de finangament s’in-
tercanvien disponibilitats monetaries en diferents moments de temps, els ano-
menats capitals financers. Un capital financer es defineix mitjancant dues com-
ponents: la quantia, que se simbolitza per C, i el diferiment, que se simbolitza
per 7. La quantia és I'import de la disponibilitat dineraria i s’expressa en
unitats monetaries, concretament en euros. El diferiment indica el temps que
ha de transcérrer des de origen de 'operacié perque la quantia estigui dispo-
nible i Sexpressa en anys.

Un capital financer se simbolitza mitjancant un parell ordenat (C,T), on
CER" i TERU{0},ies pot representar en un eix temporal de la mane-
ra segiient:

0

Origen de I'operacié

N 0
Y

anys

o moment de I'analisi
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Els capitals financers que intercanvien els subjectes de I'operacié financera
de finangament reben el nom de prestacié i contraprestacié. La prestacié és el
capital o conjunt de capitals financers cedits pel subjecte actiu al passiu, i la
contraprestacié és el capital o conjunt de capitals financers retornats pel sub-
jecte passiu a 'actiu. Aquests intercanvis de capitals queden reflectits a 'esque-

ma segilient:
/ Prestacid \

Subjecte actiu Subjecte passiu

. —

Contraprestacié

El tercer element que caracteritza I'operacié financera de finangament és
I'element convencional, que respon a la pregunta sobre on i com es pacten les
operacions de finangament. Les operacions financeres de financament tenen
lloc en el mercat financer i estan sotmeses a les seves lleis d’equilibri. Es el
mercat qui defineix les diferents maneres de pactar les operacions i qui fixa
el preu.

EXEMPLE

Un particular diposita 6.000€ en un compte bancari a 6 mesos en el banc X
a canvi de rebre 6.045€ al final de operacié.

Els elements personal, material i convencional en aquesta operacié de fi-
nangament sén els segiients:

* El subjecte actiu és el particular que realitza el diposit i el subjecte passiu
és el banc X.

* Hi ha un intercanvi de capitals financers entre els subjectes. El subjecte
actiu cedeix al subjecte passiu 6.000€ al'origen de 'operacid, (6.000,0), ia
canvi el subjecte passiu pagara al subjecte actiu 6.045€ al cap de 6 mesos,

(6'045,3) . La prestacié és (6,000,0) i la contraprestacié (6,()45,3) .
12 12

* Aquesta operacié té lloc en el mercat financer i el preu i la manera de
pactar-se es determina en el contracte signat entre el particular i el banc.
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1.3. CLASSIFICACIO DE LES OPERACIONS FINANCERES
DE FINANGAMENT

Les operacions financeres de finangament es poden classificar segons diferents

criteris:

a)

)

Segons el nombre de capitals que integren la prestacié i la contrapresta-
cid, les operacions financeres de financament poden ser elementals o
complexes.

Les operacions elementals sén aquelles en queé la prestacié i la con-
traprestacié estan formades per un tnic capital financer, per exemple, el
descompte bancari d’una lletra de canvi.

Les operacions complexes sén aquelles en que la prestacié i/o la
contraprestacié estan formades per un conjunt de capitals financers. En
aquest grup cal destacar les operacions d’amortitzacié perioddica i les
operacions de constitucié periddica d’un capital. En les primeres nor-
malment la prestacié és un tnic capital financer i la contraprestacié esta
formada per un conjunt de capitals financers. En canvi, en les operacions
de constitucié periddica d’un capital la prestacié esta formada, habitual-
ment, per un conjunt de capitals financers, mentre que la contrapresta-
ci6 és un unic capital financer, el capital que es vol constituir.

Segons el moment en que es coneix la totalitat dels capitals financers
que intervenen en I'operacié financera de finangament, es pot distingir
entre operacions predeterminades i operacions postdeterminades.

En les operacions de finangament predeterminades, des de I'inici de
Poperacié es coneixen les quanties i els diferiments de tots els capitals
financers que hi intervenen, mentre que en les postdeterminades alguna
o algunes de les quanties o diferiments no es coneixen a I'inici de 'ope-
racié. Un diposit a termini a tipus d’interes fix és un exemple d’operacié
predeterminada i un préstec referenciat a un index és un exemple d’ope-
raci6 postdeterminada.

Segons el termini, les operacions financeres de finangament poden ser a
curt o a llarg termini.

Les primeres son les que tenen un termini, normalment, inferior o
igual a un any i les de llarg termini s6n la resta d’operacions.



2 Operacions financeres de finangcament
elementals

2.1. EQUIVALENCIA FINANCERA. FACTOR FINANCER

Les operacions financeres de finangament tenen lloc en el mercat financer i és
aquest mercat qui proporciona les bases per establir 'intercanvi de capitals fi-
nancers.

Si dos capitals financers, (C,T) i (C',T"), sén intercanviables, és a dir,
s6n financerament equivalents, significa que és possible realitzar una operacié
financera de finangament en la qual el subjecte actiu esta disposat a cedir una
quantia C en el diferiment 7", a canvi que el subjecte passiu li entregui una quan-
tia C' en el diferiment 7". Aquesta equivalencia financera se simbolitza de la
manera segiient:

(c.r)~(C.1).

Si T'">T, per la preferéncia per la liquiditat, C'>C, ja que la quantia C’
inclou la devolucié de la quantia inicialment cedida pel subjecte actiu i el pa-
gament del preu.

En tota equivalencia financera hi ha definit un preu, que fixa el mercat.
Limport del preu depen del tant d'interés a que sha pactat 'operacié, de la
quantia sobre la qual s’aplica i del termini de 'operacid.

El mercat utilitza diferents maneres per definir I'equivaléncia financera
entre dos capitals financers, segons la forma de determinar el preu, que es posen
de manifest mitjangant unes equacions en les quals intervenen les quanties, els
diferiments i el preu del diner.

Formalment, I'equivaléncia financera és la relacié existent entre dos capitals
financers definida mitjangant una equacid, E, entre les seves components, C,

C',T 1T, ésadir,
(C.T)~(C'\T") = E[C,C",T,T"] =0,

on E[C,C", T, T'| =0 és'equacié que incorpora, de forma implicita, la ma-
nera en que s’ ha pactat el preu de 'operacié.
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EXEMPLE

Dos capitals (C,T) i (C',T") s6n equivalents,

(C.T)~(C"T)< E[C,.C', T, T'|=C"-C-0,02:C-(T"-T)=0 <

< C'=C+0,02-C-(T"-T).

Segons l'equivalencia financera anterior, el subjecte actiu esta disposat a
cedir una quantia C en el diferiment 7" a canvi que el subjecte passiu, en el
diferiment 7", li retorni la quantia que inicialment li va cedir i li pagui en
concepte de preu un 2% sobre la quantia inicial i sobre el termini de I'opera-
cié, T'=T anys.

A partir de 'equacié que defineix I'equivaléncia financera s'obté el quocient
entre quanties com una funcié dels diferiments 77 1 77, f (T,T') :

E[C.C\T.T] :0©%:f(T,T’).

La funcié f(7,T") sanomena factor financer i ve donada per la relacié
entre les quanties de dos capitals financerament equivalents.

EXEMPLE

Dos capitals (C,7) i (C',T") s6n equivalents,
(C.T)~(C\T)=C'-C-0,02-C-(T"-T)=0,
o el que és el mateix,
(C.T)~(C.T) = C'=C-[1+0,02-(T"-T)].
A partir de I'dltima expressié s'obté que el quocient entre les quanties
d’aquests dos capitals equivalents és:

£:1+0,02-(T’—T).
C

En aquest exemple, la funcié factor financer, que s'obté de I'equacié que
defineix 'equivaléncia financera, adopta I'expressié segiient:

F(T,7)=1+0,02-(T"-T),

1 és una funcié dels diferiments 77 1 7.
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De 'equacié % = f(T,T') sobté C'=C- f(T,T’) , equacié que permet

trobar la quantia C’ en el diferiment 7" equivalenta C en el diferiment 7,
segons I'equivaléncia financera pactada, representada pel factor financer

F(r.17).
En resum, dos capitals financers s6n financerament equivalents si existeix

una equacié que relaciona les seves components. D’aquesta equacié es dedueix
el quocient entre les quanties com una funcié dels diferiments:

(C.T)~(C\T) = E[C,C",T,T] =0 @E’z £,

La funcié factor financer, f'(7,7"), independentment de la seva expressié
analitica, perqueé tingui sentit financer ha de complir les propietats segiients:

* f(T,7")>0, ja que la seva imatge és un valor real igual al quocient entre
quanties, i les quanties C,C'€R".
f(T.1T)>1eT'>T,
VT, T'20 § f(I.T)=1<T'=T.
fF(T.T)<1eT'<T,

Aquesta propietat es basa en la preferéncia per la liquiditat.
* f(T,T") és una funcié creixent respecte a 7" i decreixent respecte a 7.
Aquesta propietat, si f(77,7") té derivades parcials, es pot expressar com:

o f(TT) 5 o (TT)
a1’ oT

2.2. PREUS FINANCERS ASSOCIATS A UNA OPERACIO
DE FINANCAMENT ELEMENTAL

En tota operacié financera de financament la prestaci6 ha de ser financerament
equivalent a la contraprestacié. Una operaci6 de finangament és elemental quan
la prestacié i la contraprestaci6 estan formades per un tnic capital financer i se
simbolitza de la manera segiient:
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(C,T) ~ (C',T') amb 7'>T,

on:

e C ésla quantia inicial, expressada en euros.
* C' ésla quantia final, expressada en euros.
e +=T"-T ésel termini de I'operacid, expressat en anys.

En tota operacié de finangament elemental es poden calcular els preus fi-

nancers que hi sén associats. Si els preus estan referits a la quantia inicial,
sobtenen els preus d’interés, mentre que si estan referits a la quantia final, els
preus que s'obtenen sén els de descompte.

Els preus d’interes associats a una operacié de financament elemental sén:

e Interes total, ¥ (T,T') . Es un preu total respecte a la quantia inicial i total
respecte al termini. Es defineix com la diferencia de quanties i, per tant,
estd expressat en euros.

Y(T.7)=C'-CE.

e Tant efectiu d’interes, 7 (T,T') . Esun preu unitari respecte a la quantia
inicial i total respecte al termini. Es defineix com l'increment de quantia per
unitat monetaria inicial per tot el termini de I'operacié. Aquest preu no
t¢é unitats ni respecte a la quantia ni respecte al diferiment.

_C-c_Y(1.1)
C c

(1,7

e Tant nominal d’interes, (T,T'). Es un preu unitari respecte a la quantia
inicial i mitja respecte al termini. Es defineix com I'increment de quantia per
unitat monetaria inicial en terme mitja per any. El tant nominal d’interes
sempre és anual, ja que el termini de I'operacié esta expressat en anys, i la
seva unitat és 1/any.

i(rr)=—5-C _H(T.T)

1/any.
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EXEMPLE

Donada l'operacié de financament elemental (6,000,0) = (6_045,1) , els preus
d’interes associats a aquesta operacié sén: 2

e Interes total: Y(T,T’) =C'-CE€E.
y(o,%) = 6.045-6.000 = 45 €.

El subjecte actiu rebra al final de 'operacié 45€, en concepte d’inte-
ressos, per cedir 6.000€ durant mig any.

* Tant efectiu d’interes: [(7,7") = c-C_ Y(Y;T) .
[(0,1) = i =0,0075.
2/ 6.000

Per cada euro que el subjecte actiu cedeix a 'origen de 'operacié rebra

mig any després 0,0075 € addicionals.
c-c _I(T.T)
c-(r'-1) T1T'-T

i(0,1)= £ =0’0075=0,015 1/any.

6.000- 1 1
2 2

1/any.

e Tant nominal d’interes: i(T,T’) =

Per cada euro que el subjecte actiu cedeix a I'origen de I'operacié rebra
0,015€ addicionals en terme mitja per any.

D’altra banda, els preus de descompte associats a una operacié de finangament
elemental sén:

* Descompte total, 2 (7',7") . Es un preu total respecte a la quantia final i
total respecte al termini. Es defineix com la diferéncia de quanties i, per
tant, esta expressat en euros.

D(T,T')=C'-CE€.

* Tant efectiu de descompte, D(7,7"). Es un preu unitari respecte a la
quantia final i total respecte al termini. Es defineix com el decrement de
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quantia per unitat monetaria final per tot el termini de 'operacié. Aquest

preu no té unitats ni respecte a la quantia ni respecte al diferiment.

c'-c D(T.T)
S =

D(T,T") =
(r.r)=<2e- 2

e Tant nominal de descompte, d(T,T'). Es un preu unitari respecte a la
quantia final i mitja respecte al termini. Es defineix com el decrement
de quantia per unitat monetaria final en terme mitja per any. El tant nomi-
nal de descompte sempre és anual, ja que el termini de I'operacié esta ex-
pressat en anys, i la seva unitat és 1/any.

c'-C _D(T.T

d(T,T")= = 1/any.
( ) C/ . (Tr _ T) T/ _ T any

EXEMPLE

Donada l'operacié de finangament elemental (6,000,0) = (6,045,1) , els preus
de descompte associats a aquesta operacié s6n: 2

* Descompte total: 2 (T, T")=C'-C€E.
D (o,%) = 6.045-6.000 = 45€.

Si al subjecte passiu li avancen 6.045€ mig any, haurd de pagar a
Iorigen de I'operacié 45€, en concepte de preu.
c'-c_ (1.1
! C’

* Tant efectiu de descompte: D(T,T’) =

D(o,l) = 45 =0,007444 .
2/ 6.045

Per cada euro que al subjecte passiu li avancen mig any haura de pagar
a l'origen de l'operaci6 0,00744€ .
* Tant nominal de descompte: 4(7',7") = c-¢ . D(T.T') 1/any.
c-(r'-Ty 1'-T

=0,014888 1/any.

d(o,l)— 45 1=0,0017444
6.045- — —
2 2

Per cada euro que al subjecte passiu li avancen haura de pagar a l'ori-
gen de I'operacid, en terme mitja per any, 0,01488€ .
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2.3. SALDO FINANCER O RESERVA MATEMATICA
EN UNA OPERACIO ELEMENTAL

En tota operacié financera de finangament elemental la prestacié ha de ser fi-
nancerament equivalent a la contraprestacid,

(C,T) ~(C’,T’) amb 7'>T ,

perd si s'analitza 'operacié en un instant 7 qualsevol, amb 7'<7* <7",
Iequilibri es trenca si només es té en compte la part executada o la part pendent
d’execucié de 'operacié. Per restablir 'equilibria 77 es pot analitzar el passat
de l'operaci6, quan la quantia de referéncia és la inicial, o el futur de I'operacid,
quan la quantia de refereéncia és la final.

Si s’analitza el passat de I'operacié, la part ja executada, 'operacié esta des-
equilibrada a favor de la prestacié perqué no hi ha cap contraprestacié. Per
restablir 'equilibri cal una contraprestacié a 7, de quantia desconeguda, R;f;fr ’,
financerament equivalent a (C ,T) :

(C.T)~ (R, T7) amb T=T"<T".

Si s'analitza el futur de l'operacié, la part pendent d’execucid, 'operacié
esta desequilibrada a favor de la contraprestacié perque no hi ha cap prestacio.
Per restablir I'equilibri cal una prestacié a 7°, de quantia desconeguda, R;f .
financerament equivalent a (C ',T'):

(REZ.T")~(C\T) amb T<T"<T".

La quantia del capital financer a T* que permet restablir I'equilibri es de-
nomina saldo financer o reserva matematica, on R;ef ? és la reserva matemati-
ca retrospectiva i RY{’ .. és la reserva matematica prospectiva.

2.4. REGIMS FINANCERS

Un regim financer és el conjunt de pactes o acords que caracteritzen una ope-
raci6 financera de finangament elemental en el mercat financer. Aquests pactes
fan referéncia a com es calcula el preu i al moment de pagament d’aquest preu.
La formalitzacié matematica dels pactes déna lloc a 'equacié que defineix
equivalencia financera en cada régim i, de cada equacid, s'obté el factor finan-
cer corresponent.
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Els regims financers es poden classificar d’acord amb diferents criteris. Si el
criteri adoptat és segons la manera de calcular el preu en el termini de I'opera-
cid, es poden classificar en:

* Regims simples. S6n aquells en que el preu es calcula una sola vegada en
el termini. Es caracteritzen per utilitzar expressions senzilles per definir
Pintercanvi de capitals i solen aplicar-se a operacions a curt termini. En
aquest grup s'inclouen:

- Regim financer d’interes simple vencut.
- Reégim financer de descompte comercial.

* Régims compostos. Sén aquells en que el preu es calcula periodicament
en el termini. S6n d’aplicacié més generalitzada per a qualsevol termini. En
aquest grup s’inclouen:

- Regim financer d’interés compost a tant constant i vengut.
- Regim financer d’interés compost a tant variable i vengut.

Per definir els diferents régims financers, es considera una operacié de fi-
nangament elemental,

(C.T)~(C',T") amb T'>T,

on:
e C ésla quantia inicial, expressada en euros.
* C' ¢ésla quantia final, expressada en euros.
e +=T7"'-T és el termini de 'operacid, expressat en anys.

El mercat financer a vegades proporciona el termini de 'operacié en dies o
en dates de calendari, i per expressar el termini en anys utilitza diferents bases
de calcul, segons el tipus d’operacid. Les bases de calcul més emprades sén:

* 30/360 : El primer niimero indica que tots els mesos sencers que hi ha en
el termini es computen com si tinguessin 30 dies, i el segon niimero indica
que 'any es computa com si tingués 360 dies.

* ACT /360: ACT éslabreviatura de la paraula anglesa actual i indica que
el termini es computa pels dies reals de calendari. El nimero 360 indica
que 'any es computa com si tingués 360 dies.

* ACT /365: ACT indica que el termini es computa pels dies reals de ca-
lendari, mentre que el nimero 365 indica que I'any es computa com si

tingués 365 dies.





