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Tema 1: La logica financiera

TEMA 1: LA LOGICA FINANCIERA

Capital Financiero
Leyes financieras
Leyes de capitalizacion

Descuento simple comercial
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Ejercicios propuestos
5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infatico

1. Capital financiero

Cuando se habla de capitales, en la mayoria dmkus se esta pensando en una cantidad
de dinero, que puede ser en metalico o como vaforale una serie de bienes materiales
o inmateriales, sin detenerse a pensar que esdditdpma ese valor en el momento de
tiempo en el que estamos hablando, y que dicho pakde variar cuando cambiemos la

situacion temporal.

Los decisores econémicos racionales se basandantaninada “Ley de subestimacion
de las necesidades futuras” y toman el tiempo cemigien econdémico negativo. Es pues
imprescindible asociar la cuantia al momento dpatibilidad de ésta, y por lo tanto,

cuando hablamos de “capitales financieros” nogiretes a estos dos conceptos a la vez.

Capital financiero = La medida de un bien econdmico referida al momento

de su disponibilidad.

= La medida de cualquier activo real o financiero,
expresada por su cuantia y por su vencimiento oenton

de disponibilidad.



Tema 1: La logica financiera

Fendmeno financiero = Todo intercambio de bienes econdémicos en el que

interviene el tiempo, no simultaneidad de losrocambios.

Representacion graficdPodemos representar los capitales financierak) dae son un
par de nimerd<; t) en el sistema de coordenadas cartesianas, gldiemel eje de X

y las cuantias en el eje deMaTambién podemos representar los capitales fireogide

forma simplificada en un solo eje, tal y como ssapba a continuacion:

C C

Se denomina Espacio Financier&™ al conjunto de todos los posibles capitales

financieros:

E {(C; t) con Cyt[ } desde una perspectiva subjetiva

E

{ (C; t) con CI * Vi } desde una perspectiva objetiva

2. Leyes financieras

Valoracion de Capitales

Cuando los decisores econdmicos necesitan comgapéales financieros, ya sea para
elegir la opcion mejor, o para realizar intercarsbite capitales, se hace necesario
establecer criterios objetivos de comparacion pader efectuar dichos intercambios o

elecciones

Existen casos en los que la comparacién se reddifarma directa.
(Cl = Cz) y tl < t2 = (Cl;tl) ~ (Cz; tz)

(Cl >C2) y t,=t, = (C;t)>(C,t,)
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Pero hay situaciones como cua(ﬁp> C2) y (t, >t,) en los que la comparacion no se
puede realizar de forma directa y deberemos de rmeudha comparacion indirecta,
refiiendo ambos capitales a un mismo momentaiei@pop (Valoracion en un puntp

de referencia).

Para ello definimos capitales equivalentes o iat@tmables, que nos permitan establecer

un “Orden de preferencias” en el momepto

V4
V3
V2 Curvas de indiferencia.
Vi
V4 >V3>V2 >V1 Orden gdesferencias
p t

Leyes Financieras

La ley financiera es la expresion matematica diéres de sustitucion del decisor
financiero. A través de ella, los decisores econOmiseran capaces de establecer el
orden de preferencias y tomar decisiones en cuagtee capitales son intercambiables

o preferibles entre si.
V=F(C;t;p) ; detalformaque (\3 = (C;t)

Cuandop >t ley financiera de capitalizaciotv= L(C; t; p)
Cuando p < tley financiera de descuentt= A(C; t; p)

V=L(C; 1)
L V:A(E; t)

t p capitalizacion p t descuento
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Suma Financiera
Al operar con capitales financieros, podemos éstaresados en:

e Sustituir Varios capitales financieros por unmseluivalente a todos ellos.
* Un capital financiero también puede ser objeto dscdmposicion en varios

capitales financieros cuya suma es equivalentaplat inicial.

Dados los siguientes capitales financie(r@g tl);(Cz; tz); ................. 6Cn g) y una
ley financiera F (tp) el capital (S; r) es su suma financiera cuando se verifica que:

S=C+ C#+Cytnnnn, +C, sienddC ;t)=(C; 7)
0i=1,23,.....n

3. Leyes de capitalizacion

El mercado siempre ha trabajado bajo supuestose stwnde situar el punto de

aplicacion de las leyes. Si el orden l6gico dgpldemmiento de los capitales es hacia el
futuro, se sitla al final de la operacion, supoteque p=n y en el caso de que el
desplazamiento l6gico sea avanzar disponibilidatkescapitales, los operadores del

mercado situan el punto p en el momento en queica la operacion es decir p=0.

Ley de capitalizacién simple
La ley de capitalizacion simple de mercado viengesada como:
L(t; p=n)=1+i[n)

dondei>0 y “n” es el tiempo que transcurrgept origen y el final de la operacion
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Ejemplo 1.a)Calcular la cuantia obtenida al invertir 400 €%l &e interés efectivo

anual durante 10 afios en régimen de capitalizadimple.

CO:400 cC ?

/4,’\, 10
L ¥
I |
0 10
L(t; p=n)=1+i[(n) C,=C,[@+iln)
L(t; p = n) =1+ 00510) C,, =400(1+0,05[10)
C,, =600

Ejemplo 2.a) Calcular la cuantia obtenida al invertir 4.000 8% de interés efectiv

anual durante 4 afios en régimen de capitalizaaidples

C =4.000 c °
0 /_\ 4
| ] ] ] |
| 1 1 1 1
0 1 2 3 4
L(t; p=n) =1+i[{n) C,=C,@+iln)
L(t; p = n) =1+ 008({4) C, = 4.0001+0,082)
C, =528CE

Tantos equivalentes en capitalizacién simple

Los tantos son magnitudes derivadas de dimensigncén respecto al tiempo, si se

modifica la unidad de medida del tiempo, se ha delificar en sentido inverso al
parametro i.
Los tantos equivalentes son aquellos que aplicados mismo capital durante un

mismo periodo de tiempo generan el mismo capnal fi

Obsérvese que el periodo de tiempo y el tipo derést deben estar expresados en las

mismas unidades de tiempo. En los ejemplos previtangresentamos utilizamos la

unidad anual, no obstante podemos expresar andrasnetros en “m periodos de

afno”. En tal caso, debemos definir un tanto deéstg conocido como “tipo de interés

7
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periodal’, que mide la cantidad de intereses gelosral final de cada periodo de
fraccionamiento. Donde = mli vy despejando podemos obtener el tipo de interés

periodal equivalente en capitalizacion simple.

Iy =

[
m

donde “m” es el nUmero de periodos que contiena aéd.

Ley de Capitalizacion compuesta

La ley de capitalizacion compuesta de mercado \eepeesada como:
L(t; p) =(L+i)"

dondei>0 y “n” es el tiempo que transcurrgept origen y el final de la operacion

Para esta ley, no es necesario fijar a priori d@edgtla el punto de aplicacion.

Ejemplo 1.b) Calcular la cuantia obtenida al invertir 400 € @ Be interés efectivp

anual durante 10 afios en régimen de capitalizacidipuesta.

C0:4OO C ?

/\ 10’

0 10

L(t p) = (L+i)" C, =Cy(L+i)"

L(t; p) = @+ 009" C,, = 400(1+ 0,05)"°
C,o =65156€

Si se hubiese calculado utilizando la ley de cép#eion simple (ver ejemplo 1.a) el
resultado hubiera sido un montante de 600 €. Leraliia entre los dos capitales

(51,56€) son los intereses originados por los @éstes generados y acumulados hasta el
final.
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Tantos equivalentes en capitalizacion compuesta

Los tantos equivalentes en capitalizacién compuitaen de los tantos equivalentes
en capitalizacién simple ya que en capitalizacidmpuesta los intereses generan a su

vez intereses cumpliéndose la siguiente expresion:
=\ . m
@+i)=(L+i,)

donde el tipo de interés periodaligs= (1+i)"™-1

Por otro lado, de dicha expresion también poderalesilar el tipo de interés efectivo

anual que mide la cantidad total de intereses atdeadifinal del afio con reinversion.
i=@+i )" -1

Adicionalmente también podemos calcular el tipaintlerés nominal que representa la

cantidad de intereses obtenida al final del afioesiversion.

=m0l ; i_=

Jm m Im

Por lo tanto la relacion de los distintos tantotaesguiente.

(1+i):(1+j—mjm =(1+i,)"

m

! Aun teniendo el subindice m, el tanto nominal gienes un tanto anual.
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Ejemplo 3. Calcular el tipo de interés mensual equivalente @pande interés anual del

8 %. Utilizando capitalizacion compuesta y Capitadion simple.

Interés equivalente en capitalizacion compuesta

1+i)= (1+i,)?; 1+ 008)=(1+i,)?; (1+ 008)"*2 -1=i
12 12 12
i, = 0006434

Interés equivalente en capitalizacion simple.

1 - 008 _ 00667
12

4. Descuento simple comercial

La ley de descuento simple de mercado viene exqaesano:
A(t;p=0)=1-d(n)

donde d >0 y “n” es el tiempo que transcurreesak origen y el final de la operacion.

Ejemplo 2.b) Calcular el montante equivalente hoy de sustituipago de 4.000 euros

dentro de 4 afios al 8% de descuento anual en régimgle

C? C =4.000

0 1 2 3 4

At: p=0)=1-d () Co=Crd-din)

A(t; p=0) =1- 008[{4) C, =400q1-0,08(3)
C, = 2.720€

Tantos equivalentes en descuento simple:

En el caso de la ley de descuento simple los ta&atgowalentes son los siguientes.

d
d=dm.m dm=a

10
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5. Ejercicios propuestos

5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.1.1. Dado un capital de 2.000 €, disponible el 31 decede 2018 , obtener la
cuantia equivalente el 31 de marzo de 2018, sabigod se valora en
capitalizacion simple a un tipo de interés anu&ll®86, si el momento

de valoracion (p) para el calculo de intereses es:

a) 31 de marzo de 2018.
b) 30 de junio de 2018.
c) 31 de diciembre de 2018.

d) Resolver el apartado "c" usando la ley de chpdgigion compuesta

5.1.2. Establecer el orden de preferencia de los sigusentapitales:
(1.000:1),(1.240.;t+2), (1.500.;t+4) en base alall(t;p) = (1+0,105

5.1.3. Dados una serie de capitales:
* 450 €. disponibles el 16 de junio
* 500 €. disponibles el 1 de julio
* 600 €. disponibles el 1 de agosto

Calcular un capital que, con vencimiento en el 1 rdayo, sea
financieramente equivalente al conjunto de estpgatas. Utilizando la
ley de descuento simple comercial y teniendo emteuen tipo de

descuento del 4%.

5.1.4. Obtener los tantos equivalentes al 5% anual parados semestrales,

trimestrales y mensuales, en el caso de usar:

a) Capitalizaciéon simple.

b) Capitalizacion compuesta.

11
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5.1.5.

5.1.6.

5.1.7.

Teniendo en cuenta la importancia de saber caldigas de interés

equivalentes. En el siguiente ejercicio se pide:

a) Calcular el tipo de interés efectivo anual egl@inte a un tipo de
interés mensual del 0,6%.

b) Calcular el tipo de interés cuatrimestral eq@wge a un tipo de
interés nominal anual del 6%.

c) Calcular el tipo de interés nominal anual egente a un tipo de

interés efectivo anual del 6% que capitaliza séralesente.

Un capital de dos millones de € se coloca en dga@tadn compuesta a
plazo de 5 afios. Durante los tres primeros se aborareses al 5%
semestral y durante los dos ultimos se abonangtiaimente a un tanto

nominal del 12% anual. Obtener:

a) El montante al finalizar los cinco afos.
b) Los tantos efectivos anuales (del primer periodgbsegundo periodo

y de la operacion).

Calcular la cuantia de un capital con vencimientatrdede 80 dias que
sea financieramente equivalente a un capital denti@ua2000€. y

vencimiento en el momento actual, en los siguiecasss:

a) Ley financiera, capitalizacion compuesta. Tipo deerés efectivo
anual, 2%. Base ACT/365.

b) Ley financiera, capitalizaciéon simple. Tipo de mét&e 2%. Base
ACT/360.

c) Ley financiera, capitalizacion compuesta. Tipomteres nominal del

2% con frecuencia de capitalizacion anual. Base /860

12
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5.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infornatico

5.2.1

5.2.2

La empresa A tiene tres deudas de 20.000, 40.08@.000 euros con
vencimiento a los 6, 8 y 10 meses, respectivamé@&eeacuerdo con el
acreedor acuerdan hoy (punto de aplicacion p)tairskas tres deudas

por una sola de 112.000 euros.

Calcular el momento de pago si la operacion seiedacal 8% de

descuento simple anual.

La empresa B (una empresa de capital riesgo) estgapdo en adquirir
un 30% del capital social de la empresa C por tal t® 1.250.000€. En
un primer momento considera adecuado mantener Esidvm por un
plazo de 5 afos. Posteriormente, venderia su ipadion en dicha
empresa. Ha realizado un Plan de Negocios realizdadsiguiente
estimacion de beneficios anuales que le correspoad@ empresa de
capitalizacion riesgo:

2019 - 125.000€

2020 — 25.000€

2021 - 150.000€

2022 — 175.000€

2023 — 145.000€

¢ Por cuanto deberia vender la accion consideranelelgcapital social
de la empresa se compone de 375.000 acciones,eyequidtener una

rentabilidad del 20%7?

Nota: Debe utilizarse una ley de capitalizacién poasta.

13
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TEMA 2. OPERACIONES FINANCIERAS

. Operacién financiera, definicion y clasificaciéon
. Suma y saldo financiero

. Caracteristicas comerciales y tanto. Coste y rematino

A W N P

. Ejercicios propuestos
4.1. Ejercicios para resolver en pizarra

4.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infaditico

1. Operacion financiera, definicion vy clasificacion

Se denomina operacion financiera a todo intercammmosimultaneo de capitales

financieros. Los elementos de una operacion firgagon los siguientes:

» Capitales financieros que se intercambian.

» Ley financiera que rige el intercambio financiero.

» Origen: Entrega del primer capital; vencimiento piéner capital.

* Prestamista o acreedor: La persona que entregarineér capital adquiere una
posicién acreedora.

» Prestatario o deudor: La persona que recibe efatdpma una posicion deudora, se
le denomina.

» Finalizacion: Entrega del ultimo capital, vencim@del altimo capital.

» Duracion de la operacion: Tiempo que transcurreeegitinicio y la finalizacion de
la operacion.

» Prestacion: Entrega de capitales, posicién acraedor

» Contraprestacion: Devolucién de capitales debidesde la posicion deudora.
Clasificacion

Las operaciones financieras se pueden clasificar:

* Segun duracion: Corto plazo (inferior a un aficgrgd plazo (superior a un afo).

14
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* Segun el sentido crediticio: Unilaterales (si geguacreedor conserva este caracter
durante toda la operacién) y Reciprocas (casoammial anterior).

 Segun el numero de capitales: Simples (prestagiotontraprestacion estan
formadas por so6lo un capital) y Compuestas (prigstado la contraprestacion, o
ambas estan formadas por varios capitales).

* Segun la ley financiera que interviene: Operac®rapitalizacion y de descuento.

2. Suma v saldo financiero

Suma financiera
En una operacion financiera la suma financieraodechpitales de la prestacion ha de

ser equivalente (iguales) a la suma de los capitidda contraprestacion.

Sean {(G,t1) (Co,1) (Catg) ....... (G.th)} los capitales de la prestacion y S la suma de lo

mismos en el momento.

Sean {(C1,t'y) (C',t'2) (C'3t'3) ....... (Cmt'm)} los capitales de la contraprestacion y S’

la suma de los mismos en el momento

s=g Y C.f(t;n) =Y CLf(t,;n0r
s=0 s=0

Saldo financiero
La reserva matematica o saldo financiero vieneidefea un momento del tiempdy

nos permite conocer el valor del capital debidajpital acreedor en el momenta

Otra forma de definir a la reserva matematica esoceimcapital que restablece el

equilibrio financiero entre las obligaciones dedostratantes.

15
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También se puede definir como el capital adiciopa¢ salda la operacion en el

momentor7 .

Por ejemplo, consideremos una operacion financieya periodo de duracién es desde
el 1 de Septiembre de 2.017 al 28 de Agosto d822.8i queremos conocer a fecha 31
de Diciembre de 2.022 cudl sera la parte debidaepateudor (o la posicién del
acreedor) lo que calculamos es el saldo finan@ereserva matematica a fecha 31 de
Diciembre de 2.022.

La forma de calculo de dicho capital se puede hdeearias formas.

» Retrospectiva> Tenemos en cuenta los movimientos de capitaletedsdsnicio de
la operacion hasta el momento

* Prospectivo= Tenemos en cuenta los movimientos de capitalesedgdsmomento
T hasta la finalizacion de la operacion.

* Recurrente= Partimos de la existencia de un célculo previcsd&lo financiero en
un momento anterior & , calcularemos el saldo financiero en el momefto
considerando el saldo calculado en un momentoiantar7, sea7—S , y los

movimientos de capitales desde-S a 1.

C1 G G C

/ / / / Prestacion

11 ) t3 th

C1 C’ Gn

/ / / Contraprestacion
', to t'm

Sea $la suma de los Capitales de la prestacion deduestar , valorados err

Sea $la suma de los Capitales de la prestacion debdsta t, valorados err

Sea S/ la suma de los Capitales de la Contraprestaciededs hastar , valorados en
r

Sea S la suma de los Capitales de la Contraprestaciededéhasta t,, valorados en

T

16
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De acuerdo con el Equilibrio estatico (Equivalertgi@anciera) se cumple

$+5=5"1+S%

R - Reserva o saldo financero

T

S -S,=5,-5=R
Retrospectivo Prospectivo

Si en el momenta vence un capital, para el calculo del saldo firemcpor el método
elegido, incluiremos o no dicho capital segun abgr®mos que ha vencido un

momento antes o después del momento

Cuando consideremos que el capital ha vencido umento antes del calculo de la
reserva, lo incluiremos en el calculo por el métoelmospectivo y no en el método

prospectivo y se expresa como reserva por la demeldiante:
R’

Cuando consideremos que el capital vence un irst@spués del calculo de dicha
reserva, dicho capital se incluye en el métodopmcisvo y no en el retrospectivo se

expresa como reserva por la izquierda mediante:

Consideremos que en el momento anterior a 7 —S; Hemos calculado la reserva
matematica en 7 —S, tendremos un nuevo capital financiero;{€, 7 —S) ; si es
positivo sera un saldo a favor de la prestacioassiegativo sera un saldo a favor de la
contraprestacion. Para el célculo de la reservaeparétodo recurrente, tendremos en
cuanta el capital (€-<; T—S) y despreciaremos los capitales anteriorgs-as, ya

gue los mismos estan incluidos en el calculo desCobtendremos la reserva en

17



Tema 2. Operaciones Financieras

Ejemplo 1. Podemos representar un conjunto de capitalessigugente forma:

50.000€ -20.000€ 10.000€ -20.000€ 40.000€ -73.584,21¢€
: : : : : i :
0 1 2 3 4 5 6
ARNOS

Han transcurrido cuatro afios (t=4) y el empresamaiza la posibilidad de abandon

este proyecto.

¢, Qué importe deberia entregar a la entidad bantadippara saldar la operacion?

a) Método retrospectivo: por la izquierda y por éaetha

R, =50000(1+ 005)* +10.000(L+ 005)? - 20.000(1+ 005)°
R; = 4864781€

R; =500001+ 005)* +10.000(1+ 005)? - 20.0001+ 005)° - 20.000
R; = 2864781€

b) Método prospectivo: por la izquierda y por la dbige

R, = 20000+ 73584 21(1+ 005) — 40.000(1+ 005)"
R; = 4864781€

R; = 73584,21(1+ 005) - 400001+ 005)™

R! =2864781€

c) Método recurrente teniendo en cuenta que en el é&fice3erva matemética es ¢
46.331,25€.

R, = 46.331251+ 005)

R; = 4864781€

R} = 46331251+ 005)' - 20.000
R; = 2864781€

e

18
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3. Caracteristicas comerciales y tanto. Coste y rendiignto

Cuando trabajemos en operaciones financieras, seoul@les ademas de los capitales
propios de la operacién pura aparezcan otros awdilde debidos a la realizacion de la
operaciéon en los mercados financieros donde exmpenadores e intermediarios que
cobran por realizar su trabajo, se observa la ramksle calcular costes efectivos o
rendimientos efectivos de las operaciones teni@ma@uenta el pago de todos esos

intermediarios.

Dichos pagos adicionales se denominan “caractassticomerciales” y pueden
repercutir en ambas partes de la operacion (caistatas comerciales bilaterales:
comisiones,...) 0 sOlo en una de ellas (caratitxéscomerciales unilaterales (notarias,

registros, subvenciones, avales, impuestos...).

En el mercado existe la necesidad de estableceindine para homogeneizar las
distintas alternativas (productos financieros) sei@fertan, este indice va a ser el rédito

o tanto efectivo.

Para calcular el tanto efectivo de coste o de meiedito se deben considerar los

siguientes aspectos:

1) Identificar los capitales de la prestacion y cqmteatacion que intervienen en la
operacion.

2) Determinar la cuantia de los capitales que inteeneen la operacion aplicando
la ley financiera correspondiente.

3) Establecer la equivalencia entre los capitales adgrestacion y los de la
contraprestacion utilizando una ley de capitali@acompuesta.

4) Obtener de dicha equivalencia el tanto efectivacdste o rendimiento.

Cuando todas las caracteristicas comerciales saterbles (o que es coste para una

parte, es beneficio para la otra, bonificacionesscdentos, comisiones etc.) el tanto
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Tema 2. Operaciones Financieras

efectivo para el prestamista (tanto efectivo de irei@hto) es el mismo que para el

prestatario (tanto efectivo de coste).

Cuando existen condiciones unilaterales en la copmra(impuestos, tasas, gastos

notariales, publicitarios etc.) el tanto efectivordadimiento no coincide con el tanto

efectivo de coste.

Ejemplo 2.Podemos representar un conjunto de capitalessigueente forma:

50.000€ -20.000€ 10.000€ -20.000€ 40.000€ -73.584,21€
: : : : : i :
0 1 2 3 4 5 6
ARNOS

Adicionalmente, el empresario debe pagar en tEE5h concepto de comision
estudio de la operacién a pagar a la entidad biangdr.000€ en concepto de segur

pagar a una compafia de seguros.

a) Calcule el tanto efectivo de coste para el prastatampresario)

50000+ 10.000C{1 +i.) > + 40.000{L+i.)®° =
500+ 1000+ 20.000{1 +is)™* + 20.000[(L +is) ~* + 73.584,2 [1(1 + i)

Con el objetivo de conocer la solucién utilizaremasalgoritmo iterativo, empleando

funcion TIR de la hoja de calculo Excel.
b) Calcule el tanto efectivo de rendimiento para ekfamista (entidad bancaria)

50000+ 10.000(1+ia)? + 40.000(L+ia)® =
500+ 20.000(L+iz) ™ + 20.000(L+i) * + 73584, 21(1 +ia) °

Con el objetivo de conocer la solucién utilizaremaosalgoritmo iterativo, empleando

funcion TIR de la hoja de calculo Excel.

le

a

a
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Tema 2. Operaciones Financieras

La TAE (Tanto o Tasa Anual Equivalente) es el tafactivo procedente de la Ley de
capitalizacion compuesta que iguala la prestaciém @ntraprestacion, recogiendo en
ellas aquellas caracteristicas comerciales quegadatCircular 8/1.990 del Banco de
Espafa sobre transparencia de las operacionesaldetate en vigor la Circular 5/2012,
de 27 de junio, del Banco de Espafia, a entidadesédé@o y proveedores de servicios
de pago, sobre transparencia de los servicios bascg responsabilidad en la

concesion de préstamos.
En la circular, se recoge la expresion para eutdlde la equivalencia entre los valores
actuales de las disposiciones (D) y los reembdRdsutilizando para ello una ley de

capitalizacion compuesta.

I=T.AE

;Dn(“ik)_t" :;Rm(lﬂk)‘tm —— =1+, ) -1
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Tema 2. Operaciones Financieras

4. Ejercicios propuestos

4.1. Ejercicios para resolver en pizarra

4.1.1.En una entidad financiera realizamos las siguseoperaciones:
* Imposiciones de capitales: (100; 0) (250; 2) (3089; 5)
» Disposicion de fondos: (40; 1) (120; 3).

Se pide: Calcular el saldo financiero en el moméntsiendo la ley financiera
utilizada la de Capitalizacion Compuesta y considdo un tipo de interés

efectivo de i =0,02. El tiempo viene expresad@idos.

4.1.2.Sea la operacion:
» Prestacion: (5000; 2016), (6000; 2020)
» Contraprestacion: (3000; 2017), (4000; 2018), 22
* La ley pactada es la de Capitalizacibn Compuestaucotipo de interés

efectivo de i=0,05.

Se pide:
a) Calcular la cuantia X.
b) Calcular la Ryo19por los métodos prospectivo y retrospectivo.

c) Calcular la Rxp21 por el método recurrente.

4.1.3.Dado el siguiente intercambio de capitales firemes entre la Prestacion y
Contraprestacion.
» Prestacion: (2.000, 2015) (3.000, 2018) (5.00202
» Contraprestacion: (1.000, 2016) (X; 2022)
» Laley financiera que rige el intercambio es l&Cdgitalizacion Compuesta,

» Eltipo de interés efectivo i = 0,10.

Se pide:
a) Calcular el valor de X

b) Calcular R2018 por el método retrospectivo
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Tema 2. Operaciones Financieras

4.1.4.Se concierta una operacion consistente en lagantte los siguientes capitales:

Prestacion: (4000; 2018), (6000; 2021)
Contraprestacion: (2000; 2019), (3000; 2020), 22

Ley de Capitalizacion Compuesta y tipo de intefést&vo de i= 0,10.

Se pide:

a)
b)

c)

d)

4.1.5.

Calcular el valor de X

Calcular el saldo financiero por la derecha y jpoztiuierda en 2019 por el
método retrospectivo.

Calcular el saldo financiero por la derecha y partiuierda en el afio 2020
por el método prospectivo.

Calcular el saldo financiero por la izquierda eraig 2020, 2021 y 2022

por el método recurrente.

En una operacion financiera con una duracion déd3, solo hay un capital
en la prestacién por importe de 1.000€, con fechdeDEnero de 2019 y la
contraprestacion realiza las devoluciones a 31 idebre de cada uno de
los ejercicios, y los importes son constantesaidy financiera utilizada es

la de Capitalizacion Compuesta y el tipo de inteféstivo es i= 0,10.

Se pide:
a) Calcular el importe de las devoluciones.
b) Calcular saldo financiero al finalizar el segundio gcalculo de la

reserva matematica por la derecha).

4.1.6. Para poder recibir el 01.11.2019 una cuantia deD2BO€ se van a realizar

tres ingresos de idéntica cuantia y vencimiento91e01.19; 01.03.19 y
01.05.19. Si dichos ingresos se valoran con la Hey Capitalizacion

Compuesta y un tipo de interés efectivo anual d€)4P%6.

Se pide:

a) Calcular la cuantia de los tres pagos a realizar

b) Si se cancela la operacion el 01.04.19, calceilaralor de la reserva
matematica por los métodos retrospectivo y prosgect

c) Calcular el valor de la reserva el 01.06.19 wrando el resultado b).
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Tema 2. Operaciones Financieras
4.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infornatico

4.2.1.En una operacion financiera con los siguientegalap:
* Prestacion: (2.000; 16-1) (2.500;14-2) (3.000;823000;7-5)
» Contraprestacion: (4.500; 19-2) (3.000;26-3) (2;@®9)
Tabla con los dias que transcurren entre cadadeerio

14/2 | 19/2 | 8/3| 26/3| 7/5] 25/9
| Del 16/1 | 29 34 51 | 69 111 252

Se pide: Calcular el tipo de interés efectivo amlgala operacion.

Nota: En dicho ejercicio deben plantearse la eduadtilizando una Ley de
Capitalizacion Compuesta. El célculo debe realeadizando un algoritmo

iterativo, como por ejemplo la funcion TIR de Igehde calculo Excel.

4.2.2.El tesorero de una empresa, tras realizar sugidavide tesoreria, comprueba
gue existe un excedente de tesoreria de 10.0@€elCobjetivo de no tener
recursos ociosos en la organizacion, decide imwitho excedentes en bonos

de empresa.

En concreto, decide invertir los 10.000€ en una resg de energias
renovables. A cambio recibird en cada trimestreamte 4 afios, un cupon del
1% del capital invertido por pago de intereses.chenpafia dedicada a la
distribucion de electricidad, le devolvera el imtpague le ha prestado al final

del cuarto afo

Teniendo en cuenta los datos anteriormente exmjeg@ual sera el
rendimiento que obtendra la empresa con la inversé@lizada y el coste
efectivo que supondra para la compafiia eléctricatibzar este tipo de

financiacion?

Nota: En dicho ejercicio deben plantearse la edmaci ecuaciones para el
calculo del coste o rendimiento en términos anu&lksalculo debe realizarse
utilizando un algoritmo iterativo, como por ejemgdofuncion TIR de la hoja

de calculo Excel.
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Tema 2. Operaciones Financieras

4.2.3. Los capitales que intervienen en una operaci@niiera son los siguientes:
* Prestacion (300; 0) (200; 1)
» Contraprestacion (100; 2) ( 485,927; X)

Se pide: Calcular X, siendo la ley financiera m#itla la de Capitalizacion

Compuesta y considerando un tipo de interés efectev i = 0,05. El tiempo

viene expresado en afnos.
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Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

TEMA 3. OPERACIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO.

El descuento comercial: Remesas de efectos.

Célculo de tantos efectivos.

Principales activos financieros a corto plazo emmarcado: Letras del Tesoro.
Valor de mercado, coste y rendimiento

Operaciones dobles

o a0k 0w NP

Ejercicios propuestos.
6.3.Ejercicios para resolver en pizarra.

6.4.Ejercicios para resolver en laboratorio infortizé.

1. El descuento comercial: Remesas de efectos.

En la practica de los negocios es frecuente reajzraciones comerciales en las cuales el
pago de los bienes o servicios objeto de la transacse aplace en el tiempo. Para
formalizar la operacion de pago por parte del tdiese suelen utilizar lalsetras de
Cambio como documento donde se materializa el comprodesealizacion del pago en

un momento futuro.

La operacion de descuento de efectos estd destmapl@porcionar liquidez a las

empresas, ya que transforma los créditos comesaalecedidos por los proveedores a sus
clientes en dinero efectivo. En funcién del tipo elmpresas y de su capacidad de
negociacion, el aplazamiento del pago sera mayogrmor. Los plazos suelen variar desde

30 dias hasta un maximo de 120 dias.

Aunque generalmente en las operaciones de desat@ntrcial se descuenten letras de
cambio, también pueden descontarse otros titulosréldito, como pagarés, cheques,

certificaciones de obra, etc.

En la operaciéon de descuento de efectos, la erftitiattiera realiza dos funciones, por un

lado, proporciona liquidez al conceder un créditdiante de cuantia igual al nominal del
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Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

efecto descontado y por otro lado efectia la gedtbcobro del efecto librado, por la cual

recibe una comisién de cobranza.

lproductp
| E— >
LIBRADOR| descuento (0) BANCO gestion cobro (n)BRADO
5 <

¢ — J

Pago via letra

Normalmente la entidad financiera se ocupa dedtidGgedel cobro de la letra, pero si el
librado de la letra no se hace cargo de ella @saimiento, el banco reclama el pago a su

cliente, el denominado librador, que es el quez@& operacion de descuento de la letra.

En el descuento comercial es habitual la utilizacite la ley de descuento simple
comercial. Para calcular la cantidad ébtenida en;tque denominamos “Efectivo de la
Letra (E)”, utilizamos el factor de descuento, supodo que el punto de aplicacion de la
ley coincide con el momento de disposicion deltefed;. La cantidad €del momentost
es el “Nominal de la letra (N)”, siendo n, los diaturales que transcurren enire b y
“d” el tanto anual de descuento expresado en faotano. La diferencia entre el nominal

y el efectivo de la letra se denomina descuento (D)

[
0=t n=st

27



Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

Ejemplo 1: Se desea descontar una letra de 2.550 euros caandaltan 60 dias para
su vencimiento a un tipo de descuento del 7% anual

Se pide: Conocer el efectivo recibido por el ceglgria cuantia total del descuento

E=2550[1- OD?E@ =
360

=252025
D=2.550-2.520,25= 29,75

Hasta ahora hemos descrito la operacion pura,esiar ten cuenta las caracteristicas
comerciales que acompafan al descuento de efdbosa bien, la operacion en el
mercado al intervenir unos mediadores financieroslleva unas caracteristicas
comerciales; las mas comunes g0amision por negociaciénque es un porcentaje sobre
el nominal; Timbre, es el soporte documental del Impuesto sobre Abtwilicos y
Documentados, que debe ser pagado por el clientgieyvaria segun la cuantia del
nominal del efecto y el plazo de vencimiento.@@mision por gestion de cobrces un
porcentaje sobre el nominal. El descuento de efextta exento del pago d&l.A. pero

no asi los servicios prestados por la entidad dieas cuando esta se encarga del cobro del

efecto (la gestion de cobro si paga el IVA).
Asi, el banco ingresara a su client&fgctivo netg también denominado Liquido:
E. =E-NIg-T

n

donde “g” es la comision de cobro y “T” es el timbr
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Ejemplo 2: Se desea descontar una letra de 3.550 euros caandaltan 50 dias para
su vencimiento en las siguientes condiciones:

* Tipo de descuento: 7,5 % anual

» Comision: 3%o (Minimo 5 euros)

* Timbre: 6 euros

Se pide: Conocer el efectivo neto recibido poreglente.

E= 3.550[€1— 0,075@} =
360
=3.51302
E.=E-N-g-T = 3.513,02 — 3.550-0,003 — 6= 3.496,37

En ocasiones no se descuentan los efectos de unnoersino que se acude al banco

con un conjunto de ellos, una remesa de efect@apados por periodos temporales,

para descontarlos conjuntamente en las mismasaonés generales. El documento en

el que se liquida el descuento de la remesa sardeadactura de negociacion.

Para el proceso de liquidacién se calcula aplicaidtenominado método del divisor

fijo con numeros comerciales, siendo el divisaiB60/ tipo de descuento y el nUmero

comercial= el nominal por los dias que descuentarto el efectoi*ni:

_ m d m _
E _Zi:lNi _ﬁ) i:1Ni [ =

E=>" N, - (Numeroscorrciales divisorfijo)

Para ello se confecciona la factura con todos flest@s que componen la remesa y se

suman cada uno de los tres siguientes conceptos:
— Importe total nimeros comerciales
— Cuantia del divisor fijo (DF).
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Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

Si han existido gastos (correo, timbres, etc.) isysortes se consignaran aparte. El
importe liquido resultante de la negociacion semdtd restando del nominal total de la
remesa el montante de todos los gastos habidos.

Ejemplo 3: Se presenta a descuento la siguiente remesadesf

Nominal Dias de descuento
30.000 € 25
25.000 € 30
18.000 € 35

Las condiciones de descuento son:

« Tipo descuento: 7,5%.
« Comision: 5%o (minimo 90 euros).
« Correo: 6 euros/efecto.

Se pide: Obtener el efectivo neto total del desaudatla remesa.

Nominal Dias Numer.os Tipo Comision| Correo
Comerciales

30.000 € | 25 750.000 0,075 150 6

25.000 € | 30 750.000 0,075 125 6

18.000€ | 35 630.000 0,075 90 6

73.000 € =2.130.000 DF=480D0 =365 =18

E= 73.000-(2.130.000/4800)=72.556,25

En= 72.556,25-365-18= 72.173,25

Una modalidad de descuento es el denominado désatemcompensacion en el que se
producen retenciones “r’ sobre el nominal que seureran a un tipo de interés “V”
durante la vida de la operacion en C/C o C/A deidadibre disposicion. En esta

modalidad, los capitales de la operacién puraglgreestatario serian los siguientes:

E-r(N CN+PIN(L+HI D)
| | 365
0 n
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2. Calculo de tantos efectivos.

El tanto efectivo de costes el tipo de interés real que paga el clientégneo en cuenta

tanto las caracteristicas comerciales bilateralg®anilaterales.

El tanto efectivo de rendimientoes el que percibe el banco y se tiene en cuenta

Unicamente las caracteristicas comerciales quedtaa.

Para su calculo utilizaremos la Ley de CapitalismacCompuesta, y lo que estaremos
buscando en cada caso es el tanto efectivo prdeedenlicha ley que iguale lo realmente

recibido con lo realmente aportado por cada udasdeartes.

Ejemplo 4: Se desea descontar una letra de 2.550 eurosacaandaltan 60 dias parp
su vencimiento a un tipo de descuento del 7 % anual

Se pide: Conocer el coste efectivo de la operguada el cedente

60

2.52025[{L+ic) 3 = 2.550
ic = 0,074

3. Principales activos financieros a corto plazo en @hercado: Letras
del Tesoro.

La operacion de compra de Letras del Tesoro o ds @tctivos asimilables, es una
operacion de inversion para aquellas empresastioytares que decidan realizarla. Con
este tipo de operaciones se pretende obtener ntabilielad mediante la adquisicion de

activos cuya vida es cercana a un afo.

El denominado grupo de activos a corto plazo estgpaesto por los pagarés de empresa y
de instituciones publicas y por las Letras del f@eskn este tema vamos a conocer el
funcionamiento de las Letras del Tesoro ya questbrde activos pertenecientes a este
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grupo presenta caracteristicas similares en cuahtéuncionamiento del calculo

matematico-financiero.

Las Letras del Tesoro son titulos de deuda puldioéidos a corto plazo (con una
duracién no superior a 12 meses), emitidos al tiodtkescuento, con cupon cero y con
un nominal 1.000 €Se emiten al descuento por lo que el precio de casgna inferior

al valor nominal, salvo en el caso de rentabilidadegativas. Estos titulos se
representan mediante anotaciones en cuenta enntmalCde Anotaciones que esta

gestionada por el Banco de Espania.

Siguiendo la operatoria del Tesoro Publico, ladeg rige la operacion depende de la
duraciéon de esta. Asi, en estas operaciones caeidarinferior a un afo, se utiliza le

ley de capitalizacion simple.

El procedimiento de emision de las Letras del Teses una subasta, en la cual
cualquier persona, ya sea fisica o juridica pueesgmtar una peticion, si bien lo normal
es que los particulares no operen por cuenta pp@ que lo hagan mediante una
entidad gestora del mercado (bancos, cajas de cahswciedades de valores, etc.).
Generalmente, las Letras a 3 y 9 meses se sulelstaarto martes de cada mes y las
Letras a 6 y 12 meses se subastan generalmenteal inartes de cada mes

Las peticiones que se pueden realizar al acudirsalbbasta son de dos tipBgticiones
competitivas en las cuales el ofertante que realiza la petitidita el precio "P" que
esta dispuesto a pagar por las letras solicitad®eticiones no competitivasen este
tipo de oferta el demandante no fija el precio &'ue esta dispuesto a comprar la
letra, sino que es precio-aceptante del resultadia dubasta. La cantidad maxima del

nominal de las peticiones no competitivas es de0RQCE.

Para la adjudicacion de la subasta, el Tesoro ardi@m peticiones competitivas de
mayor a menor precio ofertado (PO), fijando cuatlgsrecio minimo (Rn) al cual se
aceptan ofertas. Todas las ofertas por debajo @@resio minimo quedan fuera de la
adjudicacién. Después se calcula el precio medid¢emaao (PMP) de todas las ofertas
admitidas. Por ultimo se determina el precio a ppgacada oferta; éste sera:
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Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

Peticionesompetitivas:
Pmin <PO<PMP > PO
PO>PMP > PMP
Peticionesno competitivas » Preciomedio ponderado(PMP)
- .
P
adjudicadas
al precio medo
SC1UAICECRS . o :
emmmmmee==== PrEco medio
-
adjudicadas
al preclo ofrecido
) . . .
55 0 00 A A 5 0 s precio marginal
rechazsdss
)

Con este sistema de adjudicacion de la subastarpoio ofertado se fija la cuantia "P"

a pagar en, t(prestacion), siendo el nominal N=1.000 €, a dexokn §, sin hacerse

referencia explicita al rendimiento de la operacianque las Letras del Tesoro son
activos emitidos al descuento, para el calculotigel de interés de la operacion se

utiliza una ley de capitalizaciéon simple.

P N=1000€

0 n= (nl]rﬁero de dias)

P(1+i E—llj =N =1.000
360
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Letfras del Tesoro

Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

Mostrar v
Plazo 3 MESES 6 MESES 9 MESES 12 MESES
Fecha subasta 12/12/2017 05/12/2017 12/12/2017 05/12/2017
Fecha vencimiento 09/03/2018 15/06/2018 14/09/2018 07/12/2018
Fecha de liquidacién 15/12/2017 08/12/2017 15/12/2017 08/12/2017
Nominal solicitado 2.245,16 3.045,00 4.637,01 6.192,06
Nominal adjudicado 1.000,04 935,00 1.887,01 3.666,26
Nominal adjudicado (22 vuelta) 0,00 60,62 0,00 390,28
Precio minimo aceptado 100,139 100,212 100,313 100,374
Tipo de interés marginal -0,592 -0,402 -0,411 -0,368
Precio medio 100,143 100,215 100,315 100,381
Tipo de interés medio -0,610 -0,407 -0,414 -0,375
Adjudicado al marginal 150,00 150,00 550,00 170,00
ler precio no admitido 100,138 100,211 100,312 100,373
Volumen peticiones a ese precio 50,00 250,00 225,00 20,00
Peticiones no competitivas No aceptadas (0,12) No aceptadas (0,00) No aceptadas (0,00) No aceptadas (0,80)
Efectivo solicitado 2.248,04 3.051,26 4,651,06 6.214,14
Efectivo adjudicado 1.001,45 936,99 1.892,93 3.680,13
Efectivo adjudicado (22 vuelta) 0,00 60,75 0,00 391,77
Porcentaje de prorrateo
Ratio de cobertura 2,25 3,26 2,46 1,69
Anterior tipo marginal -0,460 -0,406 -0,399 -0,383

(A

Fuentewww.tesoro.es

4. Valor de mercado, coste v rendimiento.

En la emision de Letras del Tesoro no existen teniaticas comerciales bilaterales, sin
embargo, normalmente el pequefio inversor al no aclidictamente a la subasta y
adquirir las Letras por medio de un intermediamariciero si suele tener que hacer

frente al pago de comisiones.

Si este intermediario financiero compra la Letraqgenta de su cliente el precio al que

le facilita la Letra a su cliente coincidird conpekcio de adjudicacion en la subasta;
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ademds existira una comision de mantenimiento y agmaision de amortizacion (a
pagar en la fecha de vencimiento), ambas expresama® un porcentaje sobre el

nominal.
(P+C,)t+i,)*™ =N -C,

Las Letras del Tesoro son activos de elevada liquidebido a la existencia de un
mercado secundario en el cual comprar o venderL&sas mientras estan en
circulaciéon. Esto implica que en todo momento exish precio de compra-venta de
todas las emisiones vivas, de manera que si queremmprar o vender Letras del

Tesoro siempre encontraremos contrapartida a ghicwo.

Precios SENAF

11/01/2018
Emisién Precio TIR
Descripcién ISIN Maximo Medio Minimo Méaximo Medio Minimo

Letras
L 19-01-2018 ESOL01801197 100,008 100,008 100,008 -0,750 -0,750 -0,750
L 16-02-2018 ESOL01802161 100,038 100,037 100,036 -0,408 0,419 0,430
L 06-04-2018 ESOL01804068 100,106 100,102 100,099 0,440 0,454 0,470
L 15-06-2018 ESOL01806154 100,193 100,192 100,192 -0,458 0,458 0,459
L 13-07-2018 ESOL01807137 100,243 100,233 100,228 0,458 0,468 0,488
L 17-08-2018 ESOL01808176 100,273 100,270 100,262 0,440 0,453 0,458
L 12-10-2018 ESOL01810123 100,345 100,339 100,330 0,438 0,451 0,458
L 07-12-2018 ESOL01812079 100,426 100,421 100,416 -0,458 -0,463 -0.468

Fuentewww.aiaf.es

El valor de mercado de la letra varia de formarnswea la evolucion de los tipos de
interés. Si denominamos; Gl precio que tendria la letra en el momentoy‘#3s tipos

de interés se mantienen estables, es decir eldipmterés de estos activos en este

momento es el mismo que cuando se emitieron, astasi en la siguiente situacion:

j=is — Vs=G
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Pero si los tipos de interés en “s” estan por aebgpor encima del que originalmente

tenia la Letra, entonces la situacién seria:

oo >
1> Vs <G

< — Vs> G

Gréficamente, para una Letra emitida a un afio, ytipos de interés positivos:

~

Para calcular Vs (que es el valor de mercado)ntesejue tener en cuenta el tipo de

interés de valoracion en “s” y el tiempo de vida triqueda a la Letra (n-s)

V, L+, 2 =N
36C

Ejemplo 5: Un inversor adquiere una Letra del Tesoro a 364 dh el momento de su
emision. El precio asciende a 100,25% sobre elrvaminal.Calculad la rentabilidad
efectiva obtenida por el inversor:
a) Si mantiene la letra hasta su vencimiento.
b) Sivende a la letra pasados 78 dias y el tipo t@eds de mercado en este momerjto
i=-0,0185.
a) 1002,5- (1+i°¥*%°=1000- i=-0,025

364—-78
360

b) Pv- (1 ~0,0185 ) =100; Pv=101,4916

1002,5- (1+i)?>%°=1014,9164 i=0,059293

Nota: Recuerde que el nominal de la Letra es dé ¥iffos y que los precios s

D

expresan en % sobre el valor nominal.
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5. Operaciones dobles.

Consisten en que las partes contratantes acuerdemar csimultineamente dos
operaciones simples, una de compra y otra de vegataga la primera al contado y la
segunda a plazo o las dos a plazo. EI compradda gaimera operacion sera el
vendedor de la segunda y viceversa. Se trata de@pees en firme, pactandose el
precio de venta y de recompra, a unas fechas detatas (la primera fecha se
denomina fecha valor y la segunda fecha vencimjerdentro de las operaciones

dobles, cabe distinguir entre:

« Operaciones simultaneas: las dos operaciones (deraonde venta) se refieren al
mismo tipo de activo y por el mismo importe nomirtall comprador tiene plena
disponibilidad de los valores adquiridos, con iretefencia de la fecha en que se ha

contratado la operacion de retorno.

« Operaciones Repos: Un repo es una operacion céo gacecompra, es decir, una
entidad financiera vende un activo con un pactore@@mpra por un precio
determinado dentro de un tiempo determinado. Est#acion también se conoce
como “Repurchase Agreement” o “Sale and RepurcAgseement” y no conlleva
riesgos asociados a la variacion de tipos de sitel@lo que se realiza a un tipo de
interés determinado en el inicio de la operatorgpdr Los tipos de interés

ofrecidos dependeran de los tipos de interés Delala Publica.

El poseedor de titulos de renta fija que necegjisidez puede utilizar el Repo para
obtener dinero, utilizando como colateral el titwloactivo de deuda publica, el
compromiso de recompra por parte del vendedorainegm el repo garantiza el cierre

final de la operacion.

Desde la perspectiva del inversor, los Repos pemoperar en periodos a muy corto
plazo, como dias o semanas, y son 6ptimos comagiagl de inversién en un activo
seguro, ya que la operacion Repo pacta el precienli&a y recompra, por lo tanto pacta
la rentabilidad de la operacion) @n el momento inicial, siendo por tanto una ogiéra

predeterminada. La duracién maxima de un Repo esldaque le queda al titulo. Hay
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distintos tipos de Repo en funcidon de su duracids,de “fecha fija” en el los que
conocemos el dia de venta y el de recompra y lpgfRa la vista” en los que se conoce
el dia de venta y el interés del repo, dejandomtalsu cierre.

La estructura financiera de una operacion Repa sguiente:

= ir E

0 t=n

Calculandose los precios en funcion del tipo deré# o viceversa:
. N
E |1+, E—l—j =E,
360

Ecuacion de célculo de coste del repo: En estac&guhay que tener en cuenta que a la

compra y a la venta se han de pagar comisionesrda () y de recompra (&

t
(B, -C)LA+i)** =E, +C,
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6. Ejercicios propuestos
6.1. Ejercicios para resolver en pizarra

6.1.1.

6.1.2.

6.1.3.

6.1.4.

Sea un efecto con vencimiento el 16 de noviemlmmenyinal 2.000€, que
se quiere descontar el dia 28 de octubre. El @d@tdescuento aplicado
es del 5%, la comision del 0,2% vy el timbre coroesliente a ese
nominal de 5 €. Calcular los costes y rendimiergfectivos de la

operacion.

Una empresa negocia con su entidad financieradaccion del tipo de
descuento que ésta le aplica al descontar sus asmds efectos
comerciales. La entidad financiera le ofrece udaceion del tipo actual
del 8% a otro del 7%, pero a cambio le exige lan@bn del 10% del
nominal de las remesas en una cuenta remuneradaamto anual del
1% (en esta cuenta utiliza afio de 365 dias). Sabigne, por término
medio, la empresa descuenta remesas con un nod@an@lo00 € y un
plazo de 90 dias, y que la comision de negociaesmel 0,2% y el
timbre a aplicar es de 18 €. Teniendo en cuentastk, ¢le conviene a

la empresa este cambio en las condiciones con sla@ffinanciera?.

Calcular el tipo de interés al que se compra uriealdel Tesoro si se ha
emitido a doce meses (363 dias) y el precio a pegyde 100,5% sobre el

valor nominal.

En una subasta de Letras del Tesoro, el precio insrge fij6 en
1000,913€, y el precio medio en 1000,980€. Sabiemge la
amortizacion se realiza a los 364 dias y que elimainde las letras es de
1.000 €:

a) Tipo de interés medio de la emision.
b) Para una letra adquirida al precio marginalagntidad financiera a

través de la cual se compro, percibe una comisiésuderipcion del
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Tema 3: Operaciones Financieras a corto plazo

6.1.5.

6.1.6.

0,35% y una comision de venta o amortizacion d&5%, calculad el
tanto de efectivo de rentabilidad que obtendraigtigptor si mantiene
la letra hasta amortizacion.

c) Si el comprador de la letra la vende cuando theamscurrido ciento
veinticinco dias al precio de 1000,950€. Calculddtanto de
rentabilidad para el nuevo comprador de la letdsiesao que la

mantiene hasta amortizacion y paga las mismas s

Una persona ha adquirido al emitirse seis LetrdsTdsoro al precio
medio, el tipo de interés medio de la emisién hdo silel -0,25%.
Posteriormente cuando han transcurrido ciento citiaudias desde la
fecha de emisiéon, las vende a un precio del 100,%6%6e el valor

nominal.

Calcular, si la duracion de la letra es de un 8®d (ias):

a) Cuantia que desembolso a la compra y precioanidsalida de esta
emision.

b) Rentabilidad que obtiene esa persona si ha gler pga comision del
0,3% al adquirirlas y del 0,35% a su venta.

c) Rentabilidad que obtendra el comprador si maatidas letras hasta
Su vencimiento sabiendo que se aplican las misorasmones que en

el caso anterior.

Una empresa necesitada de liquidez vende de uma del Tesoro
emitida a 364 dias pero a la que le restan 150pdiasel vencimiento. El
tipo de interés de mercado en el momento de laavesitdel 0,75%. El
tipo de interés de emision de la letra fue del &50as comisiones
aplicadas en la suscripcion y en la venta son el Qalcular el efectivo
gue obtendra y la rentabilidad efectiva obtenidaleeroperacién de

compra y venta de la Letra del Tesoro.
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6.1.7.

Una empresa que posee una Letra del Tesoro a le quedan 160 dias
hasta su vencimiento necesita financiacion durabtelias, por lo que
decide realizar una operacion Repo a ese plaz@icbanco con el que
trabaja habitualmente. El tipo de interés de mergma las Letras del
Tesoro en el momento en que se va efectuar la Bepel 0,7%. El tipo

de interés pactado para la operacion Repo es deCaktular:

a) El importe que debera pagar la empresa al Ziawala operacion Repo.

b) El coste financiero para la empresa de la op@rdRepo.

6.2 Ejercicios para resolver en laboratorio informatico

6.2.1.

6.2.2.

Sea una remesa de efectos de las siguientes cestacds:

Nominal(€) | Vencimiento Timbre(€)
2000 16/11 5
3500 26/11 33

Se quiere descontar el dia 28 de octubre, y eldgaescuento es del

8%. La comision cobrada por el banco es del 0,2%atainal.

a) Calculad el coste y rendimiento efectivos deperacion.
b) Si realiza la operaciéon con compensacion, siéadetencion del 15%
del nominal y remunerandose al 0,5%, recalcularceste y

rendimiento efectivos.

Una persona realiza una peticion no competitivdaesubasta de Letras
del Tesoro a un afio. El volumen de peticiones mapatitivas asciende a
100 millones. Los precios ofertados y los volumepas las peticiones
competitivas cuyo precio es superior al marginatlh por el Tesoro, son
los siguientes: 100,85% (120 mill.), 100,60% (15@l..m100,52% (50

mill.). Sabiendo que el Tesoro piensa adjudicar #illbnes, calcular el

precio que pagara esta persona por la Letra.
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6.2.3. Obtener el coste efectivo de descontar dos efaxinsvencimiento y

6.2.4.

condiciones de descuentos siguientes:

Nominal Vencimiento Tipo de descuenfo Comisiones de Timbre
de la letra comercial descuento IAJD
20.000 50 dias 7% 1 por mil 60
55.000 100 dias 7,5% 1 por mil 250

Se adquiere en el mercado primario una Letra defrdea 12 meses (361

dias) por 999,5 €. Trascurridos 2 meses (60 deasdmpra una Letra en

el mercado secundario de esta misma emision pd),30&. Al tratarse

de la misma emisidn ambas se amortizan en la misama. Calcular la

rentabilidad obtenida por el inversor.
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TEMA 4. VALORACION DE RENTAS. RENTAS CONSTANTES.

1. Concepto y valor financiero de una renta.
2. Clasificacion de las rentas.
3. Valoracion de Rentas.
3.1.Valoracion de Rentas constantes y temporales.
3.2.Valoracion de Rentas constantes y perpetuas.
4. Ejercicios propuestos.
4.1.Ejercicios para resolver en pizarra.

4.2.Ejercicios para resolver en laboratorio informatico

1. Concepto y valor financiero de una renta

Concepto: Desde un punto de vista financiero se denomi@mata a una
distribucion de capitales asociada a una partici@h tiempo T
denominadaduracion. Por lo tanto, a cada subintervalo, denominado
periodo de maduracion de la renta, le corresponde un capital
financiero llamaddérmino de la renta, que se encuentra disponible

dentro del mismo sub-intervalo.

(@) <ltort)
(CQ; Tz) < [tl ;tz]

(Cn ) Tn) g [tn—l ;tn]

De esta forma, el intervalo de Tiempo (T) se divele diferentes
subintervalos (t; t)), denominados periodos de maduracion. En cada uno
de estos subintervalos se genera un capital fieen¢{C;7 ) denominado

término derenta, dondel esta dentro del periodo de maduracion.
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Origen de la renta Es el momento temporal correspondiente al extrarfesior del

primer periodo de maduracign t

Final de la renta Es el momento temporal que coincide con el exarenperior del

altimo periodo de maduracion t

Duracién de la renta Periodo temporal que media entre el origen ynel e la renta
(tn'to).

Ejemplos de rentas:Pago del alquiler de un inmueble, pago de laslalaukes de un
préstamo, sueldo de un trabajador, etc.

Valor Capital o financiero de una rentaDada una determinada renta y fijada la ley
financiera de valoracion F(t, p), llamamos valopita o financiero de la renta en un
momento del tiempod al capital financiero cuya cuantia es la sumanfirera de

todos los términos de la renta éh.

Una cuestion importante y que ayuda en los procdsosaloracion de rentas es la
capacidad de transformar unas rentas en otrasatguigs. Dada una determinada renta
y una ley financiera de valoracion, esta renta sedeutransformar en otra

financieramente equivalente, siendo iguales losoreal capitales de las rentas

equivalentes en cualquier momento del tiempo.

2. Clasificacion de las rentas.

Segun la naturaleza de las variahles
Hablamos deentas ciertas cuando son conocidos los términos de larenéa y |

duracion.
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Hablamos dgentas aleatorias Cuando alguna o algunas de sus variables demknde

un suceso aleatorio.

Segun la cuantia de sus términos

Rentas constantesCuando la cuantia de los capitales es constaitéa cuantia es la

unidad (1) tenemos el caso especial de la rentariai
Rentas variables Cuando las cuantias de los capitales son distita caso especial

ocurre cuando los términos de la renta varian emgla alguna estructura matematica
conocida, asi podemos hablar de rentas que variprogresion aritmética, geomeétrica,

en forma polinébmica, etc.

Segun la disponibilidad:

Renta prepagable Cuando el vencimiento de los capitales finansigoe conforman

la renta coincide con los extremos inferiores depleriodos de maduracion.
Renta postpagable Cuando el vencimiento de los capitales financiges conforman

la renta coincide con los extremos superiores dpdd®dos de maduracion.

Segun la amplitud de los periodos de maduracion:
Rentas discretas Cuando los periodos de maduracion son finitos.

Rentas _continuas Cuando los periodos de maduracion son infinitakEs)

produciéndose un flujo continuo de capitales.

Segun la duracién de la renta:

Rentas temporalesDuracion finita. Se conoce el origen y el finalldeenta.

Rentas perpetuasDuracion infinita. Se conoce el origen, pero hinal de la renta.

Segun la posicion del punto de valoracion:

Rentas inmediatas Cuando el momento de valoracion esta situadaaeed Intervalo

de duracion de la renta.

Rentas diferidas Cuando el momento de valoracion de la renta &sianal origen de

la renta.

Rentas anticipadas Cuando el momento de valoracion es posteridnal €le la renta.
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3. Valoracion de Rentas

> Pospagables
,
d Temporales
| Diferidas - Pospagables |
Rentas » Prepagables

Constantes

» Pospagables

> AGIEEGEN

> Prepagables

»

3.1. Valoracion de rentas constantes y temporales.

* Renta postpagable.

La renta unitaria constante y postpagable, ventdffimida por los siguientes capitales:

Qn); (1,e);@B) i, (Ihty) ; (L,10) .
1 L 1
[ I I J
to ty t tn

Para obtener el valor actual de esta renta, delosrealorar cada uno de los capitales
gue conforman los diferentes términos de la rental e@rigen(t,), utilizando la ley de
capitalizacidbn compuesta, y asi obtendremos S eui@ $a suma de los capitales

valorados en el origen.

S=@+D) T+ A+HD) P H +@A+) P+ A+
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., . , , y—1
S, por lo tanto, es la suma de una progresién geimméde razén(1+1) .

Aplicando las propiedades de la progresién geon#tobtenemos:

_ @+i)y*t-@+i)" o+

S - @+ , considerado que  1-(+i)? =i+i)"
s= (1+i).‘1[[11—'(%+i)‘”] 5ol
i[@+i)™ i

El valor inicial se simboliza po ;‘i :

a = 1- (1_+i)_n

n‘l I

El valor final de la renta se obtiene mediantaulaa de los términos de renta valorados

en el momento n y se simboliza mediaﬁpgi ;

_(@+i)"-1
S =F——F——
)i i
Los capitales (aﬁ\i ;0) y (SFT\i ,N) son equivalentes de tal forma que se tiene que
cumplir necesariamente qui; = a, @+i)"
Para unaenta constante de cuantia C, prepagable y duraciom por aplicaciéon de las
propiedades de las funciones financieras obtendyeme el valor inicial Yy el valor

final V¢ son los siguientes:

VO = C ' an—|i; Vf = C ' Sn—|i

V,=Vo(1+ )"

-a,[q

2 Recordamos que la suma de una progresién geomdticazon g<1 es igua
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Ejemplo 1: Una estudiante ha de pedir un préstamo al baneorpalizar un master, el
banco tiene una linea de concesion de préstamaosiibles para estudiantes y tras
analizar su expediente académico de grado, deomigederle el préstamo de 3000€ a
devolver en mensualidades constantes durante 4 aplicando un tipo de interés del
2% nominal. ¢Cual serd la mensualidad que se dedagyd@r para hacer frente a|la
devolucion del préstamo? Finalmente, ¢Cual ha sldwealor monetario del master
después de 4 afos?
Estamos hablando de una operacién cuyo valor irésige 3000 € y se ha de devolyver
en 48 mensualidades. El tipo de interés hay qusftysemarlo en mensual.
0,02
liz = 12
—(1+i )™
v, =3000=c(t= 3 7y = 46,0033
I12
= ﬂ = 65’08€
46,0933

V48 = Vo(]. + i12)48 =3249,64€
Renta_constante pospagable y anticipadd.a valoracion se produce en un momento

posterior al final de la renta (n). Supongamos gjumomento de valoracion es (n+K),

el valor final en (n+k) seria:

V; =CJs; =CL@+i) s,

Renta_constante pospagable y diferidala valoracion se produce en un momento

anterior al inicio de la renta, suponemos queieldrde la renta es el momento d, y la

valoracion en el momento 0 seria:

V, =Cqlay =C L+i)™ ES
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 Renta prepagable

La renta unitaria constante y prepagable, vendfiaida por los siguientes capitales:

(L,0); (L) ; (A,) 5. (1.9 ; (1,10

1 1 1 1

| | | ! J
fo t 1) th-1 t,

Observemos que en el caso de la renta pospaggiienelr capital financiero era (J,t
y el ultimo capital (1,t). En el caso de renta prepagable el primer cafitahciero es

(1,t) y el altimo capital (1,1).

Aplicando los mismos criterios de valoracion queskepunto anterior, para el caso de la

renta temporal unitaria y prepagable, obtendrem®sibuientes valoraciones:

Valora inicial: Valor final:

a, =) e e )

Si la cuantia de la renta es C:
V,=Cla V, =CIs.
nji

nj

Renta_constante prepagable y anticipadal.a valoracion se produce en un momento

posterior al final de la renta (n). Supongamos gjumomento de valoracion es (n+K),

el valor final en (n+k) seria:

V, =C\/8; =CLO+I)" 3,

49



Tema 4. Valoracion de Rentas. Rentas Constantes

Renta_constante prepagable y diferidala valoracion se produce en un momento

anterior al inicio de la renta, suponemos que eionie la renta es el momento d, la

valoraciéon en el momento 0 seria:

V, =Cqfa, =CLi+i)" [,

Ejemplo 2: Al principio de cada mes realizamos aportacionesa cuenta de ahorro

por importe de 100 €. Adicionalmente, en los metedvarzo, Junio, Septiembre y
Diciembre, realizamos también imposiciones de 80 féhal de cada mes. Si el tipo de
interés nominal anual es del 1,50 % y los interesgsagan de forma trimestral, ¢ Cual

es el valor final de la operacion de ahorro, alfiar el tercer afio?.

Consideramos que se trata de una renta mensuabpldeale 100 € durante 36 meses
(3 afios) y una renta trimestral postpagable de 8Soréinte 12 trimestres (3 afios) y
calculamos su valor final.

: \36_ S \12
1+|l_2) 1[(&+i12)+5 1+|£_1) 1

I12 I4

V, =10 =V, +V;,

Como nos indican que los intereses son trimesirglesos dan un tipo de interés

nominal, tendremos que calcular el rédito triméswano:

_0,015_

i, 2

0,00375

Para calcular el rédito mensual equivalente a ditorérimestrali,,

i, =(1+i,)*~1=0,001248
Al final del tercer afio tendremos ahorrado:

V,, +V,, =1000368434+ 50[12,2506= 429687€
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3.2. Valoracion de Rentas constantes y perpetuas.

Una renta perpetua se caracteriza por una duraui@finida en el tiempo asimilable a
una duracién infinita (t=infinito). Evidentemene podemos hablar de un valor final
ya que no esta definido el final de la renta, jpotd, solo podremos estudiar el valor

actual de esta renta.

Para el caso de umanta unitaria pospagableobtendremos:

—(+i)™"
“im a, =lim— L1, 1

i e
nooo ‘ n-oo | | |

a—,

oo‘|

Valor inicial de unaenta constante, perpetua, pospagable

oo‘i I

Renta perpetua diferida y pospagablelLa valoracion se produce en un momento

anterior al inicio de la renta, suponemos queieldrde la renta es el momento d, en el

momento O seria:
V, =Cyla, =C+i)™ ES =C+i)™ ﬂt
I oo|| I

Para el caso de umanta unitaria prepagable la valoracion en el origen de la renta

sera:
. 1 :
aqi27411+|)
[
Valor inicial de unaenta constante, perpetua, prepagable de cuantia C:

oofi

V, = Cla -C s
|
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Renta perpetua diferida y prepagablela valoracion se produce en un momento

anterior al inicio de la renta, suponemos queieidrde la renta es el momento d, la

valoraciéon en el momento 0 seria:

V,=C, fa,, =CLL+)* By, =Cra+) )
| ool |

Ejemplo 3: Una Fundacion quiere instaurar un premio de 6€0fe forma anual
pagadero a final de cada afio, y de forma perman€unt serd el importe del capit
fundacional que deberéa destinar al premio, sabiguécel tipo de interés efectivo anu
es del 2 %.

Al tratarse de una renta perpetua y potspagalaeéaos piden es calcular su valor

inicial V. Por lo tanto:

_ _C
V=02, =

Donde C = 6000€ e= 0,02

V, =6000a-, = So00s 12000CE
002

oo‘i
’

=

al
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4. Ejercicios propuestos.

4.1 Ejercicios para resolver en pizarra.

4.1.1Una persona tiene derecho a percibir una renta d€®B0es postpagables
durante 10 afios, y desea cambiarla por otra prbfggamestral, de la
misma duracion pero diferida dos afos. Si el taféotivo de valoracion

es del 1,2%, ¢ cual es la cuantia trimestral?.

4.1.2Una persona tiene derecho a una renta postpagaldld0 € al trimestre
durante 5 afos, y desea cambiarla por otra prefgghbnestral de
duracion 5 afnos, $:0,011, ¢ Cual es la cuantia de los términos denla r

bimestral?

4.1.3¢;Qué se prefiere desde la perspectiva financiera tgnta constante
trimestral de 1.500 € prepagables, percibiéndoseimler término dentro
de 2 afios y medio y de duracién 8 afios, 0 una teatel de 12.020 €
postpagable, pagandose el primer término dentroeatio afio y duracion

10 anos?. El rédito semestral es del 0,8%.

4.1.4Una persona tiene derecho a percibir una renta.@®0 6/semestrales,
postpagables durante 10 afios y desea sustituirlaupasolo capital a
percibir dentro de 5 afios. Si el tanto efectivodek1,5%, ¢Cual es la

cuantia de dicho capital?

4.1.5Se tiene una finca rastica que se desea vendetigrsm 2 opciones. El
tanto efectivo de valoracion en ambos casos €5, 2.
a) 6.000 € al contado, 6.000 € dentro de un afo yt& da entonces 10
pagos semestrales y postpagables de 1.800 €.
b) Sesenta pagos mensuales de 480 € abonando el@aneefirma del
contrato

¢,Cual de las dos opciones se prefiere?

53



Tema 4. Valoracion de Rentas. Rentas Constantes

4.1.6.

4.1.7.

Un inmueble produce unos alquileres de 12.000 @gexgs al principio
de cada mes; sabiendo que se ha de abonar 1.5D@in@lade cada
trimestre en concepto de gastos de mantenimie2d@0 € al final de
cada semestre por contribuciones, determinar el \aaitual si se utiliza

como tanto efectivo de valoracion el 0,5%.

Una persona desea constituir un capital de 60.0680 & afios, mediante
imposiciones constantes mensuales y prepagablesam¢ia "C" durante
los tres primeros afos y de cuantia "2C" durardetres dltimos. Si la
operacion se valora con rédito semestral del 228/ pide la cuantia “C”

a imponer y el capital constituido a los tres ajfiasedio del origen.

4.2. Ejercicios para resolver en laboratorio informatica

4.2.1.

4.2.2.

Una empresa tiene la posibilidad de realizar unzersion de las
siguientes caracteristicas: Desembolso inicial @E0Q duracién 10
anos, transcurridos los cuales el valor residualadénversion es de
10.200€. La inversion lleva aparejados unos gastesnsuales
postpagables de 750€ durante los 5 primeros aflesly050€ durante los
restantes y genera unos ingresos semestrales@@O€ 1 percibiéndose el

primero al final del segundo afio desde el desermloisial.

Si el tanto efectivo de valoracion es del 2,5%endeinar la conveniencia

o no de llevarlo a cabo.

Se ha adquirido un piso en las siguientes condisioaportacion de
12.000€ a la firma del contrato. Aportaciones d&0Q€ trimestrales
durante tres afos, realizando el primer pago tresem después de
firmado el contrato. Entrega de 3.600 € afio y medgpués de firmado
el contrato (en el acto de la entrega de las lJaygmgos de 180 €/mes
durante 5 afios, ingresando el primer término un chespués de
satisfacer el dltimo pago trimestral. Se pide detear el precio de
contado del pisa£2,5%).
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4.2.3El banco X oferta planes de ahorro para sus chemdea persona desea
formar un capital de 60.000€ en 5 afios, con aportas constantes al
principio de cada mes. Si la entidad valora cotamto efectivo del 1% se
pide:
a) Cuantia a ingresar cada mes.
b) Si transcurridos tres afios el tipo de interés dede al 0,8% ¢ qué
cuantia habra que aportar mensualmente para ob&nmontante

prefijado?

4.2.4Hay dos alternativas para pagar el “renting” de mo# durante un afo:
e pagar 120€ al principio de cada mes

e pagar 360€ al final de cada trimestre

Se debe calcular la opcion mas ventajosa, tenienadmenta que el tipo de
interés nominal anual es del 2,2%. En el caso Hertdiferencias, indicar
la cantidad trimestral que habria que aportar p@®& ambas opciones

fueran indiferentes desde un punto de vista firenoci
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TEMA 5. OPERACIONES DE CONSTITUCION

Concepto
Cuadro de constitucion
Constitucion mediante imposiciones constantes

Célculo de tantos efectivos

o k~ w DD PE

Ejercicios propuestos
5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infatico

1. Concepto

Concepto
Se denomina operacion de constitucion a toda oeraxompuesta de prestacion
multiple y contraprestacion Unica que determini@nel de la operacion. La finalidad de

la prestacion es formar o constituir el capitaladeontraprestacion.

Los capitales de la prestacion reciben el nombreimdposiciones o términos
constitutivos y su vencimiento se situa normalmemtel extremo inferior de cada uno

de los periodos, es decir forman una renta prepagab

V,=) Csf(74n)
=1
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Ejemplo 1. Un estudiante va a disponer de los siguientes itep@emestralment

D

200€, 300€, 200€ y 500€. El estudiante se plantesalpsa préximos dos afios depositar

dichas cuantias, al principio de cada semestrenarcuenta remunerada de una enti
financiera. Si el tipo de interés nominal pactadodel 2%, determine el capit
constituido al final de la operacion.

En primer lugar, calculamos el tipo de interésquiai:

=92y

A continuacion, calculamos el capital constituiti@ireal de la operacion:

dad

al

V, = 200CfL+ 001)* +300Cf1+ 001)° + 200Cf1+ 001)* +500Cf1+ 002)
=122623€

En la siguiente tabla se recogen las principalegnihades de una operacion de

constitucion.

Nomenclatura Magnitud
Cn Capital a constituir
as Término constitutivo o imposicion que vence al ppicdel periodo s
Cs Capital constituido desde el inicio hasta el fial periodo s
Ks Capital pendiente de constituir al final del perigdo
ls Cuota de interés (intereses generados en el pesjodo
As Cuota de constituciéon del periodo s

Planteamiento general

La reserva matematica en un punto intermedoalculado por la izquierda, es decir,

instantes antes de realizar la nueva imposicidnepmétodo retrospectivo eg Ztiene
el significado de capital acumulado hasta ese mament

% También definido como el valor final de una refvg)
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Ejemplo 1 (continuacion): Determine el capital constituido al final del primafio

utilizando el concepto de reserva matematica.

Utilizamos el método retrospectivo:

C, = R, =200L{L+0,01)* +300L{L+ 0,01) = 507,02€

Planteada por el método recurrente se obtieneuzc&m que recoge la evolucién de la

operacion, ilustrada en la siguiente figura:

Cs

Ci = (a1 +iy)
C, = (Cr +ax) (1 +1iy)

Cs = (Cs—l + as) ql + is)

Operando
Cs—Cs_q =as+ (Cs—l + as) [

Teniendo en cuenta las expresiones de las sigaierdgnitudes:

A,=C,-C_, , dondeAs es la cuota de constitucion y expresa el increoneet capital
constituido en el periodog[f, ts)
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I; = (Cs_1 + ag) iy, donde { es la cuota de interés y recoge los interesesapwe por

el capital (G-1+ ag) en el intervalo [y, t)

Obtenemos que la cuota de constitucion de un detadm periodo (capital constituido
en el periodo s) es igual a la imposicion realizab@rincipio del periodo (término

constitutivo) mas los intereses generados duraokm gieriodo, es decir:

A1: as + IS

Adicionalmente, el capital constituido hasta eliguw s es igual al capital constituido

hasta s-1 més la cuota de constitucion en el pespds decir:

Cs = Co_q + Ag
Cs—1=Cs52+ A5
Sustituyendo:

CS == CS—Z + AS—l + AS

... (de forma recurrente):

Cs = iAr
r=1

2. Cuadro de constitucion

El cuadro de constitucion recoge todos los elenseqiee definen la operacion, de
manera que podamos tener, de forma sencilla, todesarrollo a lo largo del tiempo,

qué capitales aportamos, o0 términos constitutiges capital hemos formado en el
periodo o cuota de constitucion; qué parte de @sbéa de constitucion son intereses;
cual es el capital que hemos formado hasta el ma@mgmuanto nos quedaria por

constituir, o capital pendiente.

59



Tema 5. Operaciones de Constitucion

A lo largo de la vida de la operacion, el cuadeadnstitucion quedaria:

Tri?grgse Imposiciones| Cuotas de interés| Cuotas de Capital Capital
del prepagables constitucién | constituido pendiente
t .
peinodo a I, A C. K.
0 ] a =0 Ko= G
1 im,l a |1= al[ im,l A]_: a;t+ |1 C]_:Al K]_: Ko'Al
2 im,2 as |2= (Cl +az) [ imyz AZ =t |2 C/z = C/_]_ + Az Kz = K]_ - Az
3 im.3 ay 3= (Co+as) [ima| Az=agtls, Cs= G, + A Kz =Ky-Ag
4 im,4 3= (Cs+ay) [ima | Aj=aytl, Ci=C+A, | Ky=K3-H,=0
Ejemplo 1 (continuacion):Elabore el cuadro de constitucion.
t i a I A C K
0 - 200,00 € - - 0 1.226,23 §
1 0,01 300,00 £ 2,00 € 202,00 § 202,004 1.024,23 4
2 0,01 200,00 § 5,02 € 305,02 § 507,02 € 719,21 §
3 0,01 500,00 £ 7,07 € 207,07 § 714,09 € 512,14 €
4 0,01 12,14 € 512,14 € 1.226,23 § 0

3. Constitucion mediante imposiciones constantes

El desarrollo de la operacion con aportacionesteotess seria el siguiente:
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El modelo para el cuadro con imposiciones conssaigecuantia:

-:—r;?gr(éjse Imposiciones| Cuotas de interés| Cuotas de Capital Capital
del prepagables constitucion | constituido pendiente

t .

peirrlnc):do a Is A, Cs Ks
0 a G=0 Ko=GCy
1 im,l a |1:a|- im,l A1=a+|1 Cl:Al Kl:KO'Al
2 Im,2 a 2= (Cy+a) L im2 Ay =atly G=C+h | Ky=Ki-4
3 Im,3 a I3=(Cz+a) L im3 Az =at 3 CG=G+A4s Ka =Kz -43
4 im'4 |4= (Q2,+a) Lim'4 A4:a+|4 C4203+A4 K4:K3'A4:0

Teniendo en cuenta que, en este caso, la formtdagbaalculo del término constitutivo

a es la siguiente:

Cn=a-sﬁ|i

Cn

_l(1+i)"—1
i

Cn

“=[(1+ii)n—1

-(1+i)]

-(1+i)l

Ejemplo 2: Sea una operacion de constitucion de 2 afos decidaraSi se dese
constituir una cuantia igual a 1.230,30€ en doss afitas imposiciones se realiz
semestralmente ¢a cuanto ascendera cada una dgoldaciones? El tipo de inte

nominal pactado es del 2%. Elabore el cuadro dstitoaion.

En primer lugar, calculamos el tipo de interésquiai:

002
T T

001

A continuacion, calculamos el término constitutivo:

a

1230,30

“TA+0,00D% -1

0,01

(14 0,01)

= 300,00€
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A continuacion, presentamos el cuadro de consbituci

t i a I A C K

0 - 300,00 € - - 0 1.230,30 €
1 0,01 300,00 § 3,00 €| 303,00€§ 303,00€ 927,30 €
2 0,01 300,00 § 6,03€| 306,03€¢ 609,03€ 621,27 ¢€
3 0,01 300,00 § 9,09€| 309,09€¢ 918,12€ 312,18¢€
4 0,01 12,18 § 312,184 1.230,30 § 0,00 €

El capital constituido al final del periodo s seega calcular a través de la reserva

matematica o saldo financiero.

Si utilizamos el método retrospectivo, obtenemasdaiente expresion:

1+0)5—1
C,=R;=a- L

(1 +10)

C5=a-s§|l.

Cuando las imposiciones son constantes, podemassagda cuota de constitucién del

periodo s en funcion del término constitutivo.
Partimos de la diferencia entre dos capitales ttargis consecutivos:

Csp1=(Cs+a) - (1+10)
— C=(C_1+a)-(14+10)

Cs11—Cs=(Cs—Cs—q) (1 +1)

Expresado de otra forma:
Agp1=As- (1 +10)

De forma recurrente y siendg=a - (1 + i):

Agp=Ag-(1+D)=-=A-A+D)S=a- 1+
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Ejemplo 2 (continuacion): Calcular la cuota de constitucion del tercer periadzartir

del términos constitutivo.

A;=300-(1+0,01)*=309,09€

Las cuotas de constitucion siguen una progresiomggica de razén (1+i). Es decir,
cada cuota de constitucion se puede calcular ria#tiglo la anterior por (1+i).
Alternativamente, las cuotas de constitucion yclastas de interés del cuadro también

se pueden calcular siguiendo las siguientes expresi

Tipo de | Imposiciones| Cuotas de interés| Cuotas de Capital Capital

interés | prepagables constitucién | constituido pendiente
t | constante

i a I A C. K.

0 a Co=0 Ko=Cy
1 i a I,=A;-a Ar=al (1+|) C =4 Ki=Kg-4
2 [ a l,= Ay-a N=MNL(AH) | G=CG+A, | K=K -4
3 [ a I;= Az-a A=/ (IH) | GG=G+A; Ks=K;-As
4 i l,=A,-a Ay=Dgl (1+) | C=Co+A, | Ki=K3-A=0
4. Calculo de tantos efectivos

El tanto efectivo de rendimiento es el tipo derégeque iguala la suma financiera de los
capitales de la prestacion con la suma financiertsl capitales de la contraprestacion,
valorados en el mismo momento de tiempo y aplicanda ley financiera de

capitalizacion compuesta.

Las operaciones de constitucion, al pactarse a lpla@go, suelen estar referenciadas a
un tipo de interés que puede variar a lo largoadéda de la operacion, o relacionadas
con la rentabilidad que genere una cartera desimweformada por activos que generan
rendimientos variables (ej. fondo de pensiones c@sio por activos de renta variable
y o de renta fija). En este sentido, para el calaél rendimiento efectivo de esta
operacién es necesario esperar a que la operageidermmine para poder conocer la
variacion del tipo de interés y por lo tanto lopitaes realmente constituidos a lo largo

de la vida de ésta.
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Una vez tengamos conocimiento de todos los capitgdertados a lo largo de la vida

de

la operacién y del capital finalmente constituiderivado de la capitalizaciéon a interés

variable, podremos enfrentarlos a través de unddegapitalizacion compuesta, donde

el rendimiento efectivo es el tipo de interés ggeaie la suma financiera de los

capitales de la prestacion, valorados en un detedni momento de tiempo, con

la

suma financiera de los capitales de la contrapiéstaralorados en el mismo momento

de tiempo.

Ejemplo 3: Sea una operacion de constitucion de 2 afos deidard.as aportacione

se realizan semestralmente y cada una de ellaandsca 300€. Para el primero de

S

los

afos se ha pactado un tipo de interés nominal &%aEl tipo de interés se revisara a

final de afio segun el Euribor. El tipo de interésmmal anual para el segundo afo

calculara afiadiéndole un 0,5% al valor que al filehlafio presente el Euribor.
Transcurrido un afio desde el inicio de la operaeld@turibor se ha situado en el 0,59

Calcular el capital constituido al finalizar la opeidon y el tanto efectivo anual ¢

rendimiento de esta operacion.

En el momento inicial no estamos en condicionedaderminar el capital constituido ¢
la operacién, ya que desconocemos la evoluciérEdabor. Para calcular el capit
constituido debemos conocer todos los tipos derésteEn este ejercicio, una Vv

transcurrido el primer afio, ya conocemos los valdeelos tipos de interés.
Los tipos de interés periodales son los siguientes:

Primer y segundo semestre (primer afo)
j= 0,02

i :0’702: 001

se

e

e

ez
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Tercer y cuarto semestre (segundo afio)
j'= Euribor + 0,05= 0,05+0,05= 0,01

i) :%lw,oos

A continuacion calculamos el capital constituiddirslizar la operacion:

140,012 -1
cn=3oo-( 001) (14 0,01) - (1 +0,005)2 +
(1+ 0,005)% — 1
300 - - (14 0,005) = 1.219,64€

0,005

Respecto al tanto efectivo anual de rendimient@rener lugar plantemos la ecuacion:

(1+i)*—-1 _
1219,64 = 300 - ———=——- (1 +i})

1y

[®)

Recuerde que el tanto efectivo de la expresidonriantes semestral, por tant
hallaremos el tanto efectivo anual de la siguiémtea:
R=01+i5H2-1

Con el objetivo de conocer la solucidn, utilizamosalgoritmo iterativo, empleando la
funcion TIR de la hoja de célculo Excel. La solucabtenida es la siguiente:

Solucién funcion TIRi§ = 0,0065

iR =(1+0,0065052)?2 -1 =0,0130

El tanto efectivo anual de rendimiento de estaapén es de 1,30%
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5. Ejercicios propuestos
5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.1.1. Sea una operacion de constitucion de las siguiearasteristicas:

Imposiciones anuales prepagables de 100€, 200€,y8000€
Duracion: 4 afios

Tipo de interés nominal pactado del 1% los dos @m® afios y del 2%
los siguientes.

Determine el capital constituido al finalizar la cgzon.

Determine el capital constituido al final el segorafio utilizando el
concepto de reserva matemética utilizando el métettospectivo.
Confeccione el cuadro de constitucion y represdateoperacion
graficamente teniendo en cuenta las variablespieyrcuantia.

5.1.2. Sea una operacion de constitucion de las siguiearasteristicas:

Imposiciones trimestrales prepagables constantes
Duracion: 2 afios

Tipo de interés efectivo: 1,3%

Capital constituido al finalizar la operacion: 12060

Con los datos anteriores y sin elaborar el cuadroad®rtizacion,
determine las siguientes magnitudes:

a) Término constitutivo

b) Cuota de interés del séptimo trimestre

c) Cuota de constitucion del octavo trimestre

d) Capital constituido a finales del quinto trimestre
e) Capital pendiente a finales del tercer trimestre

5.1.3. Una persona es capaz de ahorrar todos los mes€sy&¥plantea para
los préximos cinco afios las siguientes alternatilamversion:

a) Depositar el primer dia de cada mes sus ahorrodaeaentidad

financiera A que los remunera a un tipo de inteféstivo del 1,5%
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b) Realizar las imposiciones al principio de cada masla entidad
financiera B que los remunera a un tipo de intasinal del 1,2%
los dos primeros afos y del 1,8% los restantes

Calcular el capital final que obtendria al cabdate5 afios para cada una

de las dos alternativas. ¢ Qué opcion recomendaridaraversor?

5.1.4. Un particular dispone de una finca rustica por la qercibe un
arrendamiento anual de 3000€. Una entidad finamcier ofrece la
posibilidad de depositar cada anualidad que redédasu arrendatario en
una cuenta de ahorro remunerada a un tipo de smeré@inal del 1%.

a) Trascurridos 10 afios y coincidiendo con el momelatda jubilacion,
determinar el capital constituido.

b) Si transcurridos 10 afos, la entidad financieraplepone una
modalidad de pago del capital constituido en fodearenta mensual
pospagable constante a lo largo de 15 afios a uddifraterés nominal
del 1%, ¢a cuanto ascendera cada mensualidad? (Blataantia no
entregada permanece en la cuenta de ahorro rerdajera

5.1.5. Sea una operacion de constitucion de las siguieatesteristicas:

» Imposiciones trimestrales prepagables constantes
Duracion: 2 afios
Tipo de interés nominal:
Primer afo: 1%
Segundo afo: 1,5%
Capital que se desea constituir al finalizar larapén: 6.000€

Con los datos anteriores:

a) Calcular el término constitutivo.

b) Si transcurrido un afo, la entidad financiera l&cé un tipo de interés
nominal del 3% para el segundo afio de la operagididles seran las
nuevas imposiciones para el segundo afio si dessttao los 6.000€?

c) Sicon el nuevo tipo de interés para el segundo efahorrador decide
no modificar la cuantia de las imposiciones ¢ qpéalaconstituira una
vez finalizada la operacion?
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5.2. Ejercicios para resolver en laboratorio informatim

5.2.1. ElI 01/01/2018 abrimos una cuenta de ahorro-vivienda aportaciones
mensuales el dia 1 de cada mes de 350€. La erfitidaxtiera remunera la
cuenta a un tipo de interés nominal del 1,75%.

a) Calcular el importe constituido a fecha 31/12/2022.
b) Confeccionar el cuadro de constitucion de la opénac

5.2.2. Un patrticular ha introducido los siguientes pardaoseen un simulador
de Pensiones y Jubilacion:

e ; Cuantos afios tiene? 45 afios

e (A qué edad cree que se jubilara? 65 afos

e ¢ Cuanto dinero quiere aportar a su plan de perstarRO€

e ¢ Con qué periodicidad quiere hacer sus aportacdviessual

e ¢ Cuando quiere realizar sus aportaciones? El déachda mes

Si con estos parametros, el simulador ha estimadocapital final

acumulado de 50.000€, ¢ cual es el tanto efectiventdimiento de dicho
plan de pensiones?

5.2.3. Sea una operacion de constitucion de las siguieatesteristicas:

e Imposiciones mensuales prepagables constantes €e 150
e Duracion: 3 afios
e Tipo de interés nominal:

Primer afo: 1%

Segundo afo: 1,5%

Tercer aino: 2%

Con los datos anteriores:

a) Calcular el capital constituido al finalizar la opeion.

b) Confeccionar el cuadro de constitucion de la opénac

c) Calcular el tanto efectivo de rendimiento de larap@n. Si el

promedio del tipo de interés es del 1,5% ¢ por Qjegnéo efectivo de
rendimiento de esta operacion es diferente?
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5.2.4. El 01/01/2017 abrimos una cuenta de ahorro-vivienda aportaciones
mensuales el dia 1 de cada mes de 250€. Adenti#04/2017 y cada seis
meses realizamos aportaciones de 500€ adicionatesspondientes a las
pagas extras. La entidad financiera remunera latawe un tipo de interés
efectivo del 2,25%.

a) Calcular el importe constituido a fecha 31/12/2020.
b) Confeccionar el cuadro de constitucion de la opénac
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TEMA 6. OPERACIONES DE AMORTIZACION

1. Concepto
2. El cuadro de amortizacion
3. Métodos de amortizacion

3.1. Método frances

3.2. El sistema americano
4. Operaciones de amortizacion indiciadas y céladdantos efectivos
5. Ejercicios propuestos

5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.2. Ejercicios para resolver en laboratoridormatico

1. Concepto

En una operacion de préstamo o amortizacion, epffincipal es hacer frente a la
devolucion de un capital prestado al comienzo deparacion. El prestamista entrega
un capital al prestatario o deudory(@) que designamos por capital inicial, éste se
compromete a su devolucion mediante uno o varigeggue reciben la denominacion

de términos amortizativosy( t;).

El préstamo es una operacion financiera a largoopleonsistente en la amortizacién de

un capital (prestacion) mediante la entrega deogarapitales (contraprestacion). Como
en toda operacion financiera, se debe cumpliriatipio de equivalencia financiera de
capitales, segun la cual la suma de los capitalefarman la prestacion valorados en
un momento determinado, debe ser igual a la sumbsdeapitales que forman la
contraprestacion valorados en ese mismo momeirliaanto una ley financiera. Dado
gue suelen ser operaciones financieras a largo gty financiera que habitualmente

se establece es la ley de capitalizacion compuesta
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Son generalmente operaciones compuestas de ure pnestacion y contraprestacion

multiple, de_crédito unilateral.

En la siguiente tabla se recogen las principalegnimades de una operacion de

amortizacion.

Nomenclatura Magnitud
Co Capital inicial, nominal de la operacion
as Término amortizativo que vence al final del perisdo
Cs Capital vivo, capital pendiente de amortizar aafidel periodo s
Mg Capital amortizado desde el inicio de la operabiésta el periodo s
ls Cuota de interés (intereses devengados duranteietipes)
As Cuota de amortizacion del periodo s

La estructura de amortizacion del capital prestatiolargo del tiempo es:

CO

Al

A2

A3

A4

t0 t1 t2

En el momenta,, al inicio de la operacion, el capital vivo@s(nominal del préstamo)

la cuantia integra de la prestacion. Durante dpgrando, la deuda crece debido a los

intereses que

va devengando hasta que en el momdigoe un valor d&€; - (1 + i).

Ent; se realiza el primer pago de la contraprestag@dmeér término amortizative,):

Una parte se destina a compensar los interesesechu@n generado hasta

ese momento (cuota de interds):
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La cuota de interés del periodo s dependera délatap/o al principio
del periodo s y del tipo de interés aplicable emdiperiodo: Is = € is
* El exceso de término amortizativo —en su caso- séndea amortizar

capital vivo (cuota de amortizacion);

Por lo tantoias = I; + Ay, es decir, el término amortizativo es la sumaaleuota de
interés y la cuota de amortizacion.

La cuota de amortizacién del periodo s también puegeesarse como la diferencia

entre el capital vivo al principio del periodo alyfinal de dicho perioddd;= Cs; - G

El capital amortizado hasta el periodo s, serafrahcia entre el capital inicial y el

capital vivo en ese mismo momento de tiempe=NL, - Cs

El saldo financiero de la operacion de préstamsefs@ matematica) en un momento
determinado de tiempo se denomina capital vivo ptalapendiente de amortizar,C
calculado una vez efectuado el pago del término @ratvo correspondiente a dicho

periodo (reserva por la derecha).

Ejemplo 1: Sea una operacion de amortizacion, donde se ltatadd un préstamo de
10.000€ a devolver anualmente durante 5 afios. Bamirtos amortizativos son
variables y ascienden a 2.000€, 3.000€, 1.000908,0y 2.337,88€. El tipo de interés
es del 4,25%. a) Plantear la equivalencia finaadieresta operacion en t=0.
b) Determine el capital pendiente de amortizariralfdel tercer afio utilizando el
concepto de reserva matematica (Método retrospegtiyirospectivo y recurrente
sabiendo qu&3=5.783,06€)

Prestacion: 10.000

Contraprestacion: 2.000 3.000 1.000 3.000 2.337,88
I | I I I I
I I [ [ [ |
0 1 2 3 4 5
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a) En primer lugar planteamos la equivalencia forena de la operacion, por ejempla
en el origen, teniendo en cuenta los siguientestatapi principal del préstamo

(prestacion) y términos amortizativos (contrapreaséts):

10.000 = 2.000 - (1 + 0,045)~1 + 3.000 - (1 + 0,045)~2 + 1.000 - (1 + 0,045)~3 4
+3.000 - (1 + 0,045)* + 2.337,88 - (1 + 0,045)~°

b) Método retrospectivo:

RY =10.000 - (1 + 0,045)% —2.000 - (1 + 0,045)% — 3.000 - (1 + 0,045)* — 1.000=5.028,84€

Método prospectivo:
R% =3.000 - (1 + 0,045)"! + 2.337,88 - (1 + 0,045)72=5.028,84€

Método recurrente:
R; = 5.783,0625 - (1 + 0,045) — 1.000=5.028,84€

2. Cuadro de amortizacion

El cuadro de amortizacion recoge todos los elemeqtes definen la operacion
financiera, de manera que permite analizar toddesarrollo a lo largo del tiempo, cual
es el capital inicial, qué capitales aporta el tatesio, 0 términos amortizativos, qué
parte de este término amortizativo son interesastécde interés) y qué parte se destina
a amortizar capital (cuota de amortizacion), ciskkcapital que queda pendiente de

amortizar o capital vivo y cuanto se ha amortizadsta el momento.
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A lo largo de la vida de la operacién, el cuadz@chortizacion seria el siguiente:

-:—rll?grgse Término C#\ct)éarlste Cuotas de Capital Capital vivo
del amortizativo amortizacion amortizado P
t .
pe_rlodo a A, M. Cs
Im.s Is
0 Mo =0 G
1 ima1 =0+ 14 1= Coima JAY] M1 = Mg+ C,=C- A\
2 im,2 =0t |, I,= Cyrimo A% M, = M+A, C,=C-N,
3 im3 a=Agt |3 13= Corimza Aq Ms = Mao+Ag G =G
n imn AT ln= Cnrimn AW Mp = MnatA =G | G = G -A=0
Ejemplo 1 (continuacion): Confeccionar el cuadro de amortizacion.
Tipo de o .
Momento de i Término Cuota de Cuota de Capital ) )
] interés del o i L ] Capital Vivo
tiempo ) amortizativo|  Interés amortizacién | amortizado
periodo
0 - 10.000,00
1 0,0425 2.000,00 425,00 1.575,00 1.575,0( 8.425,00
2 0,0425 3.000,00 358,06 2.641,94 4.216,94 5.783,06
3 0,0425 1.000,00 245,78 754,22 4.971,16  5.028,84
4 0,0425 3.000,00 213,73 2.786,27 7.757,43  2.242,57
5 0,0425 2.337,88 95,31 2.242,57 10.000,00 000,

3. Métodos de amortizacion

Es posible identificar diferentes formas de amartim préstamo, es decir, de extinguir
la deuda contraida, dando lugar a lo que se conon® métodos o0 sistemas de
amortizacion de los préstamos. En los siguientbamartados vamos a abordar dos de

los métodos mas habituales: el método francésnéedo americano.
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3.1. Método Francés

Este método de amortizacion se caracteriza porr tégreninos amortizativosa
constantes a lo largo de la vida de la operacidantiiera si el tanto de valoracion es

constante durante la duracion de dicha operacion.

a1:a2:a3:---: an_lza

Los términos amortizativos forman una renta constgrospagable de “n” periodos.

Si planteamos la ecuacion de equivalencia finaa@arel origen:

Co=a-ay);

De donde:
_ G
B anli
Esquema de la operacion:
Prestacion: Co
Contraprestacion: a a a a a

to t1 tz t3 Mer ren res wes wes ses see wes was eroses wes sesas tn—l th

Capital pendiente de amortizar (capital vivo o gdidanciero de la operacion):

« Método prospectivo:
Cs=a- An—sli

Actualizamos los”{ — s) periodos que quedan pendientes hasta el venconentel

instantes.
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e Método retrospectivo:
Cs=C-(1+0D)°—(a- Ss]i)

Capitalizamos el capital prestado hasta el momenyole restamos los términos

amortizativos vencidos capitalizados hasta el misromento.

e Método recurrente:

C,=Cy-(1+i)—a

A partir de esta expresion, podemos comprobar gaégaier cuota de amortizacion se
puede escribir en funcién de la primera cuota deraracion. Comparando el capital vivo

en dos periodos consecutivos:

C.,=C,-(1+i)-a
C.,=C, (1+i)-a
C, =€, C) )
O lo que es lo mismo:
As+1= Ag- (1H)

De forma recurrente podemos llegar a:

As= A1+ (14)%?
Esta expresion nos indica que las cuotas de armacidiz crecen en progresion geométrica
de razon (1 +).

A partir del célculo de la primera cuata se pueden obtener las siguientes.

a=C,.-i+tA - A =a-C,.i
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Cuadro de amortizacion:

'_I'ipo (,je P Cuotas de .
interes Termino interés Cuota d.G, Cap|tal Capital vivo
del amortizativo amortizacion amortizado
t | periodo c
. a I, A Ms )
Im
0 My=0 G
1 im a 1= Coim A=as- Iy M1 = Mg+ C=C- A
2 im a l2= Cyim Ny=ay- 1, M; = M1+, G =GN
3 im a I3= Cyrim Nz=as- I3 M3 = Ma+4g G =Gl
n im a = Ciim An=a,- |, M,=M1+tA, =G | C,=GC,1-A=0

Como se ha comentado anteriormente, en el métodmadetizacion francés también es

posible calcular la cuota de amortizaciAn a partir de la cuota de amortizacion del
periodo anterioNs= Ag.1- (1+).

Ejemplo 2: Una entidad financiera ha concedido un préstam@0de00 €, a un tipo de

interés nominal del 5% y a devolver en 6 afios nmeglianensualidades constantes.

Calcular el importe de cada término amortizativobyener el cuadro de amortizacio

Calcular el capital pendiente en el periodo 34 pms métodos prospectivo

retrospectivo. Calcular la cuota de amortizacidhpaeiodo 54 sin hacer el cuadro

amortizacion.

J12=5% - i =

C, = 60.000

12

0,05
— =0,004167

n=6-12 = 72 periodos

y
de
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Solucién Ejemplo 2:

Esquema de la operacién:

Prestacion:  60.000

Contraprestacion a a a a a
I | I I | I
I I [ [ I I
0 1 2 3 71 72
Ch=a- anli
1—(1+)™
Ch=a —————

l

1—(1+ 0,004167)"72

60.000 = a 0.004167

a =966,30

Cuadro de amortizacion:

En el primer periodo:

I = Cy - i; = 60.000 - 0,004167 = 250

A =a—1; =966,30 — 250 =716,30

M; = 4, =716,30

C; = Cy — 44=60.000-716,30 = 59.283,70

En el segundo periodo:

I, =C; i, =59.283,70 - 0,004167 = 247,02
4, = a —1,7966,30-247,02 =719,28

My, = M; + 4, =716,30 + 719,28 = 1.435,58

C, = C; — 4,=59.283,70-719,28=58.564,42
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Y asi sucesivamente para el resto de la operacion.

Periodo Término Cuota de interg€uota de amortizaciopCapital amortizadg Capital vivo
ts ac Is As Ms Cs
0 60.000
1 966,30 250,00 716,30 716,30 59.283,7(
2 966,30 247,02 719,28 1.435,58 58.564,42
3 966,30 244,02 722,28 2.157,85 57.842,15
4 966,30 241,01 725,29 2.883,14 57.116,84
5 966,30 237,99 728,31 3.611,45 56.388,54
71 966,30 8,00 958,29 59.037,71 962,29
72 966,30 4,01 962,29 60.000,00 0,00

Capital pendiente en el periodo 34:
Método prospectivo:
(34 = 966,30 - A(72-34)10,004167
1—(1+0,004167)738
C34 = 966,30 - = 33.894,72

Método retrospectivo:

0,004167

C34 = 60.000 - (1 + 0,004167)3* — (966,30 - 53410004167) = 33.894,72

Cuota de amortizacion del periodo 54:

Asy = 4y - (1 + 0,004167)541

As, = 716,30 - (1 + 0,004167)541 = 892,89
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3.2. El sistema Americano

Este método de amortizacion se caracteriza poegjaenbrtizacion del capital prestado
es Unica y se produce en el ultimo periodo de éxaipdn de préstamo.

Por lo tantoAs =0, salvo en el ultimo periodg, =C.

La estructura del proceso de amortizacion del noéamdericano es la siguiente:

a, , @ as ,

C.O _....-,‘.':.:..(I ____--—"'--/I - -~_~-_'.°:-_-<'i.‘.‘-__-:::_:-./.‘
T - = 1
s = i

5 ! : a,

1 H '
: ' :
] ! ]
! ! !

t0 t1 £ t3 tn

En este caso, lo que permanece constante es la d#otinterés (siempre que
permanezca constante el tipo de interés) y losiné@sramortizativos son todos iguales

a la cuota de interés, excepto el ultimo:

a; =Cp-iy
a, = Cp - iy
as = Cp - i3
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Esquema de la operacion:

Prestacion: C

Contraprestacion:

to t t2 t3

La ecuacidn de equivalencia financiera planteadaelenrigen de la operacion y
suponiendo tipos de interés constantes, seriguesite:

1-A+)™ )
Co=1—FT+C-(1+D)™"

Capital pendiente de amortizar (capital vivo o gdidanciero de la operacion):

El capital pendiente de amortizar, capital vivoatde financiero de la operacion en
cualquier moments, es siempre igual §,, ya que no se amortiza capital hasta el
altimo periodo. Por lo tanto, el capital vivo ahdi de un periodo s coincidird con el
capital vivo al principio del periodo s.

Cuadro de amortizacion:

-:-r:?gr(éjs Término Cig?(;?ége Cuota de Capital Capital vivo
del amortizativo amortizacion amortizado P
t eriodo C
> a I A Ms )
0 G
1 im,l a1=|1 I]_:Cg'im'l 0 Ml—O q
2 imz =, I2= Cqimz 0 M,=0 G
3 im,z 3= |3 I3= Corimz 0 M;=0 G
n im,n a=Ant = CO'im,4 A=G Mn= G C,=0
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Esta estructura de amortizacion es la utilizadanabnente en las operaciones de

emision de deuda a medio y largo plazo por pattdesoro, los denominados bonos a
3y 5 afnos vy las obligaciones a 10, 15 y 30 afos.

Ejemplo 3: Se desea invertir 20.000€ en Bonos del Estadof®$. &€alcular el cuadro

de amortizacion asociado a la operacion teniendmenta la siguiente informacion:

« Producto: Bonos del estado a 5 afios

« Valor nominal de la inversion: 20.000,00€
« NuUmero de bonos: 20

« Tipo nominal del cupon: 0,45 %

« Fecha pago del préximo cup6n: 31/10/2018

a1=Co'i1=11

a; = 20.000-0,0045 = 90€

As = Cy = 20.000

Término Ciﬁ,?et?ége Cuota d_e Capital Capital vivo
amortizativo amortizacion amortizado
t c
a I, A Mg s
0 20.000
1 90 90 0 0 20.000
2 90 90 0 0 20.000
3 90 90 0 0 20.000
4 90 90 0 0 20.000
5 20.090 90 20.000 20.000 0
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4. Operaciones de amortizacion indiciadas y calculae tantos

efectivos

Cuando un particular o una empresa (prestatariold€erealizar una operacion de

préstamo se encuentra con que debe hacer frens@)ama los capitales procedentes de
la operacion pura (sea cual sea el método de aacidn utilizado), sino que ademas

apareceran otro conjunto de capitales adicionddssc@racteristicas comerciales de la
operacién) que haran que sea necesario el calellmsdte efectivo de la operacién para
poder comparar las distintas alternativas de firzaiin.

Si observamos la operacion desde el punto de détprestamista, la incorporacion de
las caracteristicas comerciales que le afectenigarpl el calculo del rendimiento

efectivo de la operacion.

En ambos casos, de forma coherente con las recawiends de la normativa del
Banco de Espafia, calcularemos los tantos efediiga®ste o rendimiento mediante el
calculo del tipo de interés procedente de la aglicade una ley de capitalizacion
compuesta que iguale prestacion real con contiagiés real en un determinado

momento de tiempo.

En cuanto al tipo de interés que se aplica a lasagpnes de amortizaciéon, en los
métodos estudiados en apartados anteriores hemagssoipque este permanece
constante a lo largo de la vida de la operaciorg pe muchas operaciones de mercado
esto no es asi, sino que el tipo de valoraciéia\alo largo del tiempo. La variacion de
tipos de interés puede ser conocida a priori (éni@b de la operacién conocer cuando
y qué valor ira tomando el tipo de interés apliealol no conocer a priori el valor del
tipo pero si el momento de cambio y las estructle#adicho cambio. Este tipo de
operaciones se denominan indiciadas ya que lacastaude la variacion va ligada a la
variacion de un indice representativo y conocido @mbas partes (prestamista y
prestatario).
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Operaciones Indiciadas:

Una operacion de amortizacién esté indiciada cuanddérminos amortizativos varian

ligados a cambios de un indice representativo.

Lo normal es que la operacion esté indiciada eudda de interés. En este caso el tipo
de interés utilizado en la operacion sera igudlpal de referencia mas (0 menos) un
diferencial.

is=irstd
Por ejemplo, si el préstamo esta referenciado &IBOR (european interbank ofered
rate) mas 0,25 puntos, y el tipo EURIBOR en la #ede modificacién es del 2%, el
tipo de interés aplicable a nuestra operaciondelrd,25%.

Las Circulares del Banco de Espafa 8/1990, desépigembre, 5/1994, de 22 de julio
y 5/2012, de 27 de junio, han venido regulando dgeraciones financieras,
estableciendo qué tipos de interés pueden utiézadmo calcular los costes de dichas
operaciones. De forma especifica, la Circular 5/28dtablece queeh las operaciones
a tipo de interés variable, la TAE Variable se cdédeca bajo el supuesto tedrico de que
el tipo de referencia inicial permanece constantieyrante toda la vida de la
operaciori.

Al igual que en el célculo de la TAE segun la Cacwel Banco de Esparia, para el
calculo del tanto efectivo de coste de una operad#damortizacion con tipo de interés
indiciado, se realizara una estimacion de dichotecosfectivo, planteando la
equivalencia financiera en los términos descritoieréormente, y suponiendo que el

tipo de interés se mantiene fijo al valor que tieneel momento de realizar el contrato.

Por lo tanto, para calcular en cada momento lat@de los términos amortizativos, se
realiza el calculo de toda la operacion de présthajo el supuesto de que el tipo de
interés aplicado es el que esté en vigor en eseemony permanece fijo para el resto
de la operaciéon (al comienzo de la operacion lautanos como a tipo fijo). En el

momento de la revision se recalcula el cuadro dertaracion teniendo en cuenta el

capital vivo (capital que falta por amortizar) ynelevo tipo de interés, como si se fuera
a mantener constante para todo el resto de la @gerraDe esta forma estamos
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recalculando la operaciéon en cada momento de laidav(una vez al afio, cada seis

meses....).

Es de destacar que, dado que no conocemos elfutlon del indice de referencia, no
conoceremos el valor real que tomaran los térmia®rtizativos hasta que no
concluya toda la operacién y por lo tanto, el coetd no podra calcularse (aunque si

estimarse) hasta que no finalice la operacion.

Calculo de los tantos efectivos:

Para el célculo de los tantos efectivos de costestietipo de operaciones se plantea la
equivalencia financiera entre todos los capitalee fmrman la prestacion y la

contraprestacion:

* Principal del préstamo
+ Términos amortizativos

+ Caracteristicas comerciales.

Las caracteristicas comerciales mas comunes pampenacion de préstamo son:

» Comision de apertura (porcentaje del principal)
» Comision de estudio (porcentaje del principal)
» Gastos que se pagan por la intervencion de unaiedgblico (por ejemplo

un notario).

Cuando los préstamos son con garantia hipoteesgrtos ademas:

* Gastos de tasacion del inmueble a hipotecar

»  Gastos derivados de la garantia hipotecaria

»  Gastos de constitucion de hipoteca: Impuestosogastariales, de registro.
*  Gastos por levantamiento de hipoteca: Notaridesegistro.

Seguros.
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. Subvenciones estatales, autondémicas, etc.... Russtesubvenciones en los
tipos de interés o cantidades a fondo perdido.

* Comision en caso de cancelaciéon anticipada.

Ejemplo 4: Una empresa ha solicitado un préstamo a interéablamrreferenciado al
EURIBOR a un afio mas 1,25 puntos con revision argiahdo el tipo de interés
aplicable el primer afio del 3%. El nominal del pags es de 70.000€, a devolver en 7

afos mediante términos amortizativos mensualesames.
Calcular:
a) El término amortizativo antes de la primera revisio
b) El cuadro de amortizacion

c) El nuevo término amortizativo tras la primera r&uissi el EURIBOR a un afio

en ese momento es del 0,5%

d) El nuevo cuadro de amortizacion

a) Término amortizativo antes de la primera revision
J12 = 3%

0,03
lip = F - 0,0025

1—(1+ 0,0025)84

70.000 = a 0.0025

a = 924,93€
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b) Cuadro de amortizacion:

Periodo Término Cuota de interg€uota de amortizaciéhCapital amortizadg Capital vivo
ts ac Is As Ms Cs
0 0 0 0 0 70.000
1 924,93 175,00 749,93 749,93 69.250,07
2 924,93 173,13 751,81 1.501,74 68.498,26
3 924,93 171,25 753,69 2.255,42 67.744,58
4 924,93 169,36 755,57 3.010,99 66.989,01
83 924,93 4,61 920,32 69.077,38 922,62
84 924,93 2,31 922,62 70.000,00 0,00

c) Nuevo término amortizativo:
C, = 924,93 LA F 0002 _ ) 605
2o 0,0025 I
j’12 - 0,5% + 1,25 = 1,75%
j 0.0175 0,00146
l =—=\0,
£0.876.05 1—(1+0,00146)72
. ,05=a-
0,00146
a = 891,28€
d) Nuevo cuadro de amortizacion:

Periodo Término Cuota de interg€uota de amortizaciéhCapital amortizadg Capital vivo
ts ac Is As Ms Cs
13 891,28 88,78 802,50 802,50 60.073,55
14 891,28 87,61 803,67 1.606,18 59.269,87
15 891,28 86,44 804,85 2.411,03 58.465,03
16 891,28 85,26 806,02 3.217,05 57.659,01
83 891,28 2,59 888,69 59.986,07 889,98
84 891,28 1,30 889,98 60.876,05 0,00
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Ejemplo 5: Sea un préstamo hipotecario de 120.000€ de nomorallas siguientes
caracteristicas:

-interés nominal fijo: 4,25%

-comision de apertura: 1%

-comision de estudio: 1%

-plazo: 15 afos

-modalidad de amortizaciéon: términos amortizatim@suales constantes

Gastos inherentes a la solicitud de préstamo a pagal prestatario:
-notario: 225€
-registro: 120€
-gestion: 100€

-tasacion: 350€

Calcular:
a) El cuadro de amortizacion
b) El tanto efectivo de coste para el prestatario

c) El tanto efectivo de rendimiento para el prestaamist

a) Cuadro de amortizacion:

Es un préstamo amortizable por el método francésplimer lugar en necesaric

conocer el término amortizativo mensual (constante)

J12 = 4%

iy, = 2225 = 0,003542
12

1 — (1 + 0,003542)"180
0,003542

120.000 = a -

a =902,73€

)]
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Periodo Término Cuota de interg€uota de amortizaciéhCapital amortizadg Capital vivo
ts ac Is As Ms Cs
120.000
0
1 902,73 425,00 477,73 477,73 119.522,27
2 902,73 423,31 479,43 957,16 119.042,84
3 902,73 421,61 481,12 1.438,28 118.561,72
4 902,73 419,91 482,83 1.921,11 118.078,89
179 902,73 6,36 896,37 119.100,45 899,55
180 902,73 3,19 899,55 120.000,00 0,00

b) Tanto efectivo de coste:

Planteamos las ecuaciones de equivalencia (ercasteen el origen) entre prestacion
real y contraprestacion real desde la perspecaVvaréstatario.

Gastos inherentes a la operacion de préstamo {edsticas comerciales) a satisfacer
por el prestatario al inicio de la operacion
Comision de aperturag;01 - 120.000 = 1.200€
Comision de estudiai01 - 120.000 = 1.200€
Notario= 225€
Registro=120€
Gestion= 100€
Tasacion= 350€

1—(1+if,)""®°

-C
l12

120.000 = 1.200 + 1.200 + 225 + 120 + 100 + 350 + 902,73 -

Calculadoif,, debemos calcular el tanto efectivo equivalentgresado en términos
anuales:

i©=1+ip)"? -1

4 A efectos del supuesto practico, consideramosdighos gastos son satisfechos integramente por el
prestatario
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No podemos calcular el tanto efectivo anual de forma analitica. Con el objetivo de
conocer la solucioén, podemos utilizar un algoritmo iterativo, por ejemplo, empleando la

funcién TIR de la hoja de célculo Excel. La solucion obtenida es la siguiente:

Solucion funcion TIR: i€, = 0,003878
i® = (1+0,003878)12 — 1 = 0,0475

El tanto efectivo de coste de esta operacion es de 4,75%

¢) Tanto efectivo de rendimiento:

Planteamos las ecuaciones de equivalencia (en este caso en el origen) entre prestacion

real y contraprestacion real desde la perspectiva del prestamista.

Ingresos inherentes a la operacion de préstamo (caracteristicas comerciales) que recibira
el prestamista al inicio de la operacion:

Comision de apertura= 0,01 - 120.000 = 1.200€

Comision de estudio=0,01 - 120.000 = 1.200€

1—(1+i5) 1%

R

120.000 = 1.200 + 1.200 + 902,73 - ;
12

Calculado i%,, debemos calcular el tanto efectivo equivalente expresado en términos
anuales:

f=+i%H)"% -1

De igual modo que en el caso anterior, no podemos calcular el tanto efectivo de forma
analitica. Con el objetivo de conocer la solucidon, podemos utilizar un algoritmo
iterativo, por ejemplo, empleando la funcion TIR de la hoja de célculo Excel. La
solucion obtenida es la siguiente:

Solucién funcién TIR: if, = 0,003793

iR =(1+0,003793)1% — 1 = 0,0465

El tanto efectivo de rendimiento de esta operacion es de 4,65%. Dado que en este caso
existen gastos de cardcter unilateral que ha sufragado el prestatario, el tanto efectivo de

coste para el prestatario supera al tanto efectivo de rendimiento para el prestamista.
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5. Ejercicios propuestos

5.1. Ejercicios para resolver en pizarra

5.1.1. Un préstamo de 20.000€ se amortiza en 5 afios poréwdo francés
mediante términos amortizativos trimestrales. Sipal de interés nominal
es del 2,5%, se pide:

a) Término amortizativo
b) Capital amortizado al final del 3er afio
c) Cuota de interés del periodo 6

d) Cuota de amortizacion del periodo 12

5.1.2. Una empresa decide solicitar un préstamo en ladahtfinanciera de
cuantia 60.000€. Las condiciones del préstamo s@n siguientes:
Préstamo indiciado, el tipo aplicable sera el EUBfBa un afio mas 2
puntos. Amortizacion anual por el método francés.dE momento de
solicitar el préstamo, el EURIBOR a un afio estélén03%. La duracion
del préstamo es de 4 afios. Calcular:

a) Término amortizativo
b) Cuadro de amortizacion
c) Si transcurrido el primer afio, el EURIBOR a o &uese de 0,02%,

calcular el nuevo término amortizativo

5.1.3. A una empresa se le ha concedido un préstamo pia @ una entidad
financiera el dia 1 de enero de 2015. Las condésiale este préstamo son
las siguientes: nominal de 300.000€, duracion 3aamortizable por el
método americano con pago anual de interesesgdépoterés nominal del
3%. Debido a la bajada de los tipos de interéssguesta produciendo en
el mercado, la empresa decide cancelar el présaatmpadamente el dia
1 de enero de 2016 y refinanciarse con un nuevetgm® de las
siguientes caracteristicas: préstamo francés cogosparimestrales,
duracién 2 afios, tipo de interés nominal del 2 G&scular:

a) La cuantia de los términos amortizativos a tgdade la vida de la
operacion

b) El cuadro de amortizacion en cada una de lasogs
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5.1.4.

Un particular contrata un préstamo con las sigageobndiciones: capital
prestado 15.000 €, a devolver mediante 4 término®rtzativos

semestrales con términos amortizativos constatipesge interés nominal
del 3%. La operacion conlleva una comision de apzrntle 100 € y unos

gastos por la intervencion de un fedatario puldie®0 €.

a) Plantear las ecuaciones para calcular el tdattieo de coste y el tanto
efectivo de rendimiento

b) Un afio después tiene suficiente dinero paraetanta operacion, no
obstante, la entidad financiera le cobra una ca@migior cancelacion
anticipada del 2% del capital amortizado anticipagiate. Plantear la

nueva expresion del tanto efectivo de coste.

5.2. Ejercicios para resolver en laboratorio infornatico

5.2.1.

5.2.2.

Un préstamo de 125.000€ amortizable en 20 afio®lpaoretodo frances
mediante términos amortizativos mensuales. Sipel die interés nominal
es del 1,75%, se pide:

a) Término amortizativo

b) Cuadro de amortizacion

Una empresa emite bonos a tres afios por impor26 dallones de euros,
a un tipo de interés nominal del 4% (cupon pagad@mestralmente).
Calcular el cuadro de amortizacion de la operatérendo en cuenta que
se amortiza por el sistema americano. Si la emisadtieva unos gastos
del 1,5%, calcular el tanto efectivo de coste aslira la operacion.
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5.2.3. Una empresa recibe un préstamo de 95.000€ de nlodenana entidad
financiera las siguientes caracteristicas:
* Amortizacion mensual mediante términos amortizatimosnsuales
constantes
* Duracion: 10 afios
* Tipo de interés nominal: 3,5%
» Comision de apertura: 1% del nominal del préstamo
Ademas, la intervencion de un fedatario publicosam#a unos gastos de
150€ sufragados por el prestatario.
a) Calcular el cuadro de amortizacién
b) Calcular el tanto efectivo de coste

c) Calcular el tanto efectivo de rendimiento

5.2.4. Una empresa decide solicitar un préstamo en lalashtfinanciera, de
cuantia 75.000 €. Las condiciones del préstamdasosiguientes:
e amortizacion mensual por el método francés
» tipo de interés variable, referenciado a EURIBORnaafio mas un
diferencial de 1 punto. El primer afio se aplicatpo de interés
nominal del 2,5%.
e duracion: 6 afos. Anualmente se revisa el préstmmo unas

condiciones de tipo de interés nominal igual alElgibor mas 1%.

Finalizada la operacion, se sabe que la evoluossdieJRIBOR a un afio
ha sido la siguiente:

Ano | EURIBOR de referencia

0,1%
0,07%
0,05%
0,04%
0,02%

o O A~ W N
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5.2.5.

a) Determinar la cuantia de los términos amortipatide los diferentes
periodos en los que se puede subdividir el préstamo
b) Cuadro de amortizacion de la operacién finaacieccluyendo las

variaciones de tipos de interés en los distintomges.

Una empresa recibe un préstamo de 150.000€ de abdenuna entidad

financiera las siguientes caracteristicas:

. Amortizacion mensual mediante términos amortizatineensuales
constantes

. Duracion: 14 afios con 2 afios de carencia de pahcip

. Tipo de interés nominal: 2,75%

. Comision de apertura: 1% del nominal del préstamo

. Gastos fedatario publico: 170€ sufragados poredtptario.
a) Calcular el cuadro de amortizacién

b) Calcular el tanto efectivo de coste

c) Calcular el tanto efectivo de rendimiento
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