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Prologo

El proposito que persigue este libro es servir como manual basico para los estu-
diantes de la asignatura de Matematica de las Operaciones Financieras, que se
imparte en primer curso de los grados de Finanzas y Contabilidad, Economia,
Administracion de Empresas y en el doble grado de Derecho y Administracion
de la Universitat Jaume I.

El plan de estudios de esta asignatura es comun para todos estos grados, y
tiene como objetivo ofrecer una formacion bésica en las principales herramien-
tas metodolodgicas para la evaluacion de operaciones financieras y valoracion de
activos empresariales, de modo y manera que les permita identificar y analizar
los problemas de caracter financiero para generar alternativas de solucioén que
optimicen el uso de los recursos.

Con el objetivo de facilitar a los estudiantes el aprendizaje de esta asignatura,
cada capitulo, cuyos contenidos se fundamentan en los anteriores, se estructura
siguiendo la metodologia propuesta en la guia didactica. Con una primera parte
de los capitulos destinada a su presentacion desde una perspectiva tedrica y con-
tinuando con ejercicios para resolver en la pizarra durante las clases practicas y
los ejercicios para resolver en el laboratorio informatico.

Esta asignatura se vera complementada, a lo largo de todo el plan de estudios
de los grados con otras materias que completardn y profundizaran en la visi-
on conjunta de las finanzas, como Direccidén Financiera, Direccion Financiera
Avanzada, Mercados e Instituciones Financieras, y las optativas del grado de
Finanzas y Contabilidad, Valoracion de Operaciones Financieras, Gestion de
Tesoreria, Gestion de Carteras o Finanzas Internacionales.

Los estudiantes de esta asignatura, al ser introductoria, no necesitan cono-
cimientos previos especificos de la disciplina para seguir este manual. En todo
caso es recomendable tener conocimientos basicos de matematicas para las ci-
encias sociales y manejo de hojas de calculo obtenidos en los ciclos formativos
anteriores al grado.

LAS AUTORAS
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Tema 1:1a logica financiera

1.1. Capital financiero
1.2. Leyes financieras
1.3. Propiedades de los sistemas financieros
1.4. Leyes de capitalizacidon simple y compuesta
1.5. Descuento simple comercial
1.6. Ejercicios propuestos
1.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra
1.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

1.1. Capital financiero

Cuando se habla de capitales, en la mayoria de los casos se estd pensando en una
cantidad de dinero, que puede ser en metalico o como valoracion de una serie de
bienes materiales o inmateriales, sin detenerse a pensar que ese capital toma ese
valor en el momento en el que estamos hablando, y que dicho valor puede variar
en funcion del momento en que nos encontremos.

Los decisores econdomicos racionales se basan en el denominado «Principio
de subestimacion de capitales futuros» que establece que, a igualdad de canti-
dad, los bienes mas cercanos en el tiempo son preferibles a los disponibles en
momentos mas lejanos. Es pues imprescindible asociar la cuantia del capital al
momento de disponibilidad (vencimiento) de esta y, por lo tanto, cuando habla-
mos de capitales financieros nos referimos a estos dos conceptos a la vez.

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

de su disponibilidad.
= La medida de cualquier activo real o financiero, expre-

sada por su cuantia y por su vencimiento o momento
de disponibilidad.

Fenomeno financiero = Todo intercambio de bienes econdmicos en el
que interviene el tiempo, no simultaneidad de los
intercambios.

Representacion grdfica: La figura 1 muestra como podemos representar los
capitales financieros. Dado que son un par de nimeros (C;t)podemos utilizar el
sistema de coordenadas cartesianas, el tiempo en el eje de la X'y las cuantias en
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el eje de la Y. También podemos representar los capitales financieros de forma
simplificada en un sélo eje, tal y como se observa a continuacion:

Figura 1: Representacion de capitales financieros

Se denomina espacio financiero E al conjunto de todos los posibles capitales
financieros:

E= {(C;t) con Cyte EK} desde una perspectiva subjetiva

E= {(C; t)con CeRiyte EK} desde una perspectiva objetiva

1.2. Leyes financieras

Valoracién de capitales

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

Existen casos en los que la comparacion se realiza de forma directa.

(Cl =C2) y t,<t, = (C;t)=(Cyty)

(Cl >C2) y t=t, = (C;t)=(Cyity)

Pero hay situaciones como cuando (Cl > Cz) y (t, > t,) en las que la compa-
racion no se puede realizar de forma directa y deberemos acudir a una compara-
cion indirecta, refiriendo ambos capitales a un mismo momento p (valoracion en
un punto p de referencia).

Para ello definimos capitales equivalentes o intercambiables, que nos permi-
tan establecer un orden de preferencias en el momento p, tal y como se muestra
en la figura 2:
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ht

V4

V3

V2 Curvas de indiferencia.

V1 V4 >V3 >V2>VI Orden de preferencias
p t

Figura 2: Capitales equivalentes

Leyes financieras

La ley financiera es la expresion matematica del criterio de sustitucion del
decisor financiero. A través de ella, los decisores econdmicos serdn capaces de
establecer el orden de preferencias y tomar decisiones en cuanto a qué capitales
son intercambiables o preferibles entre si.

V =F (C; t; p); de tal forma que (V; p) = (C; t)

Donde V es la cuantia equivalente en p del capital financiero (C; t) y F es la
funcién matematica que hemos llamado ley financiera.

Cuando p >t ley financiera de capitalizacion V =L (C; t; p)
Cuando p <t ley financiera de descuento V =A (C; t; p)

V=L(C: 1)
<«
7 — .
= . V=A(C; 1)
t p capitalizacion p t  descuento
Figura 3: Leyes financieras
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Suma financiera
Al operar con capitales financieros, podemos estar interesados en:

a) Sustituir varios capitales financieros por uno solo equivalente a todos ellos.
b) Un capital financiero también puede ser objeto de descomposicion en va-
rios capitales financieros cuya suma es equivalente al capital inicial.

Dados los siguientes capitales financieros (C];t1 ); (C2 31, ); ................. ; (Cn;tn)
y una ley financiera F (t; p) el capital (S ;‘c) es su suma financiera cuando se
verifica que:

S=C' 1+ C o4 C .. +C’, siendo (C;,)=~(C;; T)

1.3. Propiedades de los sistemas financieros

En el apartado anterior establecimos el concepto de ley financiera F (C; t;
p). Dada una ley financiera, si hacemos p variable obtenemos un sistema finan-
ciero conformado por leyes financieras que se pueden clasificar en tres grandes
grupos:

a) Leyes estacionarias que se caracterizan porque solo tienen en cuenta el
intervalo de tiempo (z) que media entre el vencimiento del capital y el mo-
mento p. (ley de capitalizacion z = p-t; ley de descuento z = t-p)

b) Leyes sumativas que se caracterizan porque en el intervalo considerado no
se acumulan los intereses para generar nuevos intereses (ley de capitaliza-
cion simple y el descuento comercial).

c) Leyes multiplicativas que se caracterizan porque en el intervalo se acumulan
los intereses (ley de capitalizacion compuesta y el descuento compuesto).

1.4. Leyes de capitalizacion simple y compuesta

El mercado siempre ha trabajado bajo supuestos sobre el lugar donde situar
el punto de aplicacion de las leyes. Si el orden logico de desplazamiento de los
capitales es hacia el futuro, se situa al final de la operacion, suponiendo que p =
n'y en el caso de que el desplazamiento l6gico sea avanzar disponibilidades de
capitales, los operadores del mercado sittian el punto p en el momento en que se
inicia la operacion es decir p = 0.
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Ley de capitalizacion simple

La ley de capitalizacion simple de mercado, que suele emplearse para valorar
operaciones a corto plazo, viene expresada como:

Lit;p=n)=1+i-(n)

donde i > 0y n es el tiempo que transcurre entre el origen y el final de la operacion

Ejemplo 1.a: Calcular la cuantia obtenida al invertir 400 euros al 5 % de in-
terés efectivo anual durante diez afios en régimen de capitalizacion simple.

Cl]:400 c 2

. T, "’
—_—

0 10
Lt p=n)=1+i-(n) C,=Cy(1+i-n)
L(t; p=n)=1+0,05-(10) C,o = 400(1+0,05-10)
C,, =600€

Ejemplo 2.a: Calcular la cuantia obtenida al invertir 4.000 euros al 8 %
de interés efectivo anual durante cuatro afos en régimen de capitalizacion

simple
C =4.000 Cc 2
0 /\ 4
l ] | 1 ]
I | | | 1
0 | 2 3 4
Lt;p=n)=1+i-(n) C, =C,(1+i-n)
L(t; p =n) =1+ 0,08- (4) C, =4.000(1+0,08-4)
C, =5280€
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Tantos equivalentes en capitalizacion simple

Los tantos son magnitudes que nos ayudan a trabajar con medidas de tiempo
diferentes al afio, que es la habitual. Pero la capitalizacion simple se suele utili-
zar en operaciones a corto plazo, donde la unidad de medida del tiempo puede
ser dias, meses, trimestres, etcétera.

El parametro i de la estructura de capitalizacion es un tanto, por lo que si
cambia la unidad de medida de tiempo, se ha de modificar en sentido inverso al
parametro i.

Los tantos equivalentes, por lo tanto, permiten obtener la misma cuantia de
capital en el momento final al proyectarlo con la ley independientemente de la
medida del tiempo.

Obsérvese que el periodo de tiempo y el tipo de interés deben estar expre-
sados en las mismas unidades de tiempo. En los ejemplos previamente presen-
tamos utilizamos la unidad anual, no obstante, podemos expresar ambos para-
metros en m periodos de anio. En tal caso, debemos definir un tanto de interés
i conocido como tipo de interés periodal, que mide la cantidad de intereses
generados al final de cada periodo de fraccionamiento. Donde i = 1 - i, ydes-
pejando podemos obtener el tipo de interés periodal equivalente en capitaliza-
cion simple.

donde m es el nimero de periodos que contiene cada afio.

Ley de capitalizacion compuesta

La ley de capitalizacion compuesta de mercado, que suele emplearse para
valorar operaciones a largo plazo, viene expresada como:

Lt p)=(1+0)"

donde i > 0 y n es el tiempo que transcurre entre el origen y el final de la
operacion.

Para esta ley, no es necesario fijar a priori donde se sitia el punto de

aplicacion.
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Ejemplo 1.b: Calcular la cuantia obtenida al invertir 400 euros al 5 % de interés
efectivo anual durante diez afios en régimen de capitalizacion compuesta.

C0=400 c ?
A 10
L ¥
I 1
0 10
L(t: p) = 1+1)" C,=C,(l+7)"
L(t; p) = (140,09 C,, =400(1+0,05)"°
C,, =651,56€

Si se hubiese calculado utilizando la ley de capitalizacion simple (véase el
ejemplo 1.a) el resultado hubiera sido un montante de 600 euros. La dife-
rencia entre los dos capitales (51,56 €) son los intereses originados por los
intereses generados y acumulados hasta el final.

Tantos equivalentes en capitalizacion compuesta

Los tantos equivalentes en capitalizacion compuesta difieren de los tantos
equivalentes en capitalizacion simple ya que en capitalizacién compuesta los in-
tereses generan a su vez intereses con lo que se cumple la siguiente expresion:

(+i)=0+i, )

donde el tipo de interés periodal es i, = (1+i )”'”—1

Por otro lado, de dicha expresion también podemos calcular el tipo de inte-
rés efectivo anual que mide la cantidad total de intereses obtenida al final del
afo con reinversion.

i=0+i, ) -1

Adicionalmente también podemos calcular el tipo de interés nominal que
representa la cantidad de intereses obtenida al final del afo sin reinversion.!

i

Im :m'lm; m
m

1. Aun teniendo el subindice m, el tanto nominal siempre es un tanto anual.
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Por lo tanto, la relacion de los distintos tantos es la siguiente.

(1+,-)=(1+f;m)m (i)

Ejemplo 2.b: Calcular el tipo de interés mensual equivalente a un tipo de
interés anual del 8 %. Utilizando capitalizacion compuesta y capitalizacion
simple.

Interés equivalente en capitalizacién compuesta

1+i)=(1+7,)": 1+0,08)=(1+i,)": (1+0,08)""* -1=1i,
(1+i)=(1+i,) 12 : i
i,, = 0,006434

Interés equivalente en capitalizacion simple.

i 0,08
i, = =220 000667
T2 12

1.5. Descuento simple comercial

La ley de descuento simple de mercado, que se usa en operaciones a corto
plazo y permite hallar las cuantias de capitales financieros equivalentes en un
momento anterior al de partida, viene expresada como:

At;p=0)=1-d(n)
donde d (tipo de descuento) > 0y n es el tiempo que transcurre entre el origen

y el final de la operacion.

Ejemplo 2.c: Calcular el montante equivalente hoy de sustituir un pago
de 4.000 euros dentro de cuatro afios al 8 % de descuento anual en régi-
men simple.

C,=C, (1—-d-n)

At p=0)=1-d-(n) C, = 4000(1—0,08-4)
0 — T\ )

A(t; p =0)=1-0,08-(4)

C, =2.720€
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Tantos equivalentes en descuento simple

En el caso de la ley de descuento simple los tantos equivalentes son los siguientes:

d=d,m d, =

m m

d
m

1.6. Ejercicios propuestos

1.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

1. Dado un capital de 2.000 euros, disponible el 31 de enero de 2018, obtener
la cuantia equivalente el 31 de marzo de 2018, sabiendo que se valora en

capitalizacion simple a un tipo de interés anual del 12 %, si el momento de
valoracion (p) para el calculo de intereses es:

a) 31 de marzo de 2018

b) 30 de junio de 2018

¢) 31 de diciembre de 2018

d) Resolver el apartado ¢ usando la ley de capitalizacion compuesta
2. Establecer el orden de preferencia de los siguientes capitales:

(1.000; t), (1.240.; t +2), (1.500.; t + 4) sobre la base de la ley L (t; p) = (1 + 0,10) (p-t)

3. Dada una serie de capitales:

a) 450 euros. disponibles el 16 de junio
b) 500 euros. disponibles el 1 de julio
¢) 600 euros disponibles el 1 de agosto

Calcular un capital que, con vencimiento en el 1 de mayo, sea financiera-
mente equivalente al conjunto de estos capitales. Utilizando la ley de descuento
simple comercial y teniendo en cuenta un tipo de descuento del 4 %.

4. Obtener los tantos equivalentes al 5 % anual para periodos semestrales,
trimestrales y mensuales, en el caso de usar:

a) Capitalizacion simple
b) Capitalizacién compuesta

5. Teniendo en cuenta la importancia de saber calcular tipos de interés equi-
valentes, en el siguiente ejercicio se pide:

a) Calcular el tipo de interés efectivo anual equivalente a un tipo de interés
mensual del 0,6 %.
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b) Calcular el tipo de interés cuatrimestral equivalente a un tipo de interés
nominal anual del 6 %.

c¢) Calcular el tipo de interés nominal anual equivalente a un tipo de interés
efectivo anual del 6 % que capitaliza semestralmente.

6. Un capital de 2.000.000 de euros se coloca en capitalizaciéon compuesta a
un plazo de cinco afnos. Durante los tres primeros se abonan intereses al 5
% semestral y durante los dos ultimos se abonan trimestralmente a un tanto
nominal del 12 % anual. Obtener:

a) El montante al finalizar los cinco afios.
b) Los tantos efectivos anuales (del primer periodo, del segundo periodo
y de la operacion).

7. Calcular la cuantia de un capital con fecha de vencimiento dentro de 80
dias que sea financieramente equivalente a un capital de una cuantia de
2.000 euros y vencimiento en el momento actual, en los siguientes casos:

a) Ley financiera, capitalizacién compuesta. Tipo de interés efectivo anual,
2 %. Base ACT/365.

b) Ley financiera, capitalizacion simple. Tipo de interés, 2 %. Base
ACT/360.

c¢) Ley financiera, capitalizacion compuesta. Tipo de interés nominal del 2
% con frecuencia de capitalizacion anual. Base ACT/360

1.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

8. La empresa A tiene tres deudas de 20.000, 40.000 y 50.000 euros con ven-
cimiento a los seis, ocho y diez meses, respectivamente. De conformidad
con el acreedor acuerdan hoy (punto de aplicacion p) sustituir las tres deu-
das por una sola de 112.000 euros.

Calcular el momento de pago si la operacion se concierta al 8 % de des-
cuento simple anual.

9. La empresa B (una empresa de capital riesgo) estd pensando en adquirir un
30 % del capital social de la empresa C por un total de 1.250.000 euros. En
un primer momento considera adecuado mantener la inversion por un plazo
de cinco afos. Posteriormente, venderia su participacion en dicha empresa.
Ha realizado un plan de negocios realizando la siguiente estimacion de be-
neficios anuales que le corresponden a la empresa de capitalizacion riesgo:

a) 2019 — 125.000 euros
b) 2020 — 25.000 euros

¢) 2021 — 150.000 euros
d) 2022 — 175.000 euros
e) 2023 — 145.000 euros
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(Por cuanto deberia vender la accion si tenemos en cuenta que el capital
social de la empresa se compone de 375.000 acciones, y quiere obtener una

rentabilidad del 20 %?

Nota: Debe utilizarse una ley de capitalizacion compuesta.

Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jestis Muiioz Torres,
Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOIL: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54

Matemética de las operaciones financieras Indice

ISBN: 978-84-17429-95-9



Tema 2: operaciones
financieras

2.1. Operacion financiera: definicion y clasificacion

2.2. Suma y saldo financiero

2.3. Caracteristicas comerciales y tanto. Coste y rendimiento
2.4. Ejercicios propuestos

2.4.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

2.4.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

2.1. Operacion financiera, definicion y clasificacion

Se denomina operacion financiera a todo intercambio no simultaneo de capi-
tales financieros. Los elementos de una operacion financiera son los siguientes:

a) Capitales financieros que se intercambian.

b) Ley financiera que rige el intercambio financiero.

¢) Origen: Entrega del primer capital; vencimiento del primer capital.

d) Prestamista o acreedor: La persona que entrega el primer capital adquiere
una posicion acreedora.

e) Prestatario o deudor: La persona que recibe el capital toma una posicioén
deudora, se le denomina.

/) Finalizacion: Entrega del ultimo capital, vencimiento del ultimo capital.

g) Duracidn de la operacion: Tiempo que transcurre entre el inicio y la finali-
zacion de la operacion.

h) Prestacion: Entrega de capitales, posicion acreedora.

i) Contraprestacion: Devolucion de capitales debidos, desde la posicion

deudora.
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Clasificacion
Las operaciones financieras se pueden clasificar:

a) Segln la duracion: Corto plazo (inferior a un afio) y largo plazo (superior a un
afo).

b) Segun el sentido crediticio: Unilaterales (si el sujeto acreedor conserva
este caracter durante toda la operacion) y reciprocas (caso contrario al
anterior).

¢) Segun el niimero de capitales: Simples (prestacion y contraprestacion es-
tan formadas por solo un capital) y compuestas (prestacion y/o la contra-
prestacion, o ambas estan formadas por varios capitales).

d) Segun la ley financiera que interviene: Operacion de capitalizacion y de
descuento.

2.2. Suma y saldo financiero

Suma financiera

En una operacion financiera la suma financiera de los capitales de la prestacion
ha de ser equivalente (iguales) a la suma de los capitales de la contraprestacion.

Sean {(C, t) (C,, t,)) (C,, t,) ... (C, t )} los capitales de la prestacion y S la
suma de estos en el momento T .

Sean {(C°, ") (C°, ') (C,, ") ... (C°_, t* )} los capitales de la contrapres-
tacion y S’ la suma de estos en el momento T .

m

S=9 Y Cofltzr)=)C L f(1)Vr
=0 s=0

Saldo financiero

La reserva matemdtica o saldo financiero viene referido a un momento del
tiempo T y nos permite conocer el valor del capital debido o capital acreedor en
el momento T .

Otra forma de definir a la reserva matematica es como el capital que restable-
ce el equilibrio financiero entre las obligaciones de los contratantes.

También se puede definir como el capital adicional que salda la operacion en
el momento T .

Por ejemplo, consideremos una operacion financiera cuyo periodo de dura-
cion es desde el 1 de septiembre de 2017 hasta el 28 de agosto de 2032, si que-
remos conocer a fecha 31 de diciembre de 2022 cudl seré la parte debida por el
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deudor (o la posicion del acreedor) lo que calculamos es el saldo financiero o
reserva matematica a fecha 31 de diciembre de 2022.
La forma de célculo de dicho capital se puede hacer de varias formas.

a) Retrospectivo = Para obtener Rt por el método retrospectivo, se tendran
en cuenta los capitales entregados y recibidos anteriores al momento T,
capitalizandolos hasta ese momento T .

b) Prospectivo = Para obtener Rt por el método prospectivo, se tendran en
cuenta los capitales entregados y recibidos posteriores al momento T , ac-
tualizdndolos hasta ese momento T .

c) Recurrente = Para obtener Rt por el método recurrente, partimos de la
existencia de un célculo previo del saldo financiero en un momento ante-
rior a T . Tanto el saldo financiero previamente calculado como los capita-
les hasta T han de ser proyectados financieramente hasta el momento T,
capitalizandolos a un tipo de interés.

Ci Cz Cs Ch
/ / / / Prestacién
11 ) 13 th
C ’ 1 C ,2 C ’111
/ / / Contraprestacion
t1 1 t’z t.'m

Sea S, la suma de los capitales de la prestacion desde ¢, hasta T , valorados en ©

Sea S, la suma de los capitales de la prestacion desdet hasta ¢ , valorados en T

Sea §”, la suma de los capitales de la contraprestacion desde ¢, hastat , va-
lorados en T

Sea §’, la suma de los capitales de la contraprestacion desdet hasta ¢’ , va-
lorados en 1

De acuerdo con el equilibrio estatico (equivalencia financiera) se cumple:

S1+85:=5"1+S">

R_ — Reserva o saldo financero

Retrospectivo Prospectivo
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Si en el momento T vence un capital, para el calculo del saldo financiero por
el método elegido, incluiremos o no dicho capital segin consideremos que ha
vencido un momento antes o después del momentot .

Cuando consideremos que el capital ha vencido un momento antes del célculo
de la reserva, lo incluiremos en el calculo por el método retrospectivo y no en el
método prospectivo y se expresa como reserva por la derecha mediante:

R

Cuando consideremos que el capital vence un instante después del célculo
de dicha reserva, dicho capital se incluye en el método prospectivo y no en el
retrospectivo, se expresa como reserva por la izquierda mediante:

R,

Consideremos que en el momento anterior a T ; T —S . Hemos calculado la
reserva matemadtica en T — S, tendremos un nuevo capital financiero (Cr—s;
T —5) ; si es positivo serd un saldo a favor de la prestacion; si es negativo sera
un saldo a favor de la contraprestacion. Para el calculo de la reserva por el mé-
todo recurrente, tendremos en cuenta el capital (C:—,; T —S ) y despreciaremos
los capitales anteriores a T — S, ya que estos estan incluidos en el calculo de
C+:_s, obtendremos la reserva en t

Ejemplo I: Podemos representar un conjunto de capitales de la siguiente forma:

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

Han transcurrido cuatro afos (t = 4) y el empresario analiza la posibilidad
de abandonar este proyecto.

(Qué importe deberia entregar a la entidad bancaria (t = 4) para saldar la
operacion segun la ley de capitalizacion compuesta?

a) Método retrospectivo: por la izquierda y por la derecha

R; =50.000(1+0,05)* +10.000(1+0,05)* —20.000(1+ 0,05)°
R; =48.64781€

R; =50.000(1+0,05)" +10.000(1+0,05)* —20.000(1+ 0,05)" —20.000
R; =28.647.81€
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b) Método prospectivo: por la izquierda y por la derecha

R; =20.000+73.584,21(1+0,05)7 —40.000(1+0,05)"
R, =4864781€

R’ =73.584,21(1+0,05)7 —40.000(1+0,05)"

R; =2864781€

¢) Método recurrente teniendo en cuenta que en el tercer afio la reserva ma-
tematica es de 46.331,25 euros.

R; =46.331,25(1+0,05)

R, =48.64781€

R; =46.331.25(1+0,05) —20.000
R; =28.64781€

2.3. Caracteristicas comerciales y tanto. Coste y rendimiento

Cuando trabajemos en operaciones financieras, en las cuales ademas de los
capitales propios de la operacion pura aparezcan otros adicionales debidos a la
realizacion de la operacion en los mercados financieros donde existen operado-
res e intermediarios que cobran por realizar su trabajo, se observa la necesidad
de calcular costes efectivos o rendimientos efectivos de las operaciones teniendo
en cuenta el pago de todos esos intermediarios.

Dichos pagos adicionales se denominan caracteristicas comerciales y pueden
repercutir en ambas partes de la operacion (caracteristicas comerciales bilate-
rales: comisiones, etcétera) o solo en una de ellas (caracteristicas comerciales
unilaterales (notarias, registros, subvenciones, avales, impuestos, etcétera).

En el mercado existe la necesidad de establecer un indice para homogeneizar
las distintas alternativas (productos financieros) que se ofertan, este indice va a
ser el rédito o tanto efectivo.

El rédito mide el incremento o la disminucion que experimenta un capital
unitario al diferir o adelantar su disponibilidad. El tanto es el resultado de dividir
el rédito por la amplitud del intervalo, es el rédito por unidad de tiempo.

Para calcular el tanto efectivo de coste o de rendimiento se deben considerar
los siguientes aspectos:

a) Identificar los capitales de la prestacion y contraprestacion que intervienen
en la operacion.

b) Determinar la cuantia de los capitales que intervienen en la operacion apli-
cando la ley financiera correspondiente.

c) Establecer la equivalencia entre los capitales de la prestacion y los de la
contraprestacion utilizando una ley de capitalizacion compuesta.

d) Obtener de dicha equivalencia el tanto efectivo del coste o rendimiento.

Matematica de las operaciones financieras indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jestis Muiloz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOIL: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



Cuando todas las caracteristicas comerciales son bilaterales (lo que es coste
para una parte, es beneficio para la otra, bonificaciones, descuentos, comisiones,
etcétera), el tanto efectivo para el prestamista (tanto efectivo de rendimiento) es
el mismo que para el prestatario (tanto efectivo de coste).

Cuando existen condiciones unilaterales en la operacion (impuestos, tasas,

gastos notariales, publicitarios, etcétera), el tanto efectivo de rendimiento no
coincide con el tanto efectivo de coste.

Ejemplo 2. Podemos representar un conjunto de capitales de la siguiente forma:

50.000€ -20.000€ 10.000€ -20.000€ 40.000€ -73.584.21€
1 1 1 1 2 1
: | | | | | 1
0 1 2 3 4 5 6
Afos

Adicionalmente, el empresario debe pagar en ¢t = () 500 euros en concepto
de comision de estudio de la operacion a pagar a la entidad bancaria 'y 1.000
euros en concepto de seguro a pagar a una compaiiia de seguros.

a) Calcule el tanto efectivo de coste para el prestatario (empresario)

50000+10.000-(1+4.) * +40.000-(1+i) "> =
500+1000+20.000- (1+4)™ +20.000- (1 +i,)™" +73.584,2-1(1 +iz)™°

Con el objetivo de conocer la solucion utilizaremos un algoritmo iterati-
vo, empleando la funcidon TIR de la hoja de célculo excel.

b) Calcule el tanto efectivo de rendimiento para el prestamista (entidad
bancaria)

500004+10.000(1+ia) > +40.000(1+i2)~° =
500+ 20.000(1+ 7)™ +20.000(1 + )™ +73.584.21(1 +10) ™

Con el objetivo de conocer la solucion utilizaremos un algoritmo iterati-
vo, empleando la funcion TIR de la hoja de célculo excel.

La TAE (tanto o tasa anual equivalente) es el tanto efectivo procedente de la
ley de capitalizacion compuesta que iguala la prestacion a la contraprestacion,
recogiendo en ellas aquellas caracteristicas comerciales que plantea la Circular
5/2012, de 27 de junio, del Banco de Espafia (que sustituye la anterior Circular
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del Banco de Espaifia 8/1990), a entidades de crédito y proveedores de servicios
de pago, sobre transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la
concesion de préstamos.

En la circular, se recoge la expresion para el calculo de la equivalencia entre
los valores actuales de las disposiciones (D) y los reembolsos (R), utilizando
para ello una ley de capitalizaciéon compuesta.

1=TAL

m

ipﬂ(uf,()"” =2 R, (4" s (14, ) -1

n=1 m=1

2.4. Ejercicios propuestos

2.4.1. Ejercicios para resolver en la pizarra
1. En una entidad financiera realizamos las siguientes operaciones:

a) Imposiciones de capitales: (100; 0) (250; 2) (30; 4) (80; 5)
b) Disposicion de fondos: (40; 1) (120; 3).

Se pide: Calcular el saldo financiero en el momento 9, siendo la ley financiera
utilizada la de capitalizacion compuesta y considerando un tipo de interés efec-
tivo de i = 0,02. El tiempo viene expresado en afios.

2. Sea la operacion:

a) Prestacion: (5000; 2016), (6000; 2020)

b) Contraprestacion: (3000; 2017), (4000; 2018), (X; 2022)

c) La ley pactada es la de capitalizacion compuesta con un tipo de interés
efectivo de i = 0,05.

Se pide:

a) Calcular la cuantia X.
b) Calcular la R*,  por los metodos prospectivo y retrospectivo.

c) Calcular la R*, | por el método recurrente.

3. Dado el siguiente intercambio de capitales financieros entre la prestacion
y contraprestacion.

a) Prestacion: (2.000, 2015) (3.000, 2018) (5.000, 2020)
b) Contraprestacion: (1.000, 2016) (X; 2022)
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c¢) La ley financiera que rige el intercambio es la de capitalizacion
compuesta
d) El tipo de interés efectivo i = 0,10

Se pide:

a) Calcular el valor de X
b) Calcular R 2018 por el método retrospectivo

4. Se concierta una operacion consistente en la entrega de los siguientes
capitales:

a) Prestacion: (4000; 2018), (6000; 2021)
b) Contraprestacion: (2000; 2019), (3000; 2020), (X; 2022)
c¢) Ley de capitalizacion compuesta y tipo de interés efectivo de i = 0,10.

Se pide:

a) Calcular el valor de X

b) Calcular el saldo financiero por la derecha y por la izquierda en 2019
por el método retrospectivo.

c¢) Calcular el saldo financiero por la derecha y por la izquierda en el afio
2020 por el método prospectivo.

d) Calcular el saldo financiero por la izquierda en el afio 2020, 2021 y
2022 por el método recurrente.

5. En una operacion financiera con una duracion de tres afios, solo hay un
capital en la prestacion por importe de 1.000 euros, con fecha 1 de enero
de 2019 y la contraprestacion realiza las devoluciones a 31 de diciembre de
cada uno de los ejercicios, y los importes son constantes. Si la ley financie-
ra utilizada es la de capitalizacion compuesta y el tipo de interés efectivo
esi=0,10.

Se pide:

a) Calcular el importe de las devoluciones.
b) Calcular saldo financiero al finalizar el segundo afo (célculo de la reser-
va matematica por la derecha).

6. Para poder recibir el 1 de noviembre de 2019 una cuantia de 2.500.000 euros
se van a realizar tres ingresos de idéntica cuantia y vencimientos el 01.01.2019;
01.03.2019 y 01.05.2019. Si dichos ingresos se valoran con la ley de capitaliza-
cion compuesta y un tipo de interés efectivo anual del 14,04 %.
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Se pide:

a) Calcular la cuantia de los tres pagos a realizar.

b) Si se cancela la operacion el 1 de abril de 2019, calcular el valor de la
reserva matematica por los métodos retrospectivo y prospectivo.

c¢) Calcular el valor de la reserva el 1 de junio de 2019 considerando el
resultado b.

2.4.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informético

7. En una operacion financiera con los siguientes capitales:
a) Prestacion: (2.000; 16-1) (2.500; 14-2) (3.000; 8-3) (2.000; 7-5)
b) Contraprestacion: (4.500; 19-2) (3.000; 26-3) (2.060; 25-9)
Tabla con los dias que transcurren entre cada periodo

14/2 19/2 26/3 25/9
29 34 51 69 111 252

Se pide: Calcular el tipo de interés efectivo anual de la operacion.

Del 16/1

Nota: En dicho ejercicio debe plantearse la ecuacion utilizando una ley de capitalizacion
compuesta. El calculo debe realizarse utilizando un algoritmo iterativo, como por ejem-
plo la funcién TIR de la hoja de calculo Excel.

8. El tesorero de una empresa, tras realizar su prevision de tesoreria, com-
prueba que existe un excedente de tesoreria de 10.000 euros. Con el obje-
tivo de no tener recursos ociosos en la organizacion, decide invertir dichos
excedentes en bonos de empresa.

En concreto, decide invertir los 10.000 euros en una empresa de energias
renovables. A cambio recibira en cada trimestre, durante cuatro afios, un
cupon del 1 % del capital invertido por el pago de intereses. La compaiiia
dedicada a la distribucion de electricidad, le devolvera el importe que le ha
prestado al final del cuarto afio

Teniendo en cuenta los datos anteriormente expuestos, ;Cual sera el ren-
dimiento que obtendrd la empresa con la inversion realizada y el coste
efectivo que supondra para la compaiiia eléctrica el utilizar este tipo de
financiacion?

Nota: En dicho ejercicio deben plantearse la ecuacion o ecuaciones para el calculo del
coste o rendimiento en términos anuales. El calculo debe realizarse utilizando un algorit-
mo iterativo, como por ejemplo la funcidon TIR de la hoja de calculo Excel.
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9. Los capitales que intervienen en una operacion financiera son los
siguientes:

a) Prestacion (300; 0) (200; 1)
b) Contraprestacion (100; 2) (485,927; X)

Se pide: Calcular X, siendo la ley financiera utilizada la de capitalizacion

compuesta y considerando un tipo de interés efectivo de i = 0,035. El tiem-
po viene expresado en afios.
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Tema 3: operaciones
financieras a corto plazo

3.1. El descuento comercial: Remesas de efectos

3.2. Célculo de tantos efectivos

3.3. Principales activos financieros a corto plazo en el mercado: letras del Tesoro
3.4. Valor de mercado, coste y rendimiento

3.5. Operaciones dobles

3.6. Ejercicios propuestos

3.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

3.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

3.1. El descuento comercial: Remesas de efectos

En la practica de los negocios es frecuente realizar operaciones comerciales
en las cuales el pago de los bienes o servicios objeto de la transaccion se aplace
en el tiempo. Para formalizar la operacion de pago por parte del cliente se suelen
utilizar las letras de cambio como documento donde se materializa el compro-
miso de realizacion del pago en un momento futuro.

La operacion de descuento de efectos esta destinada a proporcionar liquidez
a las empresas, ya que transforma los créditos comerciales concedidos por los
proveedores a sus clientes en dinero efectivo. En funcidn del tipo de empresas y
de su capacidad de negociacion, el aplazamiento del pago serd mayor o menor.
Los plazos suelen variar desde los 30 dias hasta un maximo de 120 dias.

Aunque generalmente en las operaciones de descuento comercial se descuen-
ten letras de cambio, también pueden descontarse otros titulos de crédito, como
pagarés, cheques, certificaciones de obra, etcétera.

La letra de cambio es un documento mercantil mediante el cual una persona,
librador, ordena a otra, librado, el pago de una determinada cantidad de dinero,
en una fecha o a un vencimiento determinado.

En la operacion de descuento de efectos, la entidad financiera realiza dos
funciones, por un lado, proporciona liquidez al conceder un crédito al cliente de
cuantia igual al nominal del efecto descontado y, por otro lado, efecttia la gestion
del cobro del efecto librado, por la cual recibe una comision de cobranza.

El pago de la letra de cambio se puede realizar al librador o a un tercero lla-
mado tenedor, a quien el librador ha transmitido o endosado la letra de cambio.
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roducto

' R > Il
[LLIBRADOR| descuento (0) BANCQO| gestion cobro (n) [LIBRADO
. — < |

|Pago via Ietra]

Figura 4: Esquema de la letra de cambio

La figura 4 muestra el esquema de una letra de cambio donde figuran los su-
jetos que intervienen en el proceso:

a) Librador: persona fisica o juridica que emite el documento de pago en
contra de otra, llamada librado; esto es, la acreedora de la deuda.

b) Librado: persona obligada a pagar el importe de la letra en su vencimiento;
esto es, el deudor.

c¢) Tenedor: persona que recibird el pago a su vencimiento; esto es, el benefi-
ciario. Puede coincidir con el librador o no, dependiendo de si la letra ha
sido endosada.

Habitualmente la entidad financiera se ocupa de la gestion del cobro de la
letra, pero si el librado de la letra no se hace cargo de ella a su vencimiento, el
banco reclama el pago a su cliente, el denominado /ibrador, que es el que realizod
la operacion de descuento de la letra.

En el descuento comercial es habitual la utilizaciéon de la ley de descuento
simple comercial. Para calcular la cantidad C, obtenida en ¢, que denominamos
efectivo de la letra (E), utilizamos el factor de descuento, suponiendo que el
punto de aplicacion de la ley coincide con el momento de disposicion del efecti-
vo ¢,. La cantidad C, del momento ¢, es el nominal de la letra (N), siendo n, los
dias naturales que transcurren entre 7,y ¢,y d ¢l tanto anual de descuento expre-
sado en tanto por uno. La diferencia entre el nominal y el efectivo de la letra se
denomina descuento (D).

E N

| |
0=1; n=t

E:N.(l_d.ij
360

D=N-E
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Ejemplo I: Se desea descontar una letra de 2.550 euros cuando aun faltan
60 dias para su vencimiento a un tipo de descuento del 7 % anual.

Se pide: Conocer el efectivo recibido por el cedente y la cuantia total del
descuento

E= 2.550-(1 —0,0?-ﬂ] =
360
=2.520,25
D=2.550-2.520,25= 29,75

Hasta ahora hemos descrito la operacion pura, sin tener en cuenta las ca-
racteristicas comerciales que acompafian al descuento de efectos. Ahora bien, al
intervenir unos mediadores financieros la operacion en el mercado conlleva unas
caracteristicas comerciales; las mas comunes son: comision por negociacion que
es un porcentaje sobre el nominal; timbre, es el soporte documental del impues-
to sobre actos juridicos y documentados, que debe ser pagado por el cliente, y
que varia segun la cuantia del nominal del efecto y el plazo de vencimiento. La
comision por gestion de cobro es un porcentaje sobre el nominal. El descuento
de efectos esta exento del pago del IVA, pero no asi los servicios prestados por
la entidad financiera cuando esta se encarga del cobro del efecto (la gestion de
cobro si paga el IVA).

Asi, el banco ingresard a su cliente el efectivo neto, también denominado /iquido:

E,=E—N-g—T

donde g es la comision de cobro y 7 es el timbre.

Ejemplo 2: Se desea descontar una letra de 3.550 euros cuando aun faltan
50 dias para su vencimiento en las siguientes condiciones:

a) Tipo de descuento: 7,5 % anual
b) Comision: 3 %o (minimo 5 euros)
¢) Timbre: 6 euros

Se pide: Conocer el efectivo neto recibido por el cedente.

£ =3.550- 1—0,075-5—0 =
360

=3.513,02
En=E-Ng-T En=3.513,02 - 3.550-0,003 — 6= 3.496,37
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En ocasiones no se descuentan los efectos de uno en uno, sino que se acude
al banco con un conjunto de ellos, una remesa de efectos, agrupados por perio-
dos, para descontarlos conjuntamente en las mismas condiciones generales. El
documento en el que se liquida el descuento de la remesa se denomina factura
de negociacion.

El proceso de liquidacion se calcula aplicando el denominado método del
divisor fijo con nimeros comerciales, siendo el divisor fijo = 360/ tipo de des-
cuento y el nimero comercial = el nominal por los dias que descuenta el banco
el efecto Ni*ni:

m d m
E=Zi=1Ni_%- i=1Ni'nl'=

E = :n:1 N, — (Numeros _comerciales /| divisor _ fijo)

Para ello se confecciona la factura con todos los efectos que componen la
remesa y se suman cada uno de los tres siguientes conceptos:

a) El importe total de los nominales
b) Importe total nimeros comerciales
c) Cuantia del divisor fijo (DF).

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

Ejemplo 3: Se presenta a descuento la siguiente remesa de efectos:

Nominal Dias de descuento

Las condiciones de descuento son:

a) Tipo de descuento: 7,5 %
b) Comision: 5 %o (minimo 90 euros)
¢) Correo: 6 euros/efecto
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Se pide: Obtener el efectivo neto total del descuento de la remesa.

Numeros

comerciales

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 descuento con compensacion
en el que se producen retenciones 7 sobre el nominal que se remuneran a un tipo
de interés i durante la vida de la operacion en C/C o C/A de tedrica libre dispo-
sicion. En esta modalidad, los capitales de la operacion pura para el prestatario
serian los siguientes:

E-r-N NN+ 22
| | 365
0 n

3.2. Calculo de tantos efectivos

El tanto efectivo de coste es el tipo de interés real que paga el cliente, teniendo
en cuenta tanto las caracteristicas comerciales bilaterales como las unilaterales.

El tanto efectivo de rendimiento es el que percibe el banco y se tienen en
cuenta Unicamente las caracteristicas comerciales que le afectan.

Para su calculo utilizaremos la ley de capitalizacion compuesta, y lo que
estaremos buscando en cada caso es el tanto efectivo procedente de dicha ley
que iguale lo realmente recibido con lo realmente aportado por cada una de las

partes.
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Ejemplo 4: Se desea descontar una letra de 2.550 euros cuando aun faltan
60 dias para su vencimiento a un tipo de descuento del 7 % anual.
Se pide: Conocer el coste efectivo de la operacion para el cedente

60

2.520,25-(1+ic)* =2.550
ic = 0,074

Conociendo como se calcula el tanto efectivo de coste y de rendimiento anual
para el descuento de un efecto, calcularlos para una remesa es sencillo.

El tanto efectivo de coste (i) de una remesa de efectos se obtendra igua-
lando en un mismo momento, que puede ser al inicio de la operacion, en
términos financieros, lo recibido en el momento inicial y lo entregado en
cada uno de los vencimientos de los efectos, teniendo en cuenta tanto las
caracteristicas comerciales bilaterales como unilaterales. La ecuacion para
su calculo seria:

-G -G)
Eremesa = Comisiones + T + N, (1+i.) 365 + Ny(1+i.) 365 + -

~(2r)
+ Ny (1 +i,) 365

El tanto efectivo de rendimiento (i,) de una remesa de efectos se obtendra
igualando en un mismo momento, que puede ser al inicio de la operacion, en tér-
minos financieros, lo recibido en el momento inicial y lo entregado en cada uno
de los vencimientos de los efectos, teniendo en cuenta tan solo las caracteristicas
comerciales bilaterales.

L 2y
Eremesa = Comisiones + Ny(1 + ig)” @65 + No(1 + ip) @65 + -

_@m,
+ Ny (1 + ig) 365

3.3. Principales activos financieros a corto plazo en el mercado:
letras del Tesoro

El mercado monetario se caracteriza porque los activos financieros que se
intercambian se emiten a corto plazo, tienen una elevada liquidez y un bajo
riesgo. Los mas utilizados son los depositos, letras del Tesoro y pagarés de em-
presa. Para estos activos existe un mercado primario o de emision —donde se
venden por primera vez los valores—y un mercado secundario o de negociacion
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—donde se comercia con los activos financieros ya existentes, cambiando la ti-
tularidad de estos—. La negociacion se hace directamente a través de mediado-
res especializados: brokeres y dealers u operadores por cuenta propia.

La operacion de compra de letras del Tesoro o de otros activos asimilables,
es una operacion de inversion para aquellas empresas o particulares que deci-
dan realizarla. Con este tipo de operaciones se pretende obtener una rentabili-
dad mediante la adquisicidn de activos cuya vida es cercana a un afio.

El denominado grupo de activos a corto plazo estd compuesto por los paga-
rés de empresa y de instituciones publicas y por las letras del Tesoro. En este
tema vamos a conocer el funcionamiento de las letras del Tesoro ya que el res-
to de los activos pertenecientes a este grupo presenta caracteristicas similares
en cuanto al funcionamiento del calculo matematico-financiero.

Las letras del Tesoro son titulos de deuda publica emitidos a corto plazo
(actualmente con una duracidon no superior a 12 meses), emitidos al tirén, o
descuento, con cupdn cero y con un nominal 1.000 euros. Se emiten al des-
cuento por lo que el precio de compra serd inferior al valor nominal, salvo
en el caso de rentabilidades negativas. Estos titulos se representan mediante
anotaciones en cuenta en la Central de Anotaciones que est4 gestionada por el
Banco de Espana.

Siguiendo la operatoria del Tesoro Publico, la ley que rige la operacion de-
pende de la duracidn de esta. Asi, en estas operaciones con duracion inferior a
un afio, se utiliza le ley de capitalizacion simple.

El procedimiento de emision de las letras del Tesoro es una subasta, en la
cual cualquier persona, ya sea fisica o juridica puede presentar una peticion,
si bien lo normal es que los particulares no operen por cuenta propia, sino que
lo hagan mediante una entidad gestora del mercado (bancos, cajas de ahorro,
sociedades de valores, etcétera). Generalmente, las letras a tres y nueve meses
se subastan el cuarto martes de cada mes y las letras a seis y doce meses se
subastan generalmente el tercer martes de cada mes.

Las peticiones que se pueden realizar al acudir a la subasta son de dos tipos:
peticiones competitivas, en las cuales el ofertante que realiza la peticion indica
el precio P que esta dispuesto a pagar por las letras solicitadas. Peticiones no
competitivas, en este tipo de oferta el demandante no fija el precio P al que
esta dispuesto a comprar la letra, sino que es precio-aceptante del resultado de
la subasta. La cantidad maxima del nominal de las peticiones no competitivas
es de 200.000 euros.

Para la adjudicacion de la subasta (véase la figura 5), el Tesoro ordena las
peticiones competitivas de mayor a menor precio ofertado (PO), fijando cual
es el precio minimo (P __ ) al cual se aceptan ofertas. Todas las ofertas por de-
bajo de ese precio minimo quedan fuera de la adjudicacidén. Después se calcula
el precio medio ponderado (PMP) de todas las ofertas admitidas. Por tltimo,
se determina el precio a pagar por cada oferta; este sera:
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Peticiones competitivas:
P . <PO<PMP » PO

PO > PMP » PMP

Peticiones no competitivas: ———» Precio medio ponderado (PMP)

adjudicadas al
precio medio

adjudicadas =~ @ e Precio medio

adjudicadas al
precio ofrecido

......................................................................................................................... Precio marginal

rechazadas

Figura 5: Colocacion de emisiones y compraventa

Con este sistema de adjudicacion de la subasta por precio ofertado se fija la
cuantia P a pagar en ¢ (prestacion), siendo el nominal N = 1.000 €, a devolver
en ¢, sin hacerse referéncia explicita al rendimiento de la operacion. Aunque las
letras del Tesoro son activos emitidos al descuento, para el calculo del tipo de
interés de la operacion se utiliza una ley de capitalizacion simple.

p N=1000€

0 n = (numero de dias)

Pl1+i-— =N =1.000
360
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Letras del Tesoro

Mostrar =
Plazo 3 MESES 6 MESES 9 MESES 12 MESES
Fecha subasta 12112/2m7 0s/12/2017 12112/2m7 0s/12/2017
Fecha vencimiento 09/03/2018 15/06/2018 14/09/2018 07/12/2018
Fecha de liquidacién 15/12/207 08/12/2017 15/12/207 08/12/2017
Meminal 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
Violumen 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 (2% 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

(1

Fuente: www.tesoro.es

Figura 6: Resultado de las ultimas subastas de letras del Tesoro

3.4. Valor de mercado, coste y rendimiento

En la emision de letras del Tesoro no existen caracteristicas comerciales bila-
terales; sin embargo, normalmente el pequefio inversor al no acudir directamente
a la subasta y adquirir las letras por medio de un intermediario financiero si suele
tener que hacer frente al pago de comisiones.

Si este intermediario financiero compra la letra por cuenta de su cliente el pre-
cio al que le facilita la letra a su cliente coincidira con el precio de adjudicacion
en la subasta; ademas existira una comision de mantenimiento y una comision
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de amortizacion (a pagar en la fecha de vencimiento), ambas expresadas como
un porcentaje sobre el nominal.

n

(P+C,)-(1+i )% =N-C,

Las letras del Tesoro son activos de elevada liquidez, debido a la existencia de
un mercado secundario en el cual comprar o vender las letras mientras estan en
circulacion. Esto implica que en todo momento existe un precio de compraventa
de todas las emisiones vivas, de manera que si queremos comprar o vender letras
del Tesoro siempre encontraremos contrapartida a dicho precio.

Precios SENAF

11101:2018
Emisidn Precio TIR
Descripcidn ISIN Méximo Medio Minimo Méximo Medio Minimo

Letras
L 19-01-2018 ES0L01801197 100,008 100,008 100,008 -0,750 0,750 0,750
L 16-02-2018 ESOLO1802161 100,038 100,037 100,036 0408 0419 0,430
L 06-04-2018 ESOLO1804068 100,108 100,102 100,008 -0,440 0,454 0470
L 15-06-2018 ESOLO1806154 100,193 100,192 100,192 0458 0458 0459
L 13-07-2018 ESOLO1B807137 100,243 100,233 100,228 -0,458 0,468 -0.488
L 17-08-2018 ESOLO1B0OBATS 100,273 100,270 100,262 0440 0453 0458
L 12-10-2018 ESOLO1B10123 100,345 100,339 100,330 0,438 0,451 0,458
L 07-12-2018 ESOLO1812079 100,426 100,421 100416 0458 0463 0468

Fuente: www.aiaf.es

Figura 7: Precios SENAF

El valor de mercado de la letra (Vs) varia de forma inversa a la evolucion de
los tipos de interés. Si denominamos C| al precio que tendria la letra en el mo-
mento s y los tipos de interés se mantienen estables, es decir el tipo de interés de
estos activos en este momento es el mismo que cuando se emitieron, estariamos
en la siguiente situacion:

10=1S —> Vs =Cg

Graficamente, para una letra emitida a un afio, y con tipos de interés

positivos:
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Cs
Vs

Figura 8.a: Variacion del valor de mercado de la letra

Pero si los tipos de interés en s estan por debajo o por encima del que origi-
nalmente tenia la letra, entonces la situacion seria:

i >1 —>Vs<C
s 0 §

Graficamente, para una letra emitida a un afio, y con tipos de interés
positivos:

Cs

Figura 8.b: Variacion valor de mercado de la letra

Otra posible situacion seria que:

1 <1 ——>Vs>(y
s 0

Graficamente, para una letra emitida a un afio, y con tipos de interés positivos:
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vs/

Cs

Figura 8.c: Variacion valor de mercado de la letra

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

de interés de valoracion en s y el tiempo de vida que le queda a la letra (n — s)

n—s

360

V.o-(+i -—2)=N

Ejemplo 6: Un inversor adquiere una letra del Tesoro a 364 dias en el mo-
mento de su emision. El precio asciende a 100,25 % sobre el valor nominal.
Calculad la rentabilidad efectiva obtenida por el inversor:

a) Si mantiene la letra hasta su vencimiento.
b) Si vende la letra pasados 78 dias y el tipo de interés de mercado en
este momento i = -0,0185.
a) 1002,5-(1 +1)*4365 = 1000 - i =-0,025
b) Pv-(1-0,0185222) = 100; Py = 101,4916
360
1002,5 (1 +1)7%=1014,9164-> i =0,059293

Nota: Recuerde que el nominal de la letra es de 1.000 euros y que los pre-
cios se expresan en % sobre el valor nominal.

3.5. Operaciones dobles

Consisten en que las partes contratantes acuerdan cerrar simultdneamente dos
operaciones simples, una de compra y otra de venta, ya sea la primera al contado
y la segunda a plazo o las dos a plazo. El comprador de la primera operacion sera
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el vendedor de la segunda y viceversa. Se trata de operaciones en firme, pactan-
dose el precio de venta y de recompra, a unas fechas determinadas (la primera
fecha se denomina fecha valor y la segunda fecha vencimiento). Dentro de las
operaciones dobles, cabe distinguir entre:

a) Operaciones simultaneas: las dos operaciones (de compra y de venta) se
refieren al mismo tipo de activo y por el mismo importe nominal. EI com-
prador tiene plena disponibilidad de los valores adquiridos, con indepen-
dencia de la fecha en que se ha contratado la operacion de retorno.

b) Operaciones repos: Un repo es una operacion con pacto de recompra, es
decir, una entidad financiera vende un activo con un pacto de recompra por
un precio determinado dentro de un tiempo determinado. Esta operacion
también se conoce como Repurchase Agreement o Sale and Repurchase
Agreement y no conlleva riesgos asociados a la variacion de tipos de inte-
rés, dado que se realiza a un tipo de interés determinado en el inicio de la
operatoria repo. Los tipos de interés ofrecidos dependeran de los tipos de
interés de la deuda publica.

El poseedor de titulos de renta fija que necesita liquidez puede utilizar el
repo para obtener dinero, utilizando como colateral el titulo o activo de deuda
publica, el compromiso de recompra por parte del vendedor inicial en el repo
garantiza el cierre final de la operacion.

Desde la perspectiva del inversor, los repos permiten operar en periodos a
muy corto plazo, como dias o semanas, y son 6ptimos como productos de in-
version en un activo seguro, ya que la operacion repo pacta el precio de venta 'y
recompra, por lo tanto, pacta la rentabilidad de la operacion (i) en el momento
inicial, por lo que se trata de una operacion predeterminada. La duracion maxi-
ma de un repo es la vida que le queda al titulo. Hay distintos tipos de repo en
funcién de su duracion, los de «fecha fija» en el que conocemos el dia de venta
y el de recompra y los repos «a la vista» en los que se conoce el dia de venta y
el interés del repo, y se deja abierto su cierre.

La estructura financiera de una operacién Repo es la siguiente:

E I E,
f |
0 t=n
Donde:

E: es el valor al cual se realiza la primera transaccion (precio de compra o
venta de la letra).

E,: es el importe intercambiado por las partes en la segunda transaccion (la
operacion de signo contrario realizada al final del plazo pactado).

n: es el plazo (en dias) al cual se pacta la reventa (o la recompra) de la letra.
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Los precios se calculan en funcion del tipo de interés o viceversa:

E|1+i - |=E,
360

Ecuacion de calculo de coste del repo: En esta ecuacion hay que tener en
cuenta que a la compra y a la venta se han de pagar comisiones de venta (C ) y

de recompra (C).
!

(E,-C,)-(1+i) = E, +C,

3.6. Ejercicios propuestos

3.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

1. Sea un efecto con vencimiento el 16 de noviembre y nominal 2.000 euros,
que se quiere descontar el dia 28 de octubre. El tanto de descuento apli-
cado es del 5 %, la comision del 0,2 % y el timbre correspondiente a ese
nominal de 5 euros. Calcular los costes y rendimientos efectivos de la
operacion.

2. Una empresa negocia con su entidad financiera la reduccion del tipo de
descuento que esta le aplica al descontar sus remesas de efectos comercia-
les. La entidad financiera le ofrece una reduccion del tipo actual del 8 %
a otro del 7 %, pero a cambio le exige la retencion del 10 % del nominal
de las remesas en una cuenta remunerada a un tanto anual del 1 % (en esta
cuenta utiliza afio de 365 dias). Sabiendo que, por término medio, la em-
presa descuenta remesas con un nominal de 6.000 euros y un plazo de 90
dias, y que la comision de negociacion es del 0,2 % y el timbre a aplicar
es de 18 euros. Teniendo en cuenta el coste, ;le conviene a la empresa este
cambio en las condiciones con su entidad financiera?

3. Calcular el tipo de interés al que se compra una letra del Tesoro si se ha
emitido a doce meses (363 dias) y el precio a pagar es de 100,5 % sobre el
valor nominal.

4. En una subasta de letras del Tesoro, el precio marginal se fij6 en 1000,913
euros, y el precio medio en 1000,980 euros. Sabiendo que la amortizacién
se realiza a los 364 dias y que el nominal de las letras es de 1.000 euros:

a) Tipo de interés medio de la emision.

b) Para una letra adquirida al precio marginal, si la entidad financiera a
través de la cual se comprd percibe una comision de suscripcion del
0,35 % y una comision de venta o amortizacion del 0,35 %, calculad el
tanto de efectivo de rentabilidad que obtendra el suscriptor si mantiene
la letra hasta el vencimiento.

¢) Si el comprador de la letra la vende cuando han transcurrido 125 al pre-
cio de 1.000,95 euros. Calculad el tanto de rentabilidad para el nuevo

Matematica de las operaciones financieras indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jestis Mufioz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOIL: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



comprador de la letra sabiendo que la mantiene hasta el vencimiento y
paga las mismas comisiones.

5. Una persona ha adquirido al emitirse seis letras del Tesoro al precio medio,
el tipo de interés medio de la emision ha sido del —0,25 %. Posteriormente
cuando han transcurrido 150 dias desde la fecha de emision, las vende a un
precio del 100,15 % sobre el valor nominal. Calcular, si la duracion de la
letra es de un afio (364 dias):

a) Cuantia que desembolso a la compra y precio medio de salida de esta
emision.

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

c¢) Rentabilidad que obtendra el comprador si mantienen las letras hasta su
vencimiento sabiendo que se aplican las mismas comisiones que en el
caso anterior.

6. Una empresa necesitada de liquidez vende de una letra del Tesoro emitida
a 364 dias, pero a la que le restan 150 dias para el vencimiento. El tipo de
interés de mercado en el momento de la venta es del 0,75 %. El tipo de
interés de emision de la letra fue del 0,50 %. Las comisiones aplicadas en
la suscripcion y en la venta son del 2 %o. Calculad el efectivo que obtendra
y la rentabilidad efectiva obtenida en la operacion de compra y venta de la
letra del Tesoro.

7. Una empresa que posee una letra del Tesoro a la que le quedan 160 dias
hasta su vencimiento necesita financiacion durante 15 dias, por lo que de-
cide realizar una operacion repo a ese plazo con el banco con el que trabaja
habitualmente. El tipo de interés de mercado para las letras del Tesoro en
el momento en que se va a efectuar la repo es del 0,7 %. El tipo de interés
pactado para la operacion repo es del 3 %. Calculad:

a) El importe que deberd pagar la empresa al finalizar la operacidn repo.
b) El coste financiero para la empresa de la operacion repo.

3.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

8. Sea una remesa de efectos de las siguientes caracteristicas:

Nominal (€) Timbre (€)

2.000 16/11 5

3.500 26/11 33
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Se quiere descontar el dia 28 de octubre, y el tipo de descuento es del 8 %.
La comision cobrada por el banco es del 0,2 % del nominal.

a) Calculad el coste y el rendimiento efectivos de la operacion.

b) Si realiza la operacion con compensacion, siendo la retencion del 15 %
del nominal y remunerandose al 0,5 %, recalculad el coste y el rendi-
miento efectivos.

9. Una persona realiza una peticién no competitiva en la subasta de letras
del Tesoro a un afio. El volumen de peticiones no competitivas asciende
a 100.000.000. Los precios ofertados y los volumenes para las peticiones
competitivas cuyo precio es superior al marginal fijado por el Tesoro, son
los siguientes: 100,85 % (120 millones), 100,60 % (150 millones), 100,52
% (50 millones). Sabiendo que el Tesoro piensa adjudicar 400.000.000,
calculad el precio que pagara esta persona por la letra.
10. Obtened el coste efectivo de descontar dos efectos con vencimiento y con-
diciones de descuentos siguientes:

Nominal Vencimiento Tipo de descuento Comisiones Timbre
de la letra comercial de descuento 14JD

11. Se adquiere en el mercado primario una letra del tesoro a doce meses (361
dias) por 999,5 euros. Trascurridos dos meses (60 dias) se compra una letra
en el mercado secundario de esta misma emision por 1000,50 euros. Al tra-
tarse de la misma emisién ambas se amortizan en la misma fecha. Calculad
la rentabilidad obtenida por el inversor.
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Tema 4: Valoracion de rentas

4.1. Concepto y valor financiero de una renta
4.2. Clasificacion de las rentas
4.3. Valoracién de rentas
4.3.1. Valoracion de rentas constantes y temporales
4.3.2. Valoracion de rentas constantes y perpetuas
4.3.3. Valoracion de rentas variables y temporales
4.4. Ejercicios propuestos
4.4.1. Ejercicios para resolver en la pizarra
4.4.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

4.1. Concepto y valor financiero de una renta

Concepto: Desde un punto de vista financiero se denomina renta a una distri-
bucion de capitales asociada a una particion del tiempo 7 denominado dura-
cion. Por lo tanto, a cada subintervalo, denominado periodo de maduracion
de la renta, le corresponde un capital financiero llamado término de la renta,
que se encuentra disponible dentro del mismo subintervalo.

De esta forma, el intervalo de tiempo (T) se divide en diferentes subinter-
valos (t_; t), denominados periodos de maduracion. En cada uno de estos
subintervalos se genera un capital financiero (C; T ) denominado término de
renta, donde T estd dentro del periodo de maduracion.
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» Origen de la renta: Es el momento temporal correspondiente al extremo
inferior del primer periodo de maduracion ¢,.

* Final de la renta: Es el momento temporal que coincide con el extremo
superior del Gltimo periodo de maduracion ¢ .

* Duracion de la renta: Periodo temporal que media entre el origen y el final
de la renta (t -t ).

* Ejemplos de rentas: Pago del alquiler de un inmueble, pago de las anuali-
dades de un préstamo, sueldo de un trabajador, etcétera.

* Valor capital o financiero de una renta: Dada una determinada renta y fijada
la ley financiera de valoracion F (z, p), llamamos valor capital o financiero
de la renta en un momento del tiempo OL al capital financiero cuya cuantia
es la suma financiera de todos los términos de la renta en O .

V, =iCSf(r_y;ar)

Una cuestion importante y que ayuda en los procesos de valoracion de rentas
es la capacidad de transformar unas rentas en otras equivalentes. Dada una deter-
minada renta y una ley financiera de valoracion, esta renta se puede transformar
en otra financieramente equivalente, siendo iguales los valores capitales de las
rentas equivalentes en cualquier momento del tiempo.

4.2. Clasificacion de las rentas
Segun la naturaleza de las variables:

* Hablamos de rentas ciertas: cuando son conocidos los términos de la renta
y la duracion.

» Hablamos de rentas aleatorias: Cuando alguna o algunas de sus variables
depende de un suceso aleatorio._

Segun la cuantia de sus términos:

* Rentas constantes: Cuando la cuantia de los capitales es constante. Si la
cuantia es la unidad (1) tenemos el caso especial de la renta unitaria.

* Rentas variables: Cuando las cuantias de los capitales son distintas. Un caso
especial ocurre cuando los términos de la renta varian siguiendo alguna es-
tructura matematica conocida, asi podemos hablar de rentas que varian en
progresion aritmética, geométrica, en forma polindmica, etcétera.

Segun el vencimiento de los capitales financieros:

* Renta prepagable: Cuando el vencimiento de los capitales financieros que
conforman la renta coincide con los extremos inferiores de los periodos de

maduracion.
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* Renta pospagable: Cuando el vencimiento de los capitales financieros que
conforman la renta coincide con los extremos superiores de los periodos 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 maduracidn son infinitesimales,
lo que produce un flujo continuo de capitales.

Segun la duracion de la renta:

* Rentas temporales: Duracion finita. Se conoce el origen y el final de la
renta.

* Rentas perpetuas: Duracion infinita. Se conoce el origen, pero no el final de
la renta.

Segun la posicion del punto de valoracion:

* Rentas inmediatas: Cuando el momento de valoracion estd situado dentro
del intervalo de duracion de la renta.

* Rentas diferidas: Cuando el momento de valoracion de la renta es anterior
al origen de la renta.

* Rentas anticipadas: Cuando el momento de valoracion es posterior al final
de la renta.

4.3. Valoracion de rentas

g Pospaga bles
-
» Prepagables
d Temporales g
‘.- Pospaga b|es -
Rentas - Prepagables
Constantes
» Pospagables
4 Anticipadas 4‘
> Prepagables
9 Perpetuas
Figura 9: Clasificacion de rentas constantes
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4.3.1. Valoracion de rentas constantes y temporales
4.3.1.1. Renta constante pospagable inmediata

La renta unitaria constante y pospagable vendria definida por los siguientes

capitales:
(1, t1); (1, t2); (1, t3);ecciiieeeeeenn, (1, tn-1); (1, tn).
1 L e 1
L | ] ]
to t 5] tn

Para obtener el valor actual de esta renta, deberemos valorar cada uno de
los capitales que conforman los diferentes términos de la renta en el origen (t ),
utilizando la ley de capitalizacion compuesta, y asi obtendremos S que seria la
suma de los capitales valorados en el origen.

S=+)"+ 0+ F . +(1+) "+ (1+0)™

S, por lo tanto, es la suma de una progresién geométrica de razoén (1+i)~" .
Aplicando las propiedades de la progresion geométrica,” obtenemos:

g I+ "' =+ -1+
1-(1+1)"

o e foaen] o 1-aen”

i-(1+0)" ’ i

. considerando que — 1—(1+i)" =i-(1+i)”

El valor inicial se simboliza por @~ ::

I?‘

_1-(1+)”

n|i i

El valor final de la renta se obtiene mediante la suma de los términos de renta
valorados en el momento 7 y se simboliza mediante S i

C(1+)" -1

ﬂ'| i
l

- . . . a,—-a,-
2. Recordamos que la suma de una progresion geométrica de razon q < 1 es igual a 4-49
I-¢q
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Los capitales (a,—?II.;O) y (s e 1) son equivalentes de tal forma que se tiene
;= A (1+10)"

Para una renta constante de cuantia C, pospagable y duracion n por aplica-

cion de las propiedades de las funciones financieras obtendremos que el valor

que cumplir necesariamente que S—
|

inicial ¥,y el valor final ¥ son los siguientes:

VO = C ’ an—.i; Vf = C ) Sn—.i
V= Vy(1+ )"

Ejemplo 1: Una estudiante ha de pedir un préstamo al banco para realizar un
master, el banco tiene una linea de concesion de préstamos asequibles para
estudiantes y tras analizar su expediente académico de grado, decide con-
cederle el préstamo de 3.000 euros a devolver en mensualidades constantes
durante cuatro afios, aplicando un tipo de interés del 2 % nominal. ;Cuél
sera la mensualidad que se debera pagar para hacer frente a la devolucion del
préstamo? Finalmente, ;Cual ha sido el valor monetario del master después
de cuatro afios?

Estamos hablando de una operacion cuyo valor inicial es de 3.000 euros y se
ha de devolver en 48 mensualidades. El tipo de interés hay que transformarlo

en mensual.
o 0,02
lipg = 12

1-(1+i )™

1

12

V., =3000 = C( )=C46,0933

C= 3000 65,08€
46,0933

Vg = Vo(1 + iy,)*® =3249 64€

4.3.1.2. Renta constante pospagable y anticipada

La valoracion se produce en un momento posterior al final de la renta (n).
Supongamos que el momento de valoracion es (n + K), el valor final en (n + k)

J1
seria:
V,=C,/s- =C-(1+i)
=C,/s- =C-(1+i0)" -5+
f ﬁ'|f n |I
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4.3.1.3. Renta constante pospagable y diferida
La valoracion se produce en un momento anterior al inicio de la renta, supo-

nemos que el inicio de la renta es el momento d, y la valoracion en el momento
0 seria:

I/a = Cd/a;‘i = C- (1 —|—f)‘d . a;‘i

4.3.1.4. Renta constante prepagable inmediata

La renta unitaria constante y prepagable, vendria definida por los siguientes

capitales:
(Lt ); (1, )5 (1, )5 (Lt ) (1, t )
1 1 1
| | I | |
to t] t2 tn-1 tn

Observemos que en el caso de la renta pospagable el primer capital financiero
era (1, t) y el Gltimo capital (1, t ). En el caso de renta prepagable el primer
capital financiero es (1, t)) y el ultimo capital (1, t_).

Si aplicamos los mismos criterios de valoracion que en el punto anterior, para
el caso de la renta temporal unitaria y prepagable, obtendremos las siguientes

valoraciones:
Valora inicial:; Valor final:

_1-d+) 7

l

_ ()71

I

(1+i) -‘V'n‘i (] +i)

n‘r’

Si la cuantia de la renta es C:

Vy=Ciiil, =C¥

n‘i

4.3.1.5. Renta constante prepagable y anticipada

La valoracion se produce en un momento posterior al final de la renta (n).
Supongamos que el momento de valoracion es (n + K), el valor final en (n + k)

seria.
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v, =C.Js, =C-(1+i)" 5

nfi

4.3.1.6. Renta constante prepagable y diferida

La valoracion se produce en un momento anterior al inicio de la renta, supo-
nemos que el inicio de la renta es el momento d, la valoracion en el momento 0
seria:

V,=C,fa, =C-(i+ i) i

Ejemplo 2: Al principio de cada mes realizamos aportaciones a una cuenta
de ahorro por importe de 100 euros. Adicionalmente, en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, realizamos también imposiciones de 50 euros
al final de cada mes. Si el tipo de interés nominal anual es del 1,50 % y los
intereses se pagan de forma trimestral, ;Cual es el valor final de la operacion
de ahorro, al finalizar el tercer afno?

Consideramos que se trata de una renta mensual prepagable de 100 euros
durante 36 meses (3 afios) y una renta trimestral pospagable de 50 euros du-
rante doce trimestres (3 anos) y calculamos su valor final.

. 36 =12
(i) =1 g (i) ]

Iy I

V,=100- =V, +V,,

Como nos indican que los intereses son trimestrales, y nos dan un tipo de
interés nominal, tendremos que calcular el rédito trimestral como:

Para calcular el rédito mensual equivalente a un rédito trimestral i,

i =(1+i)" -1=0,001248

Al final del tercer afio tendremos ahorrado:

Vi +V,,=100-36,8434+50-12,2506=429687€
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4.3.2. Valoracion de rentas constantes y perpetuas

Una renta perpetua se caracteriza por una duracioén indefinida en el tiempo
asimilable a una duracion infinita (t = infinito). Evidentemente no podemos ha-
blar de un valor final ya que no esta definido el final de la renta, por tanto, solo
podremos estudiar el valor actual de esta renta.

Para el caso de una renta unitaria pospagable obtendremos:

7‘ =lim a”| —hmﬂzla,_ :l

n—w n—0 I i
Valor inicial de una renta constante, perpetua, pospagable.

I/O :Ca;[ :E.
l

Renta perpetua diferida y pospagable. La valoracion se produce en un mo-
mento anterior al inicio de la renta, suponemos que el inicio de la renta es el
momento d, en el momento 0 seria:

V,=C,la_ ,=C- (1+i)™ ag,=C (1+i)7 -~

Para el caso de una renta unitaria prepagable la valoracion en el origen de la
renta sera:

7| =- (l+z)
Car‘f,:— (1+7)

Valor inicial de una renta constante, perpetua, prepagable de cuantia C:

Renta perpetua diferida y prepagable. La valoracion se produce en un mo-
mento anterior al inicio de la renta, suponemos que el inicio de la renta es el
momento d, la valoracion en el momento 0 seria:

(1+7)

V,=C i, =C-(l+i) iy =C- (i) 2=
1
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Ejemplo 3: Una fundacion quiere instaurar un premio de 6.000 euros de for-
ma anual, pagadero a final de cada afo, y de forma permanente. ;Cual serd el
importe del capital fundacional que deberd destinar al premio, sabiendo que
el tipo de interés efectivo anual es del 2 %?

Al tratarse de una renta perpetua y pospagable lo que nos piden es calcular
su valor inicial V,,. Por lo tanto:

4 :C'a;‘, :g

i
Donde C=6.000€ ¢ i=0,02

V,=6000a— = 8090 _ 1500006
“0,02

4.3.3. Valoracion de rentas variables y temporales
4.3.3.1. Rentas variables en progresion aritmética
Las rentas variables son aquellas en las que sus términos no tienen la misma

cuantia. Una renta variable en progresion aritmética es una renta cuyos términos
siguen una progresion aritmética, de forma que:

C =C

C,=C+d

C,=C+2d

C,=C+3d

C =C+(n-1)

Siendo d = razén de la progresion

Graficamente:

C C+d C+2d C+3d CH+(n-1)d

| 1 l | ! |
to 1 02 13 ta th

Dado que todos los términos de la renta deben ser mayores que cero, la razon
de la progresion debe cumplir:
C+ (n—-1)d > 0 por lo tanto d > -

n—1
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En una renta variable pueden darse las mismas modalidades que en una renta
constante, las expresiones del valor actual y final de una renta variable en pro-
gresion aritmética para los casos mas comunes son:

* Renta variable en progresion aritmética, inmediata, pospagable

i I

d dn
Valor actual: Vo = Aoy :(C +—+dn )aﬂi e

o\ 1 d dn
Valor final: V, = S(c,d)ﬂ,- = A(Csd)n—li (1+0)" = (C+7)Sn T

* Renta variable en progresion aritmética, inmediata, prepagable

d .o d :
Valor actual: Vo = Adeay =Aea;y (14)={C+—+dn s, —l(l+1)
i i

Valor final: I./f = S;(‘*d)—l' = S(c d)—l'(l +i)= (C + i)S—l _@(1 +1)
ni 4 ni l ni l

Ejemplo 4: Calculad el valor actual de una renta pospagable, variable en
progresion aritmética de cinco afos de duracidn, si la cuantia del primer tér-

mino es 200 euros, la razén de la progresion es 25 euros y el tipo de interés
efectivo anual es del 5 %

Valor actual:

VD = A((,‘.u’)ﬂi = {C'*‘ i + d'nj'a” ; _d__n
I )
| o
Vo= Aearm, = 200+ 2 4255 L2UF009) ~ 255 ) o0 gpe
0,05 0,05 0,05
Valor final:
4

=Sty = Aeasy (14D =1.07181-(1+0.05)° =1.367,94€
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4.3.3.2. Rentas variables en progresion geométrica

Son aquellas rentas cuyos términos son el resultado de multiplicar el anterior
por una determinada cantidad que llamamos razon de la progresion geométrica
y que representamos por la letra ¢, de forma que:

C =C
C,=Cq
C,=Cq
Cc,=Cq
e

Siendo q = razén de la progresion

Igual que antes, las rentas variables en progresion geométrica pueden ser de
distintos tipos, los mas comunes son:

* Renta variable en progresion geométrica, inmediata, pospagable

Valor actual: V, = A<°’=‘1)—l‘ = M
nli I+i—q
) L+ —q"
Valor final: V, =38 = ()—]
. (Ca‘?)ﬂl ] +7—= q

* Renta variable en progresion geométrica, inmediata, prepagable

Valor actual: Vo = Aoy = Aoy (1+i):C-1_(11+#(1+i)
+i —¢q
. ‘ ) } (1+i)” _qn -
Valor final: V=8 = =S ,— (1+) =C 'W(l +1)

Ejemplo 5: Calcular el valor final de una renta anual prepagable variable en pro-
gresion geométrica, de ocho afios de duracion, si la cuantia del primer término es
200 euros, la razon de la progresion es 1,25 y el tanto utilizado es el 3 %.

. l+ -y 1 _ n .
v, :C.u(lﬂ)

1+i—q
(1+0,03)" —1,25"
V. =200 (1+0,03) =4.395,0048€
/ > s
‘ 1+0,03-1,25
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4.4. Ejercicios propuestos

4.4.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

1. Una persona tiene derecho a percibir una renta de 600 euros al mes pospa-
gables durante diez afos, y desea cambiarla por otra prepagable, trimes-
tral, de la misma duracion pero diferida dos afios. Si el tanto efectivo de
valoracion es del 1,2 %, ;cudl es la cuantia trimestral?

2. Una persona tiene derecho a una renta pospagable de 1.200 euros al tri-
mestre durante cinco afios, y desea cambiarla por otra prepagable, bimes-
tral de una duracion de cinco afios, si i = 0,011, ;Cudl es la cuantia de los
términos de la renta bimestral?

3. (Qué se prefiere desde la perspectiva financiera: Una renta constante tri-
mestral de 1.500 euros prepagables, por la que se perciba el primer término
dentro de dos afios y medio y con una duracioén de ocho afios, o una renta
bienal de 12.020 euros pospagable, por la que se pagara el primer término
dentro de medio afio y tendrd una duracion de diez afios? El rédito semes-
tral es del 0,8 %.

4. Una persona tiene derecho a percibir una renta de 6.000 euros semestrales,
pospagables durante diez afios y desea sustituirlo por un solo capital a
percibir dentro de cinco afos. Si el tanto efectivo es del 1,5 %, ;Cudl es la
cuantia de dicho capital?

5. Se tiene una finca ristica que se desea vender y se tienen dos opciones. El
tanto efectivo de valoracion en ambos casos es del 1,2 %:

a) 6.000 euros al contado, 6.000 euros dentro de un afio y a partir de en-
tonces diez pagos semestrales y pospagables de 1.800 euros.

b) Sesenta pagos mensuales de 480 euros abonando el primero a la firma
del contrato.

(Cudl de las dos opciones se prefiere?

6. Un inmueble produce unos alquileres de 12.000 euros pagaderos al princi-
pio de cada mes; sabiendo que se ha de abonar 1.500 euros al final de cada
trimestre en concepto de gastos de mantenimiento y 2.400 euros al final de
cada semestre por contribuciones. Determinad el valor actual si se utiliza
como tanto efectivo de valoracion el 0,5 %.

7. Una persona desea constituir un capital de 60.000 euros en seis afios, me-
diante imposiciones constantes mensuales y prepagables de cuantia C du-
rante los tres primeros afios y de cuantia 2C durante los tres Gltimos. Si la
operacion se valora con rédito semestral del 2,2 %. Se pide la cuantia C a
imponer y el capital constituido a los tres afios y medio del origen.

8. Calculad el valor actual y el valor final de una renta mensual pospagable de
veinticuatro periodos, variable en progresion aritmética de razén 12, cuyo
primer término es 600, valorada a un tipo de interés nominal anual del 5 %.

9. Calculad el valor final de una renta variable en progresion geométrica anual
prepagable, de quince afios de duracion, si la cuantia del primer término
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es 200 u.m., la razén de la progresion es 1,25 y el tipo de interés efectivo
anual del 2 %.

4.4.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informético

10. Una empresa tiene la posibilidad de realizar una inversion de las siguien-
tes caracteristicas: Desembolso inicial 60.000 euros y duracion diez afios,
transcurridos los cuales el valor residual de la inversion es de 10.200 euros.
La inversion lleva aparejados unos gastos mensuales pospagables de 750
euros durante los cinco primeros afios y de 1.050 euros durante los restan-
tes y genera unos ingresos semestrales de 11.000 euros, percibiéndose el
primero al final del segundo afio desde el desembolso inicial.

Si el tanto efectivo de valoracion es del 2,5 %, determinar la conveniencia
o no de llevarlo a cabo.

11. Se ha adquirido un piso en las siguientes condiciones: aportacion de 12.000
euros a la firma del contrato. Aportaciones de 2.400 euros trimestrales du-
rante tres afos, y se realiza el primer pago tres meses después de firmado
el contrato. Entrega de 3.600 euros afio y medio después de firmado el
contrato (en el acto de la entrega de las llaves) y pagos de 180 euros al mes
durante cinco afos, y el primer término se ingresa un mes después de sa-
tisfacer el ultimo pago trimestral. Se pide determinar el precio de contado
del piso (i = 2,5 %).

12. El banco X oferta planes de ahorro para sus clientes. Una persona desea
formar un capital de 60.000 euros en cinco afios, con aportaciones cons-
tantes al principio de cada mes. Si la entidad valora con un tanto efectivo
del 1 % se pide:

a) Cuantia a ingresar cada mes.

b) Si transcurridos tres afios el tipo de interés desciende al 0,8 % ;qué
cuantia habra que aportar mensualmente para obtener el montante
prefijado?

13. Hay dos alternativas para pagar el renting de una moto durante un afio:

a) pagar 120 euros al principio de cada mes
b) pagar 360 euros al final de cada trimestre

Se debe calcular la opcidn més ventajosa, teniendo en cuenta que el tipo de
interés nominal anual es del 2,2 %. En el caso de haber diferencias, indicad
la cantidad trimestral que habria que aportar para que ambas opciones fue-
ran indiferentes desde un punto de vista financiero.
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Tema 5: Operaciones
de constitucion

5.1. Concepto

5.2. Cuadro de constitucion

5.3. Constitucion mediante imposiciones constantes

5.4. Calculo de tantos efectivos

5.5. Ejercicios propuestos

5.5.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

5.5.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

5.1. Concepto

Concepto

Se denomina operacion de constitucion a toda operacion compuesta de
prestacion multiple y contraprestacion Unica que determina el final de la ope-
racion. La finalidad de la prestacion es formar o constituir el capital de la
contraprestacion.

Los capitales de la prestacion reciben el nombre de imposiciones o términos
constitutivos y su vencimiento se sitia normalmente en el extremo inferior de
cada uno de los periodos, es decir forman una renta prepagable.

ij@f (t,:7)

S=1

Ejemplo 1: Un estudiante va a disponer de los siguientes importes semestral-
mente: 200 euros, 300 euros, 200 euros y 500 euros. El estudiante se plantea
para los proximos dos afios depositar dichas cuantias, al principio de cada
semestre, en una cuenta remunerada de una entidad financiera. Si el tipo de
interés nominal pactado es del 2 %, determinad el capital constituido al final
de la operacion.
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En primer lugar, calculamos el tipo de interés periodal:

S22 g0

b

A continuacion, calculamos el capital constituido al final de la operacion:

V. =200 - (1+0,01)*+ 300 - (1+0,01)* + 200 - (1+0,01)> + 500 - (1+0,01)
=1.226,23 €

En la siguiente tabla se recogen las principales magnitudes de una operacion
de constitucion.’?

Nomenclatura Magnitud

Planteamiento general

La reserva matematica en un punto intermedio s calculado por la izquierda, es
decir, instantes antes de realizar la nueva imposicion, por el método retrospecti-
vo es Cy tiene el significado de capital acumulado hasta ese momento.

3. También definido como el valor final de una renta (V)
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Ejemplo 1 (continuacion): Determinad el capital constituido al final del pri-
mer afio utilizando el concepto de reserva matematica.

Utilizamos el método retrospectivo:

C, = R; =200-(1+0,01)* +300-(1+0,01)= 507,02€

Planteada por el método recurrente se obtiene la ecuacidon que recoge la evo-
lucion de la operacidn, ilustrada en la siguiente figura:

CS
AE
P
c
1)
=,
)
0 1 v, 3
Tiempo
Figura 10: Evolucion de la operacion
Ci=(a1)-(1+1iy)
C;=(Cr+ay)-(1+iy)
Cs = (Cs—1 +as) (1 +iy)
Operando
Cs — Cs-1 = as + (Cs—1 + as)-is
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Teniendo en cuenta las expresiones de las siguientes magnitudes:

A,=C,-C,_,, donde A_ es la cuota de constitucion y expresa el incremento
del capital constituido en el periodo [t_, t)

| :(C +a ) i o .

= \7=1" 75/ 5, donde [ es la cuota de interés y recoge los intereses genera-
dos por el capital (C_, + a ) en el intervalo [t_, t)

Obtenemos que la cuota de constitucion de un determinado periodo (capital
constituido en el periodo s) es igual a la imposicion realizada al principio del
periodo (término constitutivo) mas los intereses generados durante dicho perio-
do, es decir:

A =atl,

Adicionalmente, el capital constituido hasta el periodo s es igual al capital
constituido hasta s —/ mas la cuota de constitucion en el periodo s, es decir:

Cs = Co_q + A

Cs—1 = Cs_p + 854
Sustituyendo:

Cs = Cop + 451 + 4

... (de forma recurrente):

S

Cs = EAr

r=1

5.2. Cuadro de constitucion

El cuadro de constitucion recoge todos los elementos que definen la ope-
racion, de manera que podamos tener, de forma sencilla, todo el desarrollo a
lo largo del tiempo, qué capitales aportamos, o términos constitutivos; qué
capital hemos formado en el periodo o cuota de constitucion; qué parte de
esta cuota de constitucion son intereses; cual es el capital que hemos formado
hasta el momento y cudnto nos quedaria por constituir, o capital pendiente.

A lo largo de la vida de la operacion, el cuadro de constitucion quedaria:

Tipo de |Imposiciones| Cuotas de interés | Cuotas de Capital Capital
interés del | prepagables constitucion | constituido pendiente
periodo
i

m,s

a I A, C. K,
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Tipo de |Imposiciones| Cuotas de interés | Cuotas de Capital Capital

interés del | prepagables constitucion | constituido pendiente
periodo
i

m,s

a I A, C, K,

Ejemplo I (continuacion): Elabore el cuadro de constitucion.

5.3. Constitucion mediante imposiciones constantes

El desarrollo de la operacion con aportaciones constantes seria el siguiente:

&

enuen))

Tiempo

Figura 11: Evolucion de la operacion

Matematica de las operaciones financieras Indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jesus Mufioz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOI: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



El modelo para el cuadro con imposiciones constantes de cuantia a:

Tipo de |Imposiciones|  Cuotas de Cuotas de Capital Capital
interes | prepagables interés constitucion | constituido| pendiente
del
periodo
i

m,s

a 1.\' A\ C S KS

Teniendo en cuenta que, en este caso, la formula para el calculo del término
constitutivo a es la siguiente:

Cn=a-$'ﬁ|i
ana.[w.(l_ﬂj)]
a= Cn
[(1+i3"—1_(1+l.)]

Ejemplo 2: Sea una operacion de constitucion de dos afios de duracion. Si
se desea constituir una cuantia igual a 1.230,30 euros en dos afios y las im-
posiciones se realizan semestralmente ;a cudnto ascenderd cada una de las
aportaciones? El tipo de interés nominal pactado es del 2 %. Elaborad el
cuadro de constitucion.

En primer lugar, calculamos el tipo de interés periodal:

0,02

=0,01

I

Matematica de las operaciones financieras Indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jesus Muiioz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOI: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



A continuacion, calculamos el término constitutivo:

1230,30

CTTa+ 00D -1
0,01

= 300,00€

(14 0,01)]

A continuacion, presentamos el cuadro de constitucion:

El capital constituido al final del periodo s se puede calcular a través de la
reserva matematica o saldo financiero.

Si utilizamos el método retrospectivo, obtenemos la siguiente expresion:

a- —(1“_)3_1-(1“)

CS:a'Sgli

Cuando las imposiciones son constantes, podemos expresar la cuota de cons-
titucion del periodo s en funcion del término constitutivo.
Partimos de la diferencia entre dos capitales constituidos consecutivos:

Csp1=(Cs+a)-(1+1)
- C=(C1+a)- (1410

CIs+‘l - Cs = (Cs - Cs—‘l) ) (1 + L)

Expresado de otra forma:

A= A5 (1 +10)
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De forma recurrente y siendo A;=a - (1 +i):

A=A (1+D)=--=A0- A+ =a-(Q+0)*

Ejemplo 2 (continuacion): Calcular la cuota de constitucion del tercer perio-
do a partir del término constitutivo.

A, =300 (1+0,01)’=309,09 €

Las cuotas de constitucion siguen una progresion geométrica de razén (1 +1).
Es decir, cada cuota de constitucion se puede calcular multiplicando la anterior
por (1 + 1). Alternativamente, las cuotas de constitucion y las cuotas de interés
del cuadro también se pueden calcular siguiendo las siguientes expresiones:

Tipo de |Imposiciones| Cuotas de interés | Cuotas de Capital Capital
interés del | prepagables constitucion | constituido pendiente
periodo

A C K

m,s s s s S

5.4. Calculo de tantos efectivos

El tanto efectivo de rendimiento es el tipo de interés que iguala la suma finan-
ciera de los capitales de la prestacion con la suma financiera de los capitales de
la contraprestacion, valorados en el mismo momento de tiempo y aplicando una
ley financiera de capitalizacion compuesta.

Las operaciones de constitucion, al pactarse a largo plazo, suelen estar refe-
renciadas a un tipo de interés que puede variar a lo largo de la vida de la ope-
racion, o relacionadas con la rentabilidad que genere una cartera de inversion
formada por activos que generan rendimientos variables (ej.: fondo de pensiones
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compuesto por activos de renta variable y o de renta fija). En este sentido, para
el calculo del rendimiento efectivo de esta operacion es necesario esperar a que
la operacion se termine para poder conocer la variacion del tipo de interés y, por
lo tanto, los capitales realmente constituidos a lo largo de la vida de esta.

Una vez tengamos conocimiento de todos los capitales aportados a lo largo
de la vida de la operacion y del capital finalmente constituido, derivado de la
capitalizacion a interés variable, podremos enfrentarlos a través de una ley de
capitalizacion compuesta, donde el rendimiento efectivo es el tipo de interés
que iguale la suma financiera de los capitales de la prestacion, valorados en un
determinado momento de tiempo, con la suma financiera de los capitales de la
contraprestacion valorados en el mismo momento de tiempo.

Ejemplo 3: Sea una operacion de constitucion de dos afios de duracion. Las
aportaciones se realizan semestralmente y cada una de ellas asciende a 300
euros. Para el primero de los afios se ha pactado un tipo de interés nominal
anual 2 %. El tipo de interés se revisara a final de afio segun el euribor. El
tipo de interés nominal anual para el segundo afio se calculard afiadiéndole
un 0,5 % al valor que al final del afio presente el euribor.

Transcurrido un afo desde el inicio de la operacion el euribor se ha situado
enel 0,5 %.

Calculad el capital constituido al finalizar la operacion y el tanto efectivo
anual de rendimiento de esta operacion.

En el momento inicial no estamos en condiciones de determinar el capital
constituido de la operacion, ya que desconocemos la evolucién del euribor.
Para calcular el capital constituido debemos conocer todos los tipos de inte-
rés. En este ejercicio, una vez transcurrido el primer afio, ya conocemos los
valores de los tipos de interés.

Los tipos de interés periodales son los siguientes:

Primer y segundo semestre (primer afio)

i=0,02

0,02

=0,01

I

Tercer y cuarto semestre (segundo afio)

j= Euribor + 0,05=0,05+0,05= 0,01

0,01
i, = =0,005
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A continuacion, calculamos el capital constituido al finalizar la operacion:

(1+001D%*-1

= . . 2
C, = 300 001 (1+40,01)-(1+0,005)2+
300 (1+0,005°% 1 (14 0,005) = 1.219,64€

0,005 ' e

Respecto al tanto efectivo anual de rendimiento, en primer lugar, planteemos
la ecuacion:

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

17

Recordad que el tanto efectivo de la expresion anterior es semestral, por tan-
to, hallaremos el tanto efectivo anual de la siguiente forma:

f=1+i5H2-1

Con el objetivo de conocer la solucidn, utilizaremos un algoritmo iterativo,
empleando la funcion TIR de la hoja de calculo Excel. La solucion obteni-
da es la siguiente:

Solucion funcion TIR: 5= 0,0065
i*=(1+0,0065052)*-1=0,0130

El tanto efectivo anual de rendimiento de esta operacion es de 1,30 %

5.5. Ejercicios propuestos

5.5.1. Ejercicios para resolver en la pizarra
1. Sea una operacidn de constitucion de las siguientes caracteristicas:

« Imposiciones anuales prepagables de 100 euros, 200 euros, 300 euros
y 400 euros.

* Duracioén: cuatro afios.

+ Tipo de interés nominal pactado del 1 % los dos primeros afios y del 2
% los siguientes.
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a) Determinad el capital constituido al finalizar la operacion.

b) Determinad el capital constituido al final el segundo afio utilizando el
concepto de reserva matematica y el método retrospectivo.

c¢) Confeccionad el cuadro de constitucion y represente la operacion grafi-
camente teniendo en cuenta las variables: tiempo y cuantia.

2. Sea una operacion de constitucion de las siguientes caracteristicas:

« Imposiciones trimestrales prepagables constantes.

* Duracién: dos anos.

+ Tipo de interés efectivo: 1,3 %.

+ Capital constituido al finalizar la operacion: 12.000 euros.

Con los datos anteriores y sin elaborar el cuadro de amortizacion, determi-
nad las siguientes magnitudes:

a) Término constitutivo

b) Cuota de interés del séptimo trimestre

¢) Cuota de constitucion del octavo trimestre

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

3. Una persona es capaz de ahorrar todos los meses 400 euros y se plantea
para los proximos cinco afios las siguientes alternativas de inversion:

a) Depositar el primer dia de cada mes sus ahorros en la entidad financiera
A que los remunera a un tipo de interés efectivo del 1,5 %.

b) Realizar las imposiciones al principio de cada mes en la entidad finan-
ciera B que los remunera a un tipo de interés nominal del 1,2 % los dos
primeros afios y del 1,8 % los restantes.

Calculad el capital final que obtendria al cabo de los cinco afos para cada
una de las dos alternativas. {Qué opcidén recomendaria a un inversor?

4. Un particular dispone de una finca ruastica por la que percibe un arrenda-
miento anual de 3.000 euros. Una entidad financiera le ofrece la posibilidad
de depositar cada anualidad que recibe de su arrendatario en una cuenta de
ahorro remunerada a un tipo de interés nominal del 1 %.

a) Trascurridos diez afios y coincidiendo con el momento de la jubilacion,
determinad el capital constituido.

b) Si transcurridos diez afios, la entidad financiera le propone una moda-
lidad de pago del capital constituido en forma de renta mensual pospa-
gable constante a lo largo de quince afios a un tipo de interés nominal
del 1 %, ;a cuanto ascendera cada mensualidad? (Nota: la cuantia no
entregada permanece en la cuenta de ahorro remunerada).
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5. Sea una operacion de constitucion de las siguientes caracteristicas:

+ Imposiciones trimestrales prepagables constantes
* Duracién: dos anos.
 Tipo de interés nominal:

Primer afio: 1 %.
Segundo afio: 1,5 %.

+ Capital que se desea constituir al finalizar la operacion: 6.000 euros.
Con los datos anteriores:

a) Calculad el término constitutivo.

b) Si transcurrido un afio, la entidad financiera ofrece un tipo de interés
nominal del 3 % para el segundo afio de la operacion ;cudles seran las
nuevas imposiciones para el segundo afio si desea constituir los 6.000
euros?

¢) Si con el nuevo tipo de interés para el segundo afio, el ahorrador decide
no modificar la cuantia de las imposiciones ;qué capital constituird una
vez finalizada la operacion?

5.5.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

6. E1 01/01/2018 abrimos una cuenta de ahorro-vivienda, con aportaciones
mensuales el dia 1 de cada mes de 350 euros. La entidad financiera remu-
nera la cuenta a un tipo de interés nominal del 1,75 %.

a) Calculad el importe constituido a fecha 31/12/2022.
b) Confeccionad el cuadro de constitucion de la operacion.

7. Un particular ha introducido los siguientes pardmetros en un simulador de
pensiones y jubilacion:

» (Cuéantos anos tiene? 45 afos.

* (A qué edad cree que se jubilard? 65 afios.

* (Cuanto dinero quiere aportar a su plan de pensiones? 180 euros.
* (Con qué periodicidad quiere hacer sus aportaciones? mensual.

* (Cuando quiere realizar sus aportaciones? el dia 1 de cada mes.

Si con estos parametros, el simulador ha estimado un capital final acumu-
lado de 50.000 euros, ;cudl es el tanto efectivo de rendimiento de dicho
plan de pensiones?
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8. Sea una operacion de constitucion de las siguientes caracteristicas:

* Imposiciones mensuales prepagables constantes de 150 euros.
* Duracion: tres afios.
* Tipo de interés nominal:

Primer afio: 1 %.
Segundo afio: 1,5 %.
Tercer ano: 2 %.

Con los datos anteriores:

a) Calculad el capital constituido al finalizar la operacion.

b) Confeccionad el cuadro de constitucion de la operacion.

c¢) Calculad el tanto efectivo de rendimiento de la operacion. Si el prome-
dio del tipo de interés es del 1,5 % ¢por qué el tanto efectivo de rendi-
miento de esta operacion es diferente?

9. El 01/01/2017 abrimos una cuenta de ahorro-vivienda, con aportaciones
mensuales el dia 1 de cada mes de 250 euros. Ademas, el 01/01/2017 y
cada seis meses realizamos aportaciones de 500 euros adicionales corres-
pondientes a las pagas extras. La entidad financiera remunera la cuenta a
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 operacion.
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Tema 6. Operaciones
de amortizacion

6.1. Concepto

6.2. El cuadro de amortizacion

6.3. Métodos de amortizacion

6.3.1. Método francés

6.3.2. El sistema americano

6.4. Operaciones de amortizacion indiciadas y calculo de tantos efectivos
6.5. Valor financiero, usufructo y nuda propiedad de un préstamo

6.6. Ejercicios propuestos

6.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

6.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

6.1. Concepto

En una operacion de préstamo o amortizacion, el fin principal es hacer frente
a la devolucién de un capital prestado al comienzo de la operacion. El presta-
mista entrega un capital al prestatario o deudor (C; t)) que designamos como
capital inicial, este se compromete a su devolucion mediante uno o varios pagos
que reciben la denominacion de términos amortizativos (a; t).

El préstamo es una operacion financiera a largo plazo, consistente en la
amortizacion de un capital (prestaciéon) mediante la entrega de varios capitales
(contraprestacion). Como en toda operacion financiera, se debe cumplir el prin-
cipio de equivalencia financiera de capitales, seglin la cual la suma de los capi-
tales que forman la prestacion valorados en un momento determinado, debe ser
igual a la suma de los capitales que forman la contraprestacion valorados en ese
mismo momento, utilizando una ley financiera. Dado que suelen ser operaciones
financieras a largo plazo, la ley financiera que habitualmente se establece es la
ley de capitalizacién compuesta

Son generalmente operaciones compuestas de una Unica prestacion y contra-
prestacion multiple, de crédito unilateral.

En la siguiente tabla se recogen las principales magnitudes de una operacion
de amortizacion.

Matematica de las operaciones financieras indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jestis Muiloz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOIL: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



Nomenclatura Magnitud

La estructura de amortizacion del capital prestado a lo largo del tiempo es:

Qw

ai
Al ""’/
- c1 az
= A2 —_"’/
g ‘ as
@) 2
A3
_’,-/ aa
A4 C3
t0 t1 12 13 14 4

Tiempo

Figura 12: Evolucion de la operacion

En el momento 7, al inicio de la operacion, el capital vivo es C; (nominal del
préstamo) la cuantia integra de la prestacion. Durante dicho periodo, la deuda
crece debido a los intereses que va devengando hasta que en el momento t, tie-

ne un valor de C - (1 +i). En t se realiza el primer pago de la contraprestacion
(primer término amortizativo a):

a) Una parte se destina a compensar los intereses que se han generado hasta
ese momento (cuota de interés): I,

La cuota de interés del periodo s dependera del capital vivo al principio del
periodo sy del tipo de interés aplicable en dicho periodo: Is =C_ - i_

b) El exceso de término amortizativo —en su caso— se destina a amortizar ca-
pital vivo (cuota de amortizacion): A
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Por lo tanto: a, = I, A, es decir, el término amortizativo es la suma de la
cuota de interés y la cuota de amortizacion.

La cuota de amortizacion del periodo s también puede expresarse como la
diferencia entre el capital vivo al principio del periodo s y al final de dicho pe-
riodo: A =C_ - C,

El capital amortizado hasta el periodo s, sera la diferencia entre el capital ini-
cial y el capital vivo en ese mismo momento de tiempo: M = C - C,

El saldo financiero de la operacion de préstamo (reserva matematica) en un
momento determinado de tiempo se denomina capital vivo o capital pendiente
de amortizar C, calculado una vez efectuado el pago del término amortizativo
correspondiente a dicho periodo (reserva por la derecha).

Ejemplo I: Sea una operacion de amortizacion, donde se ha solicitado un
préstamo de 10.000 euros a devolver anualmente durante cinco afios. Los
términos amortizativos son variables y ascienden a 2.000 euros, 3.000 euros,
1.000 euros, 3.000 euros, y 2.337,88 euros. El tipo de interés es del 4,25 %.

a) Plantead la equivalencia financiera de esta operacion en t = 0.

b) Determinad el capital pendiente de amortizar al final del tercer afio utili-
zando el concepto de reserva matematica (método retrospectivo y pros-
pectivo y recurrente sabiendo que "z = 5.783,06 euros)

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

a) En primer lugar planteamos la equivalencia financiera de la opera-
cion, por ejemplo, en el origen, teniendo en cuenta los siguientes ca-
pitales: principal del préstamo (prestacion) y términos amortizativos
(contraprestacion):

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

b) Método retrospectivo:

£=10.000 - (1 +0,045)° — 2.000 - (1 + 0,045y — 3.000 - (1 +0,045)' — 1.000

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

R;=15.783,0625 - (1 +0,045) — 1.000 = 5.028,84 €

6.2. El cuadro de amortizacion

El cuadro de amortizacion recoge todos los elementos que definen la opera-
cion financiera, de manera que permite analizar todo su desarrollo a lo largo del
tiempo, cual es el capital inicial, qué capitales aporta el prestatario, o términos
amortizativos, qué parte de este término amortizativo son intereses (cuota de
interés) y qué parte se destina a amortizar capital (cuota de amortizacion), cual
es el capital que queda pendiente de amortizar o capital vivo y cuanto se ha
amortizado hasta el momento.

A lo largo de la vida de la operacion, el cuadro de amortizacion seria el
siguiente:

Tipo de | Termino | Cuotas de Cuotas de Capital Capital vivo
interés | amortiza- interés amortizacion amortizado
del tivo
periodo

m,s
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Ejemplo I (continuacion): Confeccionad el cuadro de amortizacion.

Tipo de . )
Momen- | ) Término Cuota de Capital :
interés ) Cuota de : ; Capital
to de | amorti- . ) amortiza- | amortiza- .
; del peri- _ interés » vivo
tiempo zativo cion do
odo

6.3. Métodos de amortizacion

Es posible identificar diferentes formas de amortizar un préstamo, es decir,
de extinguir la deuda contraida, dando lugar a lo que se conoce como métodos
o sistemas de amortizacion de los préstamos. En los siguientes subapartados va-
mos a abordar dos de los métodos mas habituales: el método francés y el método
americano.

6.3.1. Método francés
Este método de amortizacion se caracteriza por tener términos amortizativos

a constantes a lo largo de la vida de la operacion financiera si el tanto de valora-
cion es constante durante la duracion de dicha operacion.

Los términos amortizativos forman una renta constante, pospagable de n periodos.

Si planteamos la ecuacion de equivalencia financiera en el origen:

Co=a-ay;
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De donde:

_ Lo
anli
— Esquema de la operacion

Prestacion: Co
Contraprestacion: a a a a a

I I | I I |

I I I I I I

to tl tz ta EEE AEE AEE AED NEE NES SN FEE EEE N RAE EAE EAE A tn7'1 tn

— Capital pendiente de amortizar (capital vivo o saldo financiero de la
operacion)

« Meétodo prospectivo:
Cs = a-dp—g)i
Actualizamos los (n — s) periodos que quedan pendientes hasta el ven-
cimiento en el instante s.

« Método retrospectivo:

Co=Co- (141D —(a-sqg)

Capitalizamos el capital prestado hasta el momento s y le restamos
los s términos amortizativos vencidos capitalizados hasta el mismo
momento.

« Método recurrente:
C=C ,-(1+i)—a

A partir de esta expresion, podemos comprobar que cualquier cuota de
amortizacion se puede escribir en funcién de la primera cuota de amor-
tizacion. Comparando el capital vivo en dos periodos consecutivos:

C.=C_ -(+i)-a
C.,=C, (I1+i)-a
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O lo que es lo mismo:

A, =A-(1+10)
As=As-1-(1+1)

De forma recurrente podemos llegar a:
A=A -1+
Esta expresion nos indica que las cuotas de amortizacidon crecen en progre-
sion geométrica de razon (1 + i).
A partir del calculo de la primera cuota A se pueden obtener las siguientes.

a,=C,-i+A — A =a-C,.i

— Cuadro de amortizacion

Tipo de Término Cuotas de Cuota de Capital Capital vivo
interes | amortizativo interés amortiza- amortizado

del pe- cion

riodo

il]l a 1.\' AS MS CS

Esta estructura de amortizacion es una de las mas utilizadas en el mercado
financiero, especialmente para préstamos hipotecarios.
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Ejemplo 2: Una entidad financiera ha concedido un préstamo de 60.000
euros, a un tipo de interés nominal del 5 % y a devolver en seis afios median-
te mensualidades constantes. Calculad el importe de cada término amortiza-
tivo y obtener el cuadro de amortizacion. Calculad el capital pendiente en el
periodo 34 por los métodos prospectivo y retrospectivo. Calcular la cuota de
amortizacion del periodo 54 sin hacer el cuadro de amortizacion.

C, = 60.000
_ 0,05
J12 = 5% = iy = =5~ = 0,004167

n=6-12 = 72 periodos

Solucion del ejemplo 2
Esquema de la operacion

Prestacion: 60.000

Contraprestacion
16n a a a a a
I | | | | |
I | | | | |
0 1 2 3 71 72
Ch=a- An|i
1—(1+)™
CU =q-—
l
£0.000 1—(1+40,004167) 7
. =a-
0,004167
a = 966,30
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Cuadro de amortizacion

En el primer periodo:
I; = Cy- iy = 60.000-0,004167 = 250
Ay, =a—1, =966,30 —250=716,30
M, = A4, =716,30

C; = Cy —4,=60.000-716,30 = 59.283,70

En el segundo periodo:

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

M, = M, + A, = 716,30 + 719,28 = 1.435,58

Cy; = C; — A4,759.283,70-719,28=58.564,42

Y asi sucesivamente para el resto de la operacion.

Periodo Termino Cuota de Cuota de Capital Capital
interes amortizacion amortizado VIVO
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Periodo Término Cuota de Cuota de Capital Capital
interés amortizacion amortizado VIVO

Capital pendiente en el periodo 34:

Método prospectivo:

C34 = 966,30 - 4(72-34)]0,004167

C.. = 966,30 1 - (1+0004167)7% 33.894,72
34— TR 0,004167 o USRI

M¢étodo retrospectivo:
C34 = 60.000 - (1 + 0,004167)3* — (966,30 . 534]0,004167) = 33.894,72
Cuota de amortizacion del periodo 54:

Asy = Ay - (14 0,004167)°41

As, = 716,30 - (1+ 0,004167)°*1 = 892,89

6.3.2. El sistema americano

Este método de amortizacion se caracteriza porque la amortizacion del ca-
pital prestado es unica y se produce en el ultimo periodo de la operacion de
préstamo.

Por lo tanto, A = 0, salvo en el Gltimo periodo A = C,.

La estructura del proceso de amortizacion del método americano es la

Sigui ente:
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Co w.__..f_’_'_’_{l___.

=
=
enuen,)

Figura 13: Evolucion de la operacion

En este caso, lo que permanece constante es la cuota de interés (siempre que
permanezca constante el tipo de interés) y los términos amortizativos son todos
iguales a la cuota de interés, excepto el ultimo:

Esquema de la operacion
Prestacion: C;

Contraprestacion:

CO'il
Co'iz

Co'ig

to t ta

t3

La ecuacion de equivalencia financiera planteada en el origen de la operacion
y suponiendo tipos de interés constantes, seria la siguiente:
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-+

COZI +Co'(1+i)_n

Capital pendiente de amortizar (capital vivo o saldo financiero de la operacion)

El capital pendiente de amortizar, capital vivo o saldo financiero de la ope-
racion en cualquier momento s, es siempre igual a ~o, ya que no se amortiza
capital hasta el altimo periodo. Por lo tanto, el capital vivo al final de un periodo
s coincidird con el capital vivo al principio del periodo s.

e Cuadro de amortizacion

Tipo de | Termino Cuota de Cuota de | Capital amorti- Capital
interés | amortiza- interés amortiza- zado Vivo
del pe- tivo cion

riodo

ll]l a [.\' AS MS C.\‘

Esta estructura de amortizacion es la utilizada normalmente en las operacio-
nes de emision de deuda a medio y largo plazo por parte del Tesoro, los denomi-
nados bonos a tres y cinco afios y las obligaciones a diez, quince y treinta afos.
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Ejemplo 3: Se desea invertir 20.000 euros en bonos del Estado a cinco afios.
Calculad el cuadro de amortizacion asociado a la operacion teniendo en
cuenta la siguiente informacion:

¢ Producto: bonos del estado a cinco anos.
* Valor nominal de la inversion: 20.000,00 euros.
¢ Numero de bonos: 20

* Tipo nominal del cupon: 0,45 %.
* Fecha pago del proximo cupén: 31/10/2018

a, =Cy iy =1,
a, = 20.000-0,0045 = 90€
A=A, =43 =-=4,=0
As = C, = 20.000

Término Cuota de Cuota de Capital Capital vivo
amortizativo interés amortizacion amortizado

6.4. Operaciones de amortizacion indiciadas y calculo de tantos

efectivos

Cuando un particular o una empresa (prestatario) decide realizar una opera-
cion de préstamo se encuentra con que debe hacer frente, no solo a los capitales
procedentes de la operacion pura (sea cual sea el método de amortizacion utili-
zado), sino que ademas aparecera otro conjunto de capitales adicionales (las ca-
racteristicas comerciales de la operacion) que haran que sea necesario el calculo
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del coste efectivo de la operacion para poder comparar las distintas alternativas
de financiacion.

Si observamos la operacion desde el punto de vista del prestamista, la incor-
poracion de las caracteristicas comerciales que le afecten implicara el calculo
del rendimiento efectivo de la operacion.

En ambos casos, de forma coherente con las recomendaciones de la normati-
va del Banco de Espafia, calcularemos los tantos efectivos de coste o rendimien-
to mediante el calculo del tipo de interés procedente de la aplicacion de una ley
de capitalizacion compuesta que iguale prestacion real con contraprestacion real
en un determinado momento de tiempo.

En cuanto al tipo de interés que se aplica a las operaciones de amortizacion,
en los métodos estudiados en apartados anteriores hemos supuesto que este per-
manece constante a lo largo de la vida de la operacidn, pero en muchas opera-
ciones de mercado esto no es asi, sino que el tipo de valoracion varia a lo largo
del tiempo. La variacion de tipos de interés puede ser conocida a priori (en el
inicio de la operacion conocer cuando y qué valor ird tomando el tipo de interés
aplicable) o no conocer a priori el valor del tipo pero si el momento de cambio
y las estructuras de dicho cambio. Este tipo de operaciones se denominan indi-
ciadas ya que la estructura de la operacion va ligada a la variacion de un indice
representativo y conocido por ambas partes (prestamista y prestatario).

Operaciones indiciadas

Una operacion de amortizacion estd indiciada cuando sus términos amortiza-
tivos varian ligados a cambios de un indice representativo.

Lo normal es que la operacion esté indiciada en la cuota de interés. En este
caso el tipo de interés utilizado en la operacion sera igual al tipo de referencia
mas (o menos) un diferencial.

i=irtd

Por ejemplo, si el préstamo estd referenciado al euribor (euro interbank offe-
red rate) mas 0,25 puntos, y el tipo euribor en la fecha de modificacion es del 2
%, el tipo de interés aplicable a nuestra operacion seré del 2,25 %.

Las circulares del Banco de Espafia 8/1990, de 7 de septiembre, 5/1994, de 22
de julio y 5/2012, de 27 de junio, han venido regulando las operaciones financie-
ras, y han establecido qué tipos de interés pueden utilizarse y como calcular los
costes de dichas operaciones. De forma especifica, la Circular 5/2012 establece
que «en las operaciones a tipo de interés variable, la TAE Variable se calculara
bajo el supuesto tedrico de que el tipo de referencia inicial permanece constante,
durante toda la vida de la operacion».

Al igual que en el calculo de la TAE segln la circular del Banco de Espafia,
para el calculo del tanto efectivo de coste de una operacion de amortizacion con
tipo de interés indiciado, se realizard una estimacion de dicho coste efectivo,
planteando la equivalencia financiera en los términos descritos anteriormente,
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y suponiendo que el tipo de interés se mantiene fijo al valor que tiene en el mo-
mento de realizar el contrato.

Por lo tanto, para calcular en cada momento la cuantia de los términos amor-
tizativos, se realiza el calculo de toda la operacion de préstamo bajo el supuesto
de que el tipo de interés aplicado es el que esté en vigor en ese momento y per-
manece fijo para el resto de la operacion (al comienzo de la operacion la calcu-
lamos como a tipo fijo). En el momento de la revision se recalcula el cuadro de
amortizacion teniendo en cuenta el capital vivo (capital que falta por amortizar)
y el nuevo tipo de interés, como si se fuera a mantener constante para todo el
resto de la operacion. De esta forma estamos recalculando la operacion en cada
momento de la revision (una vez al afo, cada seis meses,...).

Es de destacar que, dado que no conocemos el valor futuro del indice de re-
ferencia, no conoceremos el valor real que tomaran los términos amortizativos
hasta que no concluya toda la operacion y, por lo tanto, el coste real no podra
calcularse (aunque si estimarse) hasta que no finalice la operacion.

Debe indicarse que también existe otra forma para valorar estas operaciones,
y consiste en suponer que se mantienen las cuotas de amortizacion del plantea-
miento inicial alterando las cuotas de intereses segun los nuevos tipos de interés,
aunque esta forma de amortizar no es de uso muy comun en las operaciones
cruzadas en Espafia.

Calculo de los tantos efectivos

Para el calculo de los tantos efectivos de este tipo de operaciones se plantea
la equivalencia financiera entre todos los capitales que forman la prestacion y la
contraprestacion:

* Principal del préstamo
« Términos amortizativos
e Caracteristicas comerciales

Las caracteristicas comerciales mas comunes para una operacion de préstamo son:

+ Comisidn de apertura (porcentaje del principal).

» Comisioén de estudio (porcentaje del principal).

+ Gastos que se pagan por la intervencion de un fedatario publico (por ejem-
plo, un notario).

Cuando los préstamos son con garantia hipotecaria tenemos, ademas:

+ Gastos de tasacion del inmueble a hipotecar.

+ Gastos derivados de la garantia hipotecaria.

+ Gastos de constitucion de hipoteca: Impuestos, gastos notariales, de registro.
+ Gastos por levantamiento de hipoteca: Notariales, de registro.

+ Seguros.
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« Subvenciones estatales, autonomicas, etcétera: Pueden ser subvenciones
en los tipos de interés o cantidades a fondo perdido.
+ Comisidn en caso de cancelacion anticipada.

Segun la Circular del Banco de Espafia 5/2012, sobre transparencia en los ser-
vicios bancarios y responsabilidad en la concesion de préstamos, en el calculo
de la TAE de los préstamos y créditos hipotecarios, para hallar el coste efectivo
se incluirdn Gnicamente las comisiones y gastos cuyo devengo sea a favor de la
entidad. No se considerarian, por tanto, caracteristicas comerciales unilaterales
como gastos notariales, timbres, etcétera.

Tanto efectivo de coste para el prestatario

Para el calculo del tanto efectivo de coste para el prestatario se plantea la
equivalencia financiera entre todos los capitales que forman la prestacion y la
contraprestacion. En términos reales, el interés efectivo anual que paga el pres-
tatario vendra dado por la diferencia entre el capital principal (C)), los gastos
bilaterales (GB) y gastos unilaterales (GU):

C' =C,-GB-GU

El esquema de la operacidn sera por tanto el siguiente:

El tipo de interés periodal podra calcularse igualando las sumas financieras de
prestacion y contraprestacion en el momento inicial y utilizando las ecuaciones
de equivalencia de tantos se obtendrd el tanto efectivo anual de coste para el
prestatario.

n

C’o = Z a; - (1 + ic(m))_j

j=1

. . m
i¢ = (1+Lc(m)) -1
Tanto efectivo de rendimiento para el prestamista
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Para el calculo del tanto efectivo de rendimiento para el prestamista se plan-
tea la equivalencia financiera entre todos los capitales que forman la prestacion y
la contraprestacion. En términos reales, el importe entregado por el prestamista
al prestatario vendra dado por la diferencia entre el capital principal (C)) y los
gastos bilaterales (GB):

C' =C,—GB

El esquema de la operacidn sera por tanto el siguiente:

I
C 0 —aq —U2 =g —Up—1 —Qyn

Lo £y ta t3

El tipo de interés periodal podra calcularse igualando las sumas financieras de
prestacion y contraprestacion en el momento inicial y utilizando las ecuaciones
de equivalencia de tantos se obtendra el tanto efectivo de rendimiento para el
prestamista.

n

'y = Z a; - (1+ R omy) ™

=1

iR = (1 + iR(m))m -1

Ejemplo 4: Una empresa ha solicitado un préstamo a interés variable refe-
renciado al euribor a un afio mas 1,25 puntos con revision anual, siendo el
tipo de interés aplicable el primer afio del 3 %. El nominal del préstamo es
de 70.000 euros, a devolver en siete afilos mediante términos amortizativos
mensuales constantes.

Calculad:

a) El término amortizativo antes de la primera revision

b) El cuadro de amortizacion

¢) El nuevo término amortizativo tras la primera revision si el EURIBOR
a un afo en ese momento es del 0,5 %

d) El nuevo cuadro de amortizacion
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a) Término amortizativo antes de la primera revision:

J12 = 3%

) 0,03
lip = ? = 0,0025

1—(1+ 0,0025)78

70.000 = a - 0.0025

a = 924,93€

b) Cuadro de amortizacion:

Periodo | Término | Cuota de Cuota de Capital Capital vivo
interés amortizacion | amortizado

¢) Nuevo término amortizativo:

. —92493. 17+ 0002577 _ 60.876,05
1z = =&% 0,0025 TR

j'12 =05%+ 1,25 = 1,75%

0,0175

i1y = =0,00146

1—(1+ 0,00146)"72

60.876,05 =a -

0,00146
a = 891,28€
Matematica de las operaciones financieras Indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jesus Muiioz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo

DOI: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



d) Nuevo cuadro de amortizacion:

Periodo | T¢rmino | Cuota de Cuota de Capital Capital
interes amortizacion amortizado VIvo

Ejemplo 5: Sea un préstamo hipotecario de 120.000 euros de nominal con las
siguientes caracteristicas:

* interés nominal fijo: 4,25 %

« comision de apertura: 1 %

« comision de estudio: 1 %

+ plazo: quince afios

 modalidad de amortizacién: términos amortizativos mensuales
constantes

Gastos inherentes a la solicitud de préstamo a pagar por el prestatario:

* notario: 225 euros.
+ registro: 120 euros.
+ gestion: 100 euros.
+ tasacion: 350 euros.

Calculad:
a) El cuadro de amortizacion.

b) El tanto efectivo de coste para el prestatario.
¢) El tanto efectivo de rendimiento para el prestamista.
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a) Cuadro de amortizacion:

Es un préstamo amortizable por el método francés. En primer lugar, es
necesario conocer el término amortizativo mensual (constante):

J1z = 4%

i1y = 2522 = 0,003542

1— (1 +0,003542)180

120.000 = a - 0.003542

a =902,73€

Periodo | Té¢rmino | Cuota de Cuota de Capital Capital
intereés amortizacién | amortizado Vivo

ts a, Is As Ms Cs

b) Tanto efectivo de coste:

Planteamos las ecuaciones de equivalencia (en este caso en el origen)
entre prestacion real y contraprestacion real desde la perspectiva del
prestatario.

Gastos inherentes a la operacion de préstamo (caracteristicas comercia-
les) a satisfacer por el prestatario al inicio de la operacion:
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Comision de apertura = 0,01 - 120.000 = 1.200 euros.
Comision de estudio = 0,01 - 120.000 = 1.200 euros.
Notario = 225 euros.

Registro = 120 euros.

Gestion = 100 euros.

Tasacion = 350 euros.

1—(1+if,)7"®
120.000 = 1.200 + 1.200 + 225 + 120 + 100 + 350 + 902,73 - ————

l12

Calculado i G, debemos calcular el tanto efectivo equivalente expresado

en términos anuales:
i©=1+i)2-1

No podemos calcular el tanto efectivo anual de forma analitica. Con el
objetivo de conocer la solucion, podemos utilizar un algoritmo iterativo,
por ejemplo, empleando la funcion TIR de la hoja de calculo Excel. La
solucidn obtenida es la siguiente:

Solucion funcion TIR: iS = 0,003878
= (1+0,003878)?—-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 comercia-
les) que recibira el prestamista al inicio de la operacién:

Comision de apertura = 0,01 - 120.000 = 1.200 €
Comision de estudio = 0,01 - 120.000 = 1.200 €
Calculado i %, debemos calcular el tanto efectivo equivalente expresado
en términos anuales:

iR=(1+ik)12-1

De igual modo que en el caso anterior, no podemos calcular el tanto efec-
tivo 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 calculo Excel. La solucion obtenida es la siguiente:
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Solucién funcion TIR: i% = 0,003793
*=(1+0,003793)12 - 1 = 0,0465

El tanto efectivo de rendimiento de esta operacion es de 4,65 %. Dado
que en este caso existen gastos de caracter unilateral que ha sufragado el
prestatario, el tanto efectivo de coste para el prestatario supera al tanto
efectivo de rendimiento para el prestamista.

6.5. Valor financiero, usufructo y nuda propiedad de un préstamo

Durante la vigencia de un préstamo pueden surgir diferentes situaciones como
la cancelacion de un préstamo o el traspaso de los derechos de cobro (totalidad
de la cuantia, intereses o devolucion de capital) que requieren valorar el prés-
tamo en condiciones de mercado. En este contexto, tres conceptos basicos son:
valor de mercado, usufructo y nuda propiedad.

* El valor de mercado se define como la totalidad que el prestamista tie-
ne pendiente de recibir si traspasa la totalidad de los derechos de cobro o
que el prestatario tiene que pagar para cancelar su deuda en condiciones
de mercado. El valor de mercado es igual a la suma financiera de todos los
términos amortizativos pendientes al tipo de interés de mercado vigente en
el momento de la valoracion.

* El usufructo de un préstamo es la cuantia que hace referencia solo a los in-
tereses del préstamo. Se calcula sumando financieramente al tipo de interés
de mercado todas las cuotas de interés pendientes.

* La nuda propiedad de un préstamo es la cuantia que hace referencia solo a las
cuotas de amortizacion del préstamo. Se calcula sumando financieramente
al tipo de interés de mercado todas las cuotas de amortizacion pendientes.

El valor de mercado es igual a la suma de usufructo y nuda propiedad.

Ejemplo 6: Un prestamista ha concedido un préstamo de 10.000 euros, a
un tipo de interés del 5 % y a devolver en cinco afios mediante anualidades
constantes. A principios del cuarto afio, el prestamista necesita obtener li-
quidez y decide traspasar los derechos de cobro. En ese momento el tipo de
interés de mercado es del 6 %. Calculad la cuantia que obtendria el presta-
mista a principios del cuarto afio si decide traspasar: a) todos los derechos de
cobro (valor de mercado); b) los derechos de cobro asociados a las cuotas de
intereses pendientes (usufructo), y ¢) los derechos de cobro asociados a las
cuotas de amortizacion pendientes (nuda propiedad)
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a) todos los derechos de cobro (valor de mercado)

Primero hallamos el término amortizativo del préstamo:

1—(1+ 0,053
' 0,05

10.000=a

a=2.309,75 €

A continuacion, calculamos al principio del cuarto afo la suma financiera
de los términos pendientes utilizando el tipo de interés de mercado:

230975 | 230975
(1+0,06) ' (1+ 0,06)2

Valor de mercado = = 4.234,68€

b) los derechos de cobro asociados a las cuotas de intereses pendientes
(usufructo)

Primero hallamos las cuotas de interés pendientes del préstamo siguiendo
las expresiones del apartado 6.1y 6.3.1.

1,=214,74 € 1.= 109,99 €

A continuacidn, calculamos al principio del cuarto afio la suma finan-
ciera de las cuotas de interés pendientes utilizando el tipo de interés de
mercado:

21474 109,99
(1+0,06) ' (1+ 0,06)2

Usufructo = = 300,48€

¢) los derechos de cobro asociados a las cuotas de amortizacion pendientes
(nuda propiedad)

Primero hallamos las cuotas de amortizacion pendientes del préstamo si-
guiendo las expresiones del apartado 6.1 y 6.3.1.

A,=2.095,01 € A=2.199,76 €

A continuacion, calculamos al principio del cuarto afio la suma financiera
de las cuotas de amortizacion pendientes utilizando el tipo de interés de

mercado:
Nud edad 2.095,01 2.199,76 3.934.20€
uda propiedad = + = 3.
(1+0,06)  (1+0,06) ’
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6.6. Ejercicios propuestos

6.6.1. Ejercicios para resolver en la pizarra

1. Un préstamo de 20.000 euros se amortiza en cinco afios por el método
francés mediante términos amortizativos trimestrales. Si el tipo de interés
nominal es del 2,5 %, se pide:

a) Término amortizativo.

b) Capital amortizado al final del tercer afio.
c¢) Cuota de interés del periodo 6.

d) Cuota de amortizacion del periodo 12.

2. Una empresa decide solicitar un préstamo en la entidad financiera de una
cuantia de 60.000 euros. Las condiciones del préstamo son las siguientes:
Préstamo indiciado, el tipo aplicable sera el euribor a un afio mas 200 pun-
tos basicos. Amortizacion anual por el método francés. En el momento de
solicitar el préstamo, el euribor a un afio esta en el 0,03 %. La duracién del
préstamo es de cuatro afos. Calculad:

a) Término amortizativo.

b) Cuadro de amortizacion.

¢) Si transcurrido el primer afio, el euribor a un afio fuese del 0,02 %,
calculad el nuevo término amortizativo

3. A una empresa se le ha concedido un préstamo por parte de una entidad
financiera el dia 1 de enero de 2015. Las condiciones de este préstamo son
las siguientes: nominal de 300.000 euros, duracion tres afios, amortiza-
ble por el método americano con pago anual de intereses, tipo de interés
nominal del 3 %. Debido a la bajada de los tipos de interés que se esté
produciendo en el mercado, la empresa decide cancelar el préstamo antici-
padamente el dia 1 de enero de 2016 y refinanciarse con un nuevo préstamo
de las siguientes caracteristicas: préstamo francés con pagos trimestrales,
duracion dos afios, tipo de interés nominal del 2,5 %. Calculad:

a) La cuantia de los términos amortizativos a lo largo de la vida de la
operacion.
b) El cuadro de amortizacion en cada una de las opciones.

4. Un particular contrata un préstamo con las siguientes condiciones: capital
prestado 15.000 euros, a devolver mediante cuatro términos amortizativos
semestrales con términos amortizativos constantes, tipo de interés nominal
del 3 %. La operacion conlleva una comision de apertura de 100 euros y
unos gastos por la intervencion de un fedatario publico de 60 euros.

a) Plantead las ecuaciones para calcular el tanto efectivo de coste y el tan-
to efectivo de rendimiento.

Matematica de las operaciones financieras indice Maria Angeles Fernandez Izquierdo, Maria Jesus Muiloz Torres,
ISBN: 978-84-17429-95-9 Juana Maria Rivera Lirio, Idoya Ferrero Ferrero, Elena Escrig Olmedo
DOI: http://dx.doi.org/10.6035/Sapiential 54



b) Un afio después tiene suficiente dinero para cancelar la operacion, no
obstante, la entidad financiera le cobra una comision por cancelacion
anticipada del 2 % del capital amortizado anticipadamente. Plantead la
nueva expresion del tanto efectivo de coste.

6.6.2. Ejercicios para resolver en el laboratorio informatico

5. Un préstamo de 125.000 euros amortizable en veinte afios por el método
francés mediante términos amortizativos mensuales. Si el tipo de interés
nominal es del 1,75 %, se pide:

a) Término amortizativo
b) Cuadro de amortizacion

6. Una empresa emite bonos a tres afios por importe de 20 millones de euros,
a un tipo de interés nominal del 4 % (cupdn pagadero trimestralmente).
Calculad el cuadro de amortizacidn de la operacion teniendo en cuenta que
se amortiza por el sistema americano. Si la emision conlleva unos gastos
del 1,5 %, calculad el tanto efectivo de coste asociado a la operacion.

7. Una empresa recibe un préstamo de 95.000 euros de nominal de una enti-
dad financiera las siguientes caracteristicas:

« Amortizacidon mensual mediante términos amortizativos mensuales
constantes.

* Duracion: diez afios.

+ Tipo de interés nominal: 3,5 %.

« Comisién de apertura: 1 % del nominal del préstamo.

Ademads, la intervencion de un fedatario publico ocasiona unos gastos de
150 euros sufragados por el prestatario.

a) Calculad el cuadro de amortizacion
b) Calculad el tanto efectivo de coste
¢) Calculad el tanto efectivo de rendimiento

8. Una empresa decide solicitar un préstamo en la entidad financiera, de cuan-
tia de 75.000 euros. Las condiciones del préstamo son las siguientes:

+ amortizacidon mensual por el método francés.

* tipo de interés variable, referenciado a euribor a un afio mas un diferen-
cial de 100 puntos bésicos. El primer afio se aplica un tipo de interés
nominal del 2,5 %.

* duracidn: seis afios. Anualmente se revisa el préstamo con unas condi-
ciones de tipo de interés nominal igual al del euribor mas 1 %.
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Finalizada la operacion, se sabe que la evolucion del euribor a un afio ha
sido la siguiente:

Euribor de referencia

a) Determinad la cuantia de los términos amortizativos de los diferentes
periodos en los que se puede subdividir el préstamo

b) Cuadro de amortizacion de la operacion financiera incluyendo las varia-
ciones de tipos de interés en los distintos periodos.

9. Una empresa recibe un préstamo de 150.000 euros de nominal de una enti-
dad financiera las siguientes caracteristicas:

« Amortizacion mensual mediante términos amortizativos mensuales
constantes.

» Duracion: catorce afos con dos afios de carencia de principal.

+ Tipo de interés nominal: 2,75 %.

« Comision de apertura: 1 % del nominal del préstamo.

+ Gastos fedatario publico: 170 euros sufragados por el prestatario.

a) Calculad el cuadro de amortizacion.
b) Calculad el tanto efectivo de coste.
¢) Calculad el tanto efectivo de rendimiento.

10. Sea un préstamo de 60.000 euros, a un tipo de interés del 4 % y a devolver
en diez anos mediante anualidades constantes. A principios del séptimo
afio el tipo de interés de mercado es 7,5 %. Calculad el valor de mercado
del préstamo, el usufructo y la nuda propiedad a principios del séptimo
afio.
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