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PRESENTACION

El Espacio Europeo de Educacion Superior, y con él la implantacion de los nuevos
grados universitarios, pretende impulsar un cambio en las metodologias docentes que
deben centrar su objetivo en el proceso de aprendizaje del estudiante, y no en la mera
transmisién de conocimientos por parte del docente.

Ello requiere, siempre que sea posible, el abandono de las tradicionales sesiones
magistrales con el fin de dinamizar las clases, hacer participar en ellas a los alumnos,
fomentar un aprendizaje activo de los mismos y promover su trabajo autbnomo.

El material didactico que presentamos para la asighatura Matematica Financiera del
Grado de Administracién y Direccion de Empresas de la Universidad de Barcelona
persigue lograr estos fines. Desde la implantacion de este grado han transcurrido ya
tres cursos académicos, tiempo suficiente para que haya podido concretarse el Plan
Docente de la asignatura y se tengan claramente definidos los contenidos que deben
conocer los alumnos.

Siguiendo la estructura del Plan Docente, el material se divide en dos bloques
tematicos:

e EI primero de ellos, Fundamentos del equilibrio financiero, recoge los
fundamentos matematicos necesarios para el estudio de una operacion
financiera de financiacion. Asi se definen los conceptos de capital financiero y
operacion financiera y, tras describir qué se entiende por equivalencia
financiera, se analizan los distintos regimenes financieros que mas
habitualmente se dan en el mercado financiero. Ello permite proceder a la
valoracién de conjuntos de capitales financieros y, en particular, de las rentas
financieras.

e El segundo, Operaciones Financieras, utiliza los instrumentos de valoracién
financiera, descritos en el bloque anterior, para el estudio y analisis de los
préstamos financieros y de los empreéstitos.

En cada uno de los bloques tematicos presentamos un resumen-guia de los conceptos
mas importantes recogidos en el Plan Docente de la citada asignatura. El material
recoge de forma detallada los contenidos que se desarrollan en las sesiones
presenciales de la misma. Esto permitira al alumno poder preparar con antelacion las
clases y disponer de forma bien estructurada de toda la informacion vista en las
mismas.

Cada definicion, cada ejemplo aclaratorio y cada ejercicio seran presentados en clase,
paso a paso. Hemos pretendido que nuestro material plasme en papel lo esencial del
contenido de las sesiones presenciales y que, ademas, sirva para ejercitarse en la
resolucion de ejercicios y casos reales extraidos del mercado financiero. Con tal fin,
los ejercicios planteados van seguidos de un espacio en blanco, con algunas
orientaciones para su resolucion, para permitir que el alumno los trabaje sobre el
propio manual.



Queremos indicar al lector que resulta conveniente que el presente manual se
complemente con libros y otros materiales de consulta. A tal fin recogemos, al final de
nuestro trabajo, la bibliografia que, en nuestra opinion, mejor puede ayudar al alumno
a completar su formacion.

Por ultimo queremos agradecer a nuestros alumnos el seguimiento de este material.
Ellos son el impulso para realizar con ilusion nuestro trabajo diario.

LOS AUTORES

Diciembre de 2013

NOTA: Dado el caracter no lucrativo y la finalidad docente del contenido de este material, los autores se
acogen al articulo 32 de la Ley de Propiedad Intelectual vigente, respecto al uso parcial de obras ajenas
como imagenes, graficos, textos, etc.
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Blogue tematico 1.
Fundamentos del equilibrio financiero

1. Operacion financiera. Regimenes financieros

1. Operacion financiera: definicién,
elementos y clasificacion

2. Equilibrio de la operacion financiera

3. Definicién y clasificacion de los
regimenes financieros

4. Regimenes financieros simples

5. Regimenes financieros compuestos

2. Valoracion financiera
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion

1.1 Capital financiero

Aunque habitualmente se habla de capital haciendo referencia
Unicamente a una cantidad de dinero, financieramente hablando es
necesario considerar que la valoraciéon de un capital depende del
momento en el tiempo que se considere. Asi, resulta evidente que,
1.000€ de hace 5 afos no tienen el mismo valor que 1.000€
actuales

Es decir, cualquier cantidad de dinero tiene un valor intrinseco
derivado del nUmero de unidades monetarias que representa, y otro
valor como consecuencia del momento del tiempo en que esté
situado

Este segundo valor es el que se conoce como Vvalor temporal
del dinero
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.1 Capital financiero

Se define capital financiero como cualquier cantidad monetaria
disponible en un instante temporal

(C,T) C=0,T=20

C se denomina CUANTIA y representa cualquier cantidad
monetaria expresada en euros, dolares, libras, etc. Por defecto la
expresaremos en euros

T se denomina DIFERIMIENTO vy representa el instante
temporal en que se sitla la cuantia, expresado en afios, meses,
dias, etc. respecto a un determinado origen. Por defecto lo
expresaremos en afios

Ejemplo :

(6 000 i) Representan 6.000€ disponibles
’ 12 dentro de 3 meses
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.1 Capital financiero

Ejercicio : ¢ Qué representan los siguientes capitales financieros?

(2.500,4)
(15.000,%)

(827,%)

Gréaficamente, fijando un origen y la unidad de tiempo, representaremos

los capitales financieros en un eje horizontal, situando las cuantias en
la parte superior del eje y los instantes en la parte inferior del eje:

En esta zona representaremos las cuantias

En esta zona representaremos los instantes
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.1 Capital financiero

Ejemplo : Representar graficamente los siguientes capitales financieros
5)
(1.000,2)  (8.000,0)  (239.1

8.000 1.000

)
D= ==
©

Ejercicio : Representar graficamente los siguientes capitales financieros

{(430+500r-1),2+£)]

r=1,2,...,6

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Operacion financiera: Definicion, elementos y ¢l asificacion

1.2 Definicidn de operacion financiera

Es el acuerdo para el Iintercambio de capitales
financieros , entre personas (fisicas o juridicas), en diferentes
momentos de tiempo

Ejercicio: Indicar cudles de las siguientes situaciones puede
considerarse como operacion financiera.

a) Depositar en una Entidad Financiera 5.000€ a
cambio de que en 1 afio nos devolvera 5.200€

b) Ir a un Banco y pedir cambio de 500€ en
billetes de 10€

¢) Ir a un concesionario de motos y comprar al
contado una moto valorada en 3.000€

d) Concedernos el Banco un préstamo a devolver
durante 3 afios en cuotas mensuales para poder
comprarnos la moto anterior
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.2 Definicion de operacion financiera

Ejercicio : Representar graficamente los capitales financieros de las
siguientes operaciones financieras:

a) Una empresa compra hoy por 31.246€ un activo financiero de
nominal 32.000€ que vence de aqui a 183 dias

0

b) Una cuenta se abrié hace 2 afios con una imposicion inicial de
4.000€. A los 5 meses de su apertura se realizé un ingreso de 800€,
hace 8 meses se realizdé una nueva imposicion de 2.000€ y dentro 3
meses se ingresaran 600€
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion

1.3 Elementos de una operacion financiera

Toda operacion financiera tiene tres elementos:

1) Elemento personal:

Son las personas fisicas o juridicas que intervienen en la operacion
SUJETO ACTIVO: Persona que posee los capitales financieros y decide
cederlos durante un plazo a cambio del cobro de una retribucién

SUJETO PASIVO: Persona que recibe los capitales financieros y se
compromete a su devolucion futura y al pago de una retribucién

2) Elemento objetivo, material o real:

Son las capitales financieros que se intercambian. Los capitales que
cede el sujeto activo se denominan PRESTACION, mientras que los que
retorna el sujeto pasivo se denominan CONTRAPRESTACION

3) Elemento convencional o formal:

Es el conjunto de acuerdos o pactos que realizan los sujetos para
llevar a cabo el intercambio. Habitualmente se refleja en un contrato
mercantil




Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.3 Elementos de una operacion financiera

Ejemplo : Juan invierte hoy en un Plan de Pensiones del Banco Z la
cantidad de 8.000€. A cambio, en el momento de su jubilacién, dentro
de 15 afios, el Banco pagara a Juan la cantidad de 13.402,80€. Indicar
los distintos elementos de la operacion:

Elemento personal
Sujeto activo: Juan
Sujeto pasivo: Banco Z

Elemento objetivo, material o real

Prestacion: 8.000€ hoy o (8.000,0)
Contraprestacion: 13.402,80€ dentro de 15 afios 0 (13.402,80, 15)

Elemento convencional o formal

Plan de Pensiones, firmado por ambas partes, en el que se
establecen las condiciones de la operacion financiera

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion

1.4 Clasificacion de las operaciones financieras

Segun el nimero de capitales financieros existentes, una operacion
financiera se puede clasificar en:

1) Operacién elemental:

Aquella en que tanto la prestacion como la contraprestacion
tienen un Unico capital financiero

2) Operacion parcialmente compleja:

Aquellas en que la prestacién o la contraprestacion tienen un
Unico capital financiero, estando la otra formada por un conjunto
de capitales financieros

3) Operacion totalmente compleja:

Aquella en que tanto la prestacién como la contraprestacion
estan formadas por un conjunto de capitales financieros
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1. Operacion financiera: Definicion, elementos y cl  asificacion
1.4 Clasificacion de las operaciones financieras

Segun el sujeto en el que se centra el estudio de la operacion:

1) Operacidn de capitalizacion o de interés:
Operacién en que el sujeto activo cede un capital en un
determinado momento para recuperarlo en un instante posterior:

Capitalizacion

Capital ™™™ capital

inicial ;

% flrgal
Fecha Fecha
inicial final

2) Operacién de actualizacion o de descuento:

Operacién en que al sujeto pasivo se le anticipa un capital
disponible en el futuro a un momento anterior:
. Actualizacién
Capital i
inicFi)aI « — Capital En muchos productos, a
| final la fecha final también se

Fecha Fecha la denomina vencimiento
inicial final
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.1 Equivalencia financiera

Los sujetos que intervienen en una operacion financiera
de financiacion (sujeto activo y sujeto pasivo) acuerdan,
segun unas determinadas condiciones o0 pactos, los
capitales financieros que van a intercambiarse

Por tanto, los sujetos de la operacién consideran que
dichos capitales son financieramente equivalentes, es
decir, se ha establecido una equivalencia financiera
entre capitales financieros
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.2 Representacion de la equivalencia financiera

La equivalencia financiera entre los capitales financieros puede,
habitualmente, representarse de las siguientes maneras:

1) Operacion elemental: C C’
Prestacion: (C,T) —
T T

Contraprestacion: (C',T")
(C,T)=(C\T")
2) Operacién parcialmente compleja:
Prestacion: (C,T)
Contraprestacion: {(C{,Y}I),(C;,];),...,(C’,;,Y;I)}
c ¢, ¢ .. C

€D ={(C.T)(C T o (CL T} |
T T, .. T,
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.2 Representacion de la equivalencia financiera

O bien:
Prestacion: {(Cl ’ Tl)a (CZ ’ TZ)a ter (Cn 7]:1)}

Contraprestacion: (C',T")
SRS
{(¢.p).C.0)....C.1)} =)
non

S0
~N- 0

3) Operacion totalmente compleja:
Prestacion: {(C,,T}),(C,,T)).....(C,.T,)}
Contraprestacion: {(C{,]}I),(C;,Yg),...,(C};,Tn;)}
{(c..n).c,.)....c,.n)} ={(C.1).(C.T)...(C,.T,)}

¢ ¢ .. C C C .. C,
Por ejemplo:  |—} —— |
, T, .. T, T, Ty .. T,

'
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.3 Precios financieros de interés

Dada la operacion financiera elemental
(C,T):(C',T') con 1T'>T
se definen los tres precios financieros de interés siguientes:

Precio (interés) total:  Es el beneficio total de la operacion en

términos monetarios
AC=C"-C

Ejemplo: Dada la operacidn financiera elemental
(1.000,0) = (1.120,2)
calcular el precio total:

AC =1.120-1.000 =120€

Esto significa que por los 1.000¢€ iniciales, el sujeto activo recibe al
final de los 2 afios una retribucion de 120€
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

Precio unitario o Interés efectivo:  Es el beneficio de la
operacion por cada unidad monetaria

,AC_c-c
c cC

Ejemplo: Dada la operacion financiera elemental
(1.000,0) = (1.120,2)
calcular el precio unitario:
= AC _ c'-C _ 1.120-1.000 _ 120
C C 1.000 1.000
Esto significa que por cada euro inicial, el sujeto activo recibe al final

de los 2 afios una remuneracion de 0,12 € (o bien, que por cada
100£€ iniciales, se perciben 12€. Por ello se habla del 12% bienal)

=0,12=12%
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

Precio unitario y medio o Interés nominal: Es el beneficio
de la operacion por cada unidad monetaria y por afio

_ 1 _ Cc-C _c-C
1 — —_ —_
-7 CUr-7) CO

siendo T'-T =t el plazo de la operacion expresado en afios

Ejemplo: Dada la operacion financiera elemental
(1.000,0) = (1.120,2)
calcular el precio unitario y medio:
/7 _ C-C _1.120-1.000 _0,12

| = = = — — = KO
T cr'-r) 1oo0002-0) 2 .00 =0%

Esto significa que por cada 100€ iniciales y por cada afio, el sujeto
activo recibe una retribucién de 6€
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

Ejercicio: En una operacién financiera, invirtiendo hoy 10.000€ se
obtienen al cabo de 3 meses 10.200€. Se pide:

a) Representar formal y graficamente dicha operacion

b) Calcular e interpretar los tres precios financieros de dicha operacién
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

IMPORTANTE: Cuando el plazo temporal de una operacion financiera
se expresa en dias o en fechas de calendario, el valor de ¢ (en afios)
dependera del criterio o base que se utilice. En general hay 4 Bases:

« Si el plazo es inferior a 1 afio:

Criterio o Base Significado
Base 30 Numergdor: Todps los meses tienen 30 dias
360 Denominador: Siempre 360
Act Numerador: Dias reales de la operacion
Base 360 Denominador: Siempre 360
Base Act Numerador: Dias reales de la operacion
365 Denominador: Siempre 365
Base Act Numerador: Dias reales de la operacion
Act Denominador: 365 o0 366 (si es bisiesto)

« Si el plazo es superior a 1 afio, al nimero de afios enteros se le afiade la
fraccion de afio restante calculada segun alguna de las bases anteriores
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

Ejemplo: ¢Qué plazo temporal ¢ existe entre el 18 de enero y el
18 de abril de un afio bisiesto?

18-ene-A 18-abr-A
I'-T=t
Criterio o Base valor de ¢

30 12+30+30+18 _ 90 _ 1

Base — =2 2= =_=0,25
360 360 360 4

Base& t:wzﬂzo’%z?
360 360 360

Base A (=B33P h40315
365 365 365

Base& t:w :2 :0’248634
Act 366 366

10
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3. Definicion y clasificacion de los regimenes fina  ncieros

3.1 Definicién

Régimen financiero es la expresion formal del conjunto de
caracteristicas, pactos o acuerdos, que establecen los sujetos de
una operacioén financiera

3.2 Clasificacion

Clasificacion de los regimenes financieros

1) Segun el calculo del precio:

* R.F. SIMPLES: Son aquéllos en que el plazo de la operacion
se considera como un Unico periodo, y por ello, el precio se
calcula una sola vez. Se acostumbran a utilizar en operaciones a
corto plazo

*R.F. COMPUESTOS: Son aquéllos en que el plazo de la
operacion se subdivide en periodos, y por ello, el precio se
calcula para cada uno de ellos

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Definicion y clasificacion de los regimenes fina  ncieros
3.2 Clasificacion

2) Segun el sujeto econémico:

* R.F. de INTERES 0 CAPITALIZACION : Son aquélios
gue aparecen cuando se estudia la operacidn financiera desde el
punto de vista del sujeto activo

*«R.F. de DESCUENTO o0 ACTUALIZACION : Son
aquéllos que aparecen cuando se estudia la operacién financiera
desde el punto de vista del sujeto pasivo

Como consecuencia de estas clasificaciones desarrollaremos los
siguientes regimenes financieros:

R.F.INTERES o0 | R.F. DESCUENTO o
CAPITALIZACION ACTUALIZACION

R.F. INTERES R.F. DESCUENTO SIMPLE
R.F. SIMPLES SIMPLE VENCIDO O COMERCIAL

R.F. INTERES COMPUESTO A TANTO CONSTANTE

R.F. COMPUESTOS

R.F. INTERES COMPUESTO A TANTO VARIABLE

11
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4. Regimenes financieros simples

4.1 R.F. interés simple vencido

En el R.F. de interés simple vencido, los sujetos de la operacion
financiera C C’

T T

acuerdan los siguientes pactos :

1) El precio total de la operacién, AC , es proporcional a la
cuantia inicial, C, y al plazo de la operacién, T’-T = t,
mediante un tanto de proporcionalidad i>0 (en tanto por uno)

AC=COlT'-T)=CQ

2) Dicho precio total se recibe al final de la operacion 7’ junto
con la cuantia inicial, obteniéndose en total C’

C'=C+AC
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4. Regimenes financieros simples
4.1 R.F. interés simple vencido

Teniendo en cuenta las expresiones obtenidas con los dos pactos, y
desarrollando, tendremos su expresion formal :

C'=C+AC=C+COAT'-T)=Clfi+i{r'-T))

AC
C'=C1+i)
Precio (interés) total: AC=C'-C=Clild
Precio unitario o Interés efectivo: 1 =A—C =C_D]B =ild
C C
. L : , . A1V
Precio unitario y medio o Interés nominal: I 2? 27 =i

Este R.F. suele utilizarse en productos como cuentas corrientes,
imposiciones a plazo fijo, Letras del Tesoro, ...

12
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4. Regimenes financieros simples
4.1 R.F. interés simple vencido

Ejemplo: En la cuenta corriente de un Banco, un cliente ha tenido la
cantidad de 5.000€ durante 3 meses. Si esta cuenta ha liquidado los
intereses en régimen financiero de interés simple vencido a un interés
del 2% anual. Calcular:
a) Los intereses que habréa obtenido dicho cliente
b) El capital final que tendra en la cuenta corriente
c) Los precios financieros

5000 — ('

F

—
3
0 #,
a) Los intereses (precio total) en R.F. de interés simple vencido son:

AC = Intereses = C 14 =5.000 [0, 02 El% =25€

NOTA: En el mercado real estos intereses son brutos porque se les aplica una
retencion fiscal (actualmente del 21%), por lo que, realmente, lo que ingresa el
cliente es menos. Este aspecto fiscal NO lo tendremos en cuenta en los ejercicios
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4. Regimenes financieros simples
4.1 R.F. interés simple vencido

b) El capital final que tendra el cliente en la cuenta corriente sera:
C+AC =5.000+25=5.025€

| J—

C[{1+i[F) =5.000 Eﬁl +0,02 E—%) =5.025€
¢) Los precios financieros son:

AC=C"'-C=5.025-5.000 =25€

:E :A =0,005=0,5% trimestral
C  5.000

=L_0.005_4 55 =29
t 3/12

13
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4. Regimenes financieros simples
4.1 R.F. interés simple vencido

Ejercicio: Calcular el capital final y los precios financieros que se
obtienen al colocar 6.000€ en un plazo fijo con vencimiento dentro de
91 dias (Base Act/365) a un interés simple vencido del 1,75% anual

6.000 — ('

. 91I
0 Vses
El capital final es:

Los precios financieros son:
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4. Regimenes financieros simples
4.1 R.F. interés simple vencido

Ejercicio: En un anuncio de prensa le ofrecen una inversion en R.F.
de interés simple vencido segun la cual, colocando hoy un capital de
50.000€ recibira al cabo de 9 meses 51.687,50€. Calcular el tipo de
interés nominal al que resulta dicha inversion.

Vamos a sustituir todos los datos que conocemos en la expresion
formal del R.F. de interés simple vencido:

C'=Cl1+i0)

Despejamos i:

14



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples

4.2 R.F. descuento comercial

En el R.F. de descuento comercial, los sujetos de la operacion financiera
C C’

TV

acuerdan los siguientes pactos :

1) Se anticipa una cuantia disponible en el futuro a un momento
anterior. El precio total de la operacion, AC , es proporcional a la
cuantia final, C’, también llamada valor nominal , y al plazo de la
operacion, T°-T = t, mediante un tanto de proporcionalidad

expresado en tanto por uno d >0 (denominado tasa de descuento )
AC=CWT'-T)=C'ld
2) Dicho precio total se paga al inicio de la operacion T deduciéndose

de la cuantia final, recibiéndose la cuantia C, también llamada
liquido o efectivo

C=C'-AC

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Teniendo en cuenta las expresiones obtenidas con los dos pactos, y
desarrollando, tendremos su expresion formal

C:CLAC:CLCDMMWJ):cﬁpmeuT»

AC
C=C'1-d )
Precio (descuento) total : AC=C'-C=C'ld @
Precio unitario o Descuento efectivo: D= % = C‘%ﬂ{ﬁ =d
Precio unitario y medio o Descuento nominal: d =€ = g =d

Este R.F. se utiliza en productos financieros como efectos
comerciales, letras de cambio,...
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Ejemplo: Una empresa tiene el siguiente efecto comercial de valor
nominal 8.600€ con vencimiento dentro de 4 meses:

Barcelona euros 8.600,00€

12-2-2014 18 de junio de 2014

Ocho mil seiscientos euros

BANCO SIETEMIL
Oficina Principal

08034 Barcelona 7000-0000-77-1234567890
EMPRESA COMPRADORA EMPRESA VENDEDORA
Avgda. Diagonal, 690

08034 Barcelona Domicilio

La empresa lo lleva a una entidad financiera que hoy se lo descuenta
en R.F. de descuento comercial a una tasa del 6% anual

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

a) Calcular el valor liquido o efectivo C que hoy percibira la empresa
C=" 8600
I 4!
0 12

C =C'lf1-d @) =8.600 1-0,06 5 | =8.428¢
12

b) Calcular los precios financieros de descuento

AC=C'-C=8.600-8.428 =172€

= E = ﬂ =0,02 =2% cuatrimestral
Cc' 8.600
d :2: 0,02 =0,06=6%
¢ 4
12

16



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Ejercicio: Calcular el liquido que se obtendra al descontar al 4,25%
de descuento comercial, una letra de cambio de nominal 4.200€ y
vencimiento dentro de 38 dias (base Act/360)

El valor liquido o efectivo C que hoy percibira la empresa sera:

NOTA: A veces, las entidades cobran una comisién sobre el
valor nominal del efecto. En tal caso, para obtener el valor
liquido o efectivo deberia restarse también la comision

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Ejercicio: Obtener el valor nominal de un efecto que vence de aqui a
2 meses si al descontarlo en R.F. de descuento comercial al 8% anual
con una comision del 0,4% sobre el nominal, se ha percibido una
cuantia de 11.792€

Planteamos la expresion formal del R.F. de descuento simple
comercial y le restamos la comision:

Despejamos C:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Mientras que en el R.F. de interés simple vencido se paga el precio de
la operacion al final a un tanto de interés i, en el R.F. de descuento
comercial se paga el precio de la operacién al inicio a un tanto de
descuento d.

Vamos a encontrar la equivalencia entre ambos tantos:
Del R.F. de interés simple vencido: C'=C [ﬂl +i B)

Del R.F. de descuento comercial: C= C'Eﬂl -d E)

Sustituyendo la segunda expresién en la primera:

C'=Cl-d)(1+id) = (1-dQ@)(1+id)=1«

(1+im):L@im: L -4 =4
1-d 0 1-d@d  1-d0 1-d [

NOTA: Si una operacién tiene comisiones se han de considerar las
expresiones generales y no aplicar directamente la formula anterior
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4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Ejemplo: En un ejemplo anterior una empresa habia recibido de la
entidad financiera un valor efectivo de 8.428€ por descontar un efecto
de valor nominal 8.600€ con vencimiento al cabo de 4 meses. Calcular
el tanto de interés anual simple vencido al que le ha resultado la

operacion a la entidad financiera .
8.42|8 — 8.|600

I 1
0 Y2

Aplicando la expresion del interés simple vencido:

8.600 =8.428 [él +iEll4Ej de donde: i=0,0612=6,12%

Al no haber comisiones, este tipo de interés también se podria haber
obtenido a partir de la expresion:

o4 _ 006
1-d 1—0,06[{‘E

=0,0612
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples
4.2 R.F. descuento comercial

Ejercicio: En un ejercicio anterior, por descontar un efecto comercial
con vencimiento a los 2 meses y valor nominal 12.000€ al 8% anual
con una comision del 0,4% sobre el nominal, una empresa recibid
11.792€. Calcule el tipo de interés al que ha resultado la operacién a
la entidad financiera (o coste para la empresa)

/\
11.79|2/'\12I.000
I 1

2
0 %2

Al existir comisiones, debe aplicarse necesariamente la expresion del
interés simple vencido:

de donde:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos

5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

En el R.F. de interés compuesto a tanto constante, los sujetos de la
operacion financiera C’

T T

acuerdan los siguientes pactos :

1) El plazo de la operacién, T’-T = t, se fracciona en periodos
de duracion p (expresado en afos), calculandose el precio en
cada uno de dichos periodos mediante un tanto de
proporcionalidad i>0 (expresado en tanto por uno) aplicado a
la cuantia al inicio del periodo y a la duracion del mismo p.
Dicho precio se acumula a la citada cuantia

De este modo la cuantia acumulada al final de un periodo
coincide con la cuantia inicial del siguiente

2) El precio total de la operacion solo se recibe al final del
plazo de la misma, en T’
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Supongamos que al fraccionar el plazo de la operacién T°-T =t en
periodos de duracién p el nimero de periodos es exacto e igual a n,
con t=np

?/\(Ijl/\qz/\qs /\' . /\C;'

I T T T 1
T T+p T+2p T+3p C '=T+np

El valor de las cuantias acumuladas en la operacion al final de cada
periodo serian:

EnT+p=C, =CIl(1+ilp)
En T+2p=C,=C l+ilp)=Cll+ilp)fi+ilp)=Cli+ilp)
En T+3p=C,=C,[{i+ilp)=Clfi+ip) (i +ilp)=Cfi+ilp)

En /=T 4ap= C'=CI{1+ip)! = CH{1+i ) =CL{1+ip)

T'-T
P
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5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

En el R.F. de interés compuesto no basta con dar informacion sobre
cual es el tanto de interés anual aplicable en la operacion. Ademas es
preciso conocer el periodo de capitalizacion. Como p es el periodo de
capitalizacion de los intereses (expresado en afios), se define
m =<1 como la frecuencia de capitalizacion  de los intereses, es
decir, el nimero de periodos que hay en un afio

Asi, pueden encontrarse expresiones como:

capitalizable
acumulable anualmente
o {nominal} pagadero semestralmente
anual liquidable trimestralmente
con devengo mensualmente, ...
periodificable, ...

En general, este tanto de interés que va acompafiado de la informacion
del periodo de capitalizacion se denomina tanto de interés nominal vy
se representa por i,
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

El cociente entre el interés nominal y la frecuencia de
capitalizaciébn se denomina tanto de interés efectivo y se
representa por 1,

I
—‘'m
I
m

Este tanto representa el interés que se cobra (o paga) por unidad
monetaria en cada periodo de capitalizaciéon. En este caso, se
enuncia:

anual

. semestral
1% efectivo) dimestral
rimestra

mensual, ...

Cualquier tipo de interés existente en el mercado, o es un interés
nominal o es un interés efectivo
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5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Ejercicio: Especificar a qué tipo de interés se refieren cada una de
las siguientes expresiones indicando la correspondiente frecuencia:

a) Una cuenta que rinde el 3% de interés nominal acumulable semestralmente

b) Préstamo pactado al 6% de interés anual pagadero mensualmente

¢) Plazo fijo que se ha pactado a un 0,8% efectivo trimestral

d) Depésito que ofrece un 2,75% anual

e) Cuenta corriente que rinde a un 1,20% anual liquidable bimestralmente

f) Producto financiero que remunera un 0,75% cuatrimestral
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Con esta notacion, la expresion formal del R.F. de interés compuesto a
tanto constante, puesto que p = # también se podria expresar:

/ . \mld N
[ . - _ lm _ lm
C'=C[l+i, p)r =CQI+2 | =COI+2
m m
Y como la relacion entre el interés efectivo y nominal es: 1, =~
Resulta que:

cr=cti+1,)" =cti+1,,)"

Ademas de para capitalizar , la expresion del R.F. de interés compuesto
a tanto constante se puede utilizar también para actualizar capitales

(1+1,,)™™®
C/\ ' - ml
— r -mld | ? C CI:Q] +]m)
c=C [ﬂl + Im) (') tl Capitalizacién
. » \__/
Actualizacion (Hlm)-mlﬂ
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5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Ejemplo: Calcular el capital final que se obtendra al invertir 12.000 €
durante 5 afios en una cuenta que rinde el 3% de interés nominal
acumulable trimestralmente

12.o|00/\ CI"

I 1
5

C=12.000
=2 " =
im =0,03 _ 003

= Por tanto, i43=0,03 Iy
m= 4

=0,0075

43
C'=12.000 [ﬁl + 0’f3j =12.000{1+0, 0075)4B =13.934,21€
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Ejercicio: Hace 2 afios se invirtieron 6.000€ en un plazo fijo que ofrece
un interés del 3,60% anual pagadero mensualmente. Calcular el

importe que se habra retirado hoy del plazo fijo

I = =/

C'=

NOTA: Hay que destacar que en muchas operaciones del mercado
financiero existe devengo pero no acumulaciéon de intereses
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5. Regimenes financieros compuestos
5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

Ejercicio: Una persona desea tener un capital de 8.000 € dentro de 2
afios y medio para comprarse una moto. Calcular el capital que debe
ingresar hoy en una cuenta que ofrece el 2% de interés anual

capitalizable bimestralmente para cumplir el objetivo
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos

5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

A lo largo del plazo de una ozoeracién, el tipo de interés
puede ir variando. Llamando Ims ) al tanto efectivo de cada
uno de los n periodos, y considerando que las cuantias
devengadas se vayan acumulando al capital, obtendremos
el R.F. de interés compuesto a tanto variable:

c'=c [1+1,Sj)}

s=1
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5. Regimenes financieros compuestos
5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

Ejemplo: La entidad Z ofrece un depésito de 10.000€ durante 3 afios
a un interés liquidable anualmente y variable cada afio. Si los tipos de
interés nominales son del 2,35%, 1,40% y 0,75% respectivamente,
¢cual seré la cuantia final acumulada?

Esquema:
i =1;=0,0235 i =0,0140 i =0,0075

Cuantia acumulada a los tres afios:

C'=10.000{1+0,0235)" [{1+0,0140)' {1 +0,0075)" =10.456,13€

- >
~~
10.235
~
10.378,29
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

Ejercicio: Una entidad ofrece el siguiente depdsito a plazo de 3 afios:
Depdosito Creciente 0,75 - 1,40 - 2,35

Ofrece una rentabilidad a 3 afios, con un tipo de interés creciente

) Fuente: www.bbva.es
Caracteristicas:

» Ofrecemos una gran rentabilidad a 3 afios, con un tipo de interés creciente afio tras afio,
desde 3.000€. Ademas, se puede disponer del dinero en cualquier momento

* Liquidacién de intereses a eleccién: anual o a vencimiento.

* Se puede disponer del dinero cuando se necesite, sin penalizacion
El tipo de interés es creciente:

+ Primer afio: 0,75%

» Segundo afio: 1,40%.

» Tercer afio- 2,35%

En el caso de liquidacion de intereses a vencimiento ,
¢,obtendremos mayor capital final con este depdsito o con el ofrecido
por la entidad Z del ejercicio anterior?
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5. Regimenes financieros compuestos
5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

Ejemplo: Si en el depésito creciente del ejercicio anterior, la
liquidacion de intereses se realizara anualmente y NO se
acumularan, un cliente que invirtiera 10.000€ recibiria anualmente y
durante cada uno de los 3 afios, respectivamente:

Al final del primer afio:  10.000 [0,00750 = 75€
Al final del segundo afio:  10.000 [0,0140 [ = 140€

Al final del tercer afio: 10.000[0,02350 = 235€

Si esos intereses los ingresa en una cuenta vinculada que ofrece
un interés del 0%, al final de los 3 afios solo dispondra de:

10.000+ 75 +140+235=10.450€

Obsérvese que este capital es inferior al obtenido en los ejercicios
anteriores como consecuencia de la tasa de reinversion.
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

Ejercicio: Calcular la cuantia final que se obtendra al invertir 5.000€
en un depésito a 2 afios que rinde un 4% anual acumulable
semestralmente el primer afio, un 4,.5% anual pagadero
trimestralmente durante el primer semestre del segundo afio y un 5%
anual acumulable mensualmente durante el segundo semestre del
segundo afo

5000 — T S O\
: % [ =
0 1 1,5 2 afos

Cuantia acumulada a los dos afios:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos

5.3 Interés efectivo anual y TAE

Supongamos que en R.F. de interés compuesto tenemos una
operacion financiera de duracion ¢ afios en la que, invirtiendo una
cuantia inicial C al tanto efectivo de frecuencia m, I, se obtiene una
cuantia final igual a C’. Es decir:

C'=Cfi+1,)""

Supongamos ahora que en R.F. de interés compuesto existe otra
operacion financiera de duraciéon ¢ afios en la que, invirtiendo una
cuantia inicial C al tanto efectivo de frecuencia k, I,, se obtiene una
cuantia final también igual a C’. Es decir:

c'=ci+1 )

Podriamos preguntarnos, ¢ existe alguna relacion entre I, e I, ?
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Si igualamos ambas expresiones obtendremos la relacion existente
entre tantos efectivos de interés de diferentes frecuencias en R.F. de
interés compuesto, también denominados tantos efectivos
equivalentes :

(1+1,)" = (1+ 1)

Esto significa que toda cuantia monetaria valorada en R.F. de
interés compuesto a cualquiera de los dos tantos efectivos generara
el mismo capital final con independencia del plazo temporal de la
operacion

Por ello se dice que I,, e I, son equivalentes
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejemplo: Calcular el tanto efectivo de interés semestral equivalente al
4% de interés nominal capitalizable mensualmente

0,04 2
ijp =0,04 =I5 = =115 =0,003

(1+5)* =(1+15)"* = (1+1,) =(1+0,00§)12 =1,0407415
I, =+/1,0407415 -1=0,02017 =2,017%

Esto significa que cualquier cuantia monetaria invertida al 4% de
interés nominal capitalizable mensualmente generara el mismo
capital final que si se invirtiera al 2,017% efectivo semestral
cualquiera que sea el plazo de la operacién
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Calcular el tanto efectivo de interés bimestral equivalente al
5% de interés anual pagadero trimestralmente
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Uno de los tantos efectivos de interés mas utilizados en el mercado
es el de frecuencia anual, es decir, el tanto efectivo anual, I,
Utilizando la metodologia anterior, podemos conocer el tanto efectivo
anual equivalente a cualquier interés efectivo o nominal

(1+1,,)" = (1+1,)F 0 B0, n=(1+1,)" -1

Ejercicio: Calcular el tanto efectivo anual equivalente al 2% de
interés efectivo cuatrimestral
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

También se puede obtener el tanto efectivo anual, 1I;, de cualquier
operacion a partir de la férmula del R.F. de interés compuesto, una
vez conocidas las cuantias inicial, final y el plazo de la operacién

c'=cti+n) = | :t(cc'j_l

Ejemplo: Obtener el interés efectivo anual de una operacién por la
gue invirtiendo hoy 8.300€ se obtienen al cabo de 6 afios y 3 meses

9.250€ 8.3(|)0 /\9i250

(I) 6+I3/12

3
8.300 {1+ 1;)° 12 =9.250€

1 =0%22220 1 =0,01749 =1,749%
8.300
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Desde el afio 1990 el Banco de Esparfia obliga a que se
publique la TAE de cualquier operacién financiera. La TAE
es el tanto efectivo anual de una operacion una vez que se
han tenido en cuenta en la misma los gastos y comisiones
gue indica el Banco de Espafia

Los gastos y comisiones que deben formar parte de la TAE
han ido cambiando desde 1990 hasta hoy

Actualmente se han de considerar la comision de apertura,
comision de gestion, comision de mantenimiento, etc. y, en
cambio, no se tienen en cuenta los gastos de notaria

Si una operacion no tiene comisiones ni gastos, la TAE
sera igual que el tanto efectivo anual
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Resumen de todos los tipos de interés estudiados hasta ahora:

Interés nominal l
(de frecuencia m) m % . . .
lm NOTA: Si m=I el interés
]m = nominal coincide con el
m interés efectivo anual

Interés efectivo ]
(de frecuencia m) m

\/

(1+1,)" =(1+1, )k
Interés efectivo ]
(de frecuencia k) k

| A%
1

L= (%jt -1 _ ]] Interés efectivo anual I]=(1+Im )m -1
Conocidos

C,Cyt 1
TAE (Tasa anual

equivalente) |1 AE TAE=I,(con gastos y comisiones)

NOTA: Si NO hay gastos ni comisiones TAE=I,
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejemplo : Un banco concede hoy un préstamo de 6.000€ a devolver
dentro de 3 meses a un interés del 8% nominal acumulable
mensualmente. Si el Banco cobra una comision de apertura de 100€,
se pide:

a) Calcular la cuantia a devolver al Banco dentro de 3 meses

b) Calcular el tanto efectivo anual del préstamo

c¢) Calcular la TAE de esta operacién de préstamo

a) La cuantia a devolver al Banco dentro de 3 meses sera:

6.000 — (' i1y =0,08
| |
I 1 0,08 _ _
0 ¥, = 0w

\3
C'=6.000 [@1+0,006) =6.120,80€
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

b) El tanto efectivo anual del préstamo es:

~\12
I =(1+0,006) ~ =1=0,0830 =8,30%

¢) La TAE de esta operacion de préstamo es:

6.000-100— —6.120,80
| |

1
0 M

6.120,80=5.900 {1+ T4E)" " = TAE =0,15831=15,831%
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Una cuenta de ahorro ha mantenido un saldo constante de
1.527€ durante 1 afio. Dicha cuenta abona un interés anual del 1,25%
y tiene una comision de mantenimiento de 10€ que se liquida a final
de afio. Calcular:

a) La cuantia acumulada en la cuenta al cabo de un afio antes de
pagar la comision y después de haberla pagado

b) El tipo de interés efectivo anual de la cuenta

c) La TAE de la cuenta

a) La cuantia acumulada en la cuenta al afio, antes de pagar la
comision sera:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

La cuantia después de haber pagado la comision sera:

b) El tanto efectivo anual es del

c) Para calcular la TAE debe considerarse la comision de
mantenimiento. Luego:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Calcular la TAE del siguiente plan de pensiones, que por
una aportacién de 6.000€ el 20 de diciembre de 2012 garantiza, en el
momento de la jubilacion el dia 17 de mayo de 2025, un capital de

9.609,91€: 2

Introdueixi I'import de I'aportacio

B

Consulti el imit legal anual de les aportacions a Plans de Pensions

Import de [aportacis tnica 5,000 : :
®
Data venciment de garantia, tipus d'interés i capital garantit 17-5-2025
= AVIS: TIPUS DINTERES GARANTIT EN ELS TERMES INDICATS, NOHES PER A APORTACIONS REALITZADES AVUL A parir de la data de venciment de
1 garantia dinterés, podra garantir-se un nou inferés en funcid de le: ndicions de mercat en agquell moment.
i dicar fa data de venciment que e 2013 (2041272062
i Fuente: www.lacaixa.es
Venciment Termini Interés garantit fins a (Capital garantit a data de TAE
venciment venciment
® 17/05/2025 Data jubilacic (65 387% 250991¢€ 387%
anys
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: A partir de los tipos de interés nominal que aparecen en el
anuncio adjunto, verificar si cada TAE esta bien calculada

Hasta

3 : 7 5 % DEPOSITO A 2 ANOS

SIN COMISIONES

SU RENTABILIDAD GARANTIZADA

DEPOSITO XX 2 ANOS

INTERESES NOMINALES SEGUN PERIODO DE
LIQUIDACION

DESDE TAE TRIMESTRAL ANUAL

6000 € 3,25% 3,21% 3,25%

12000 € 3,50% 3,45% 3,50%

18000 € 3,75% 3,70% 3,75%

OPCION A COBRAR INTERESES POR TRIMESTRE O POR
ANO SEGUN TIPOS SENALADOS

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

i =0,0321=1 =
i =0,0345=>1 =
i =0,0370=>1 =
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

cuenta NARANJA

L= cuenta de los ahormradores Ejercicio: Comprobar si el interés nominal

del 3,25% que se paga mensualmente

3,3 0 %0 1.a.E. equivale a una TAE del 3,30%, e
los 4 primeros meses interpretar este COﬂCGptO

para nuevos clientes

sponible

Fuente: www.ingdirect.es

i =0,0325
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio : Para una inversion de 3.000€ a un plazo de 13 meses el
mercado ofrece los 2 productos siguientes con la misma TAE y sin
comisiones. ¢ En cudl invertiria usted?

Depésito Solidez BanCORREDS

Deposito Solidez BanCorreos RO T e

Consigue un 2,25% TAE* a un plazo de 13 meses. Liquidacién de intereses a vencimiento, toda la solidez que tu inversién necesita

Ahorrar y ganar con total tranquilidad.

Importe minimo: 3.000€

Capital final que se
obtendra al vencimiento:

Fuente: www.catalunyacaixa.com

e-Depasito

=
=

R Tipo de interés Interases Retencion
| Importe Plazo Abono intereses nominal TAE b (EUR)  fiscalf) |
3.000,00 euros 13 meses Mensual 2,227 % 2,250 % 72,38 21% Contrata
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

e-Depdsito

| Importe Plazo Abono intereses

Tipo de interés TAE Intereses
nominal brutos(EUR)

3.000,00 euros 13 meses Mensual

2,227 % 2,250 % 72,38

Verificacion
de la TAE:

Capital final que se obtendra
al vencimiento:

Intereses primer mes:

Intereses segundo mes:

5,5675€ 5,5675€ .
| }
I

.. 5,5675€ 5,5675€

[ 1

0 lmes 2mes  ----- 12mes 13 mes
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio : Usted desea comprarse un smartphone cuyo precio es de
699€. Como en estos momentos tiene una pequefia crisis de tesoreria

decide pedir el dinero a un

banco que le concede un préstamo por

dicho importe sin comisiones a un interés del 10% anual acumulable
mensualmente y que debera devolver en el plazo de 4 meses en un
solo pago. Sin embargo, un colega suyo le presta el dinero sin
intereses y al mismo plazo si le paga hoy una ronda de cubatas
valorada en 40€. ¢ Le interesa la propuesta de su colega?

TAE de la operacion del Banco:

O bien:

TAE de la operacion del colega:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejemplo : Una entidad financiera ofrece un depdsito retribuido en especie a
un plazo de 14 meses. Colocando un capital de 8.500€ la entidad entrega
una camara de fotos digital en el momento de realizar el depdsito. Sabiendo
que la TAE de esta operacion es del 1,10%, calcular el importe de los
intereses brutos del depdsito (valor de la camara digital)

El importe de los intereses brutos del depésito (valor de la camara) es:

8.500
Intereses
(Céamara)

|

8.?00

I
0

1
s

-14
8.500 =Intereses +8.500{1+0,0110) ye

-14
Intereses= 8.500 ~8.500 [{1+0,0110) %o

Intereses (Camara) =107,80€
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5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio : De los diferentes
depdsitos retribuidos en
especie que ofrece una entidad
financiera, usted esta
interesado en el juego de
sartenes. Calcular los intereses
de este depodsito y realizar un
andlisis de la decisién a tomar

Decision:

En "la Caixa” sabemos que tus ahorros son muy importantes para ti, y por eso estamos a tu lado con nuestras Recetas de anorro, para
Que puedas sacarles provecho a tus ahorros de una manera muy faci

Descubre todos los ingredientes para ahorrar y disfrutar cocinando con estos depositos a 18 meses. Escoge el que mas te guste y llévate un
exclusivo articulo de cocina y el libro Las recetas de mama, el blog mas popular de la red con mds de 5 millones de visitas en el (limo
afio.

Fuente: www.lacaixa.es
¢Dejards que se te pasen?

Bateria de cocina  Olla exprés Fagor  Juego de cuchillos (IR LR Conjunto completo
Bra Arcos Castey de cocina

Juego de sartenes

*+ Cuerpo en fundicion de
Prueba, inventa, prepara y saborea + Didmetros: 24y 28 em

nuevas recatas para todos los gustos =]

con los utensifios de mayor calidad @

Anora, con las Recetas de ahorro te =

Ilevards este juego de sartenes

Castey y el ibro de cocina basado

n el blog mas popular de Ia red, con Jnpetie sl

més de cinco millones de visitas plazo 18 meses

en el diimo afio — —
110000 uidaces). Los o I considercién

z
-
ve
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Blogue tematico 1.
Fundamentos del equilibrio financiero

2. Valoracion financiera
1. Definicion
2. Rentas financieras

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon

1.1 Suma financiera

Hasta ahora se ha estado trabajando con operaciones
financieras elementales en las que aparece un solo capital en
la prestacion y contraprestacion

Para las operaciones financieras complejas (parcial o
totalmente) en las que aparecen conjuntos de capitales puede
ser conveniente valorar dicho conjunto en un instante
determinado. Es decir, sustituir el conjunto de capitales por un
Unico capital que lo represente. Dicho capital es equivalente
al conjunto de capitales y se denomina suma financiera (o
valor financiero)

Es evidente que para sumar capitales financieros, hay que
tener en cuenta la idea del valor temporal del dinero. En
adelante, y salvo que se indique lo contrario, utilizaremos el
R.F. de interés compuesto para valorar
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Dado el conjunto de capitales financieros:

{(C’”’T” )}r:1,2,...,n

y el tipo de interés de valoracion ]m

Definimos suma financiera en T’, segun el tipo de interés
dado, como el capital financiero (C’,T’) donde:

c'=Y ¢, tfi+1, )"0

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

r=1
cl/c—2> o ¢,
l l l |
| I I 1
4l T r T
1. Definicién

1.1 Suma financiera

Ejemplo : Calcular la suma financiera en 7'=4 de unos pagos a
realizar por unas cuantias de 6.000€ dentro de 1 afio, 3.500€ dentro
de 2 afios y medio y de 8.000€ dentro de 5 afios, si se valora a un 5%
anual de interés:

6.000 3.500 C}" 8.(:00 11 =11 =0’ 05

1 1
0 1 2 25 3 4 5 afios

C'=6.0001{1+0,05)" +3.500 [{1+0,05)" +8.000 ({1 +0,05) '

C'=18.330,55€

La suma financiera en 7'=4 de los pagos anteriores sera el capital
financiero:

(C',77)=(18.330,55, 4)
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejercicio: Una persona abrié hace 3 afios una cuenta con 6.000€. Al
cabo de 6 meses hizo otro ingreso de 8.000€. Si hace 9 meses retiré
de la cuenta 5.000€, calcular el saldo que a fecha de hoy existe en la
cuenta si ésta ha ofrecido un interés anual del 4% -capitalizable
trimestralmente

En primer lugar vamos a colocar graficamente todos los capitales
financieros de la operacion:

Vamos a resolver este ejemplo de 2 formas distintas

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Primera forma:
S o~
6.900 8.900 5.0|00 IC'
1
3

] ' 3 241
+ =
0 1+Z 4

11
22
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Segunda forma:

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

6.000  8.000 5.()'00/_\0
I ] T i
0 1 2 +i 3

2 3
2+1
2 —_—
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1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Cuando se realiza la suma financiera de un conjunto de
capitales financieros en un origen considerado, que
generalmente se expresa como 0, la cuantia resultante se
denomina VALOR ACTUAL , y se representa por ¥,

Analogamente, cuando se realiza la suma financiera de un
conjunto de capitales financieros en un instante final, que
generalmente se expresa como 7,, la cuantia resultante se
denomina VALOR FINAL , y se representa por V,
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1. Definicién
1.1 Suma financiera

Es decir, dado el conjunto de capitales financieros:

{(C’”’T” )}r:1,2,...,n

y el tipo de interés de valoracion Im

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

‘ Suma financiera de capitales en 0 ‘

/\/\\
vie—c, 0, C C

IO"\Cll 2 oL n—-1 Cln
|

vaLor 10 T . T ... T, T,
ACTUAL

Vo= 2 G {i+r,) "

r=1

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Anélogamente, dado el conjunto de capitales financieros:

{(C’”’T’” )}r:1,2,...,n

y el tipo de interés de valoracion ]m

’ Suma financiera de capitales en Tn

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

FINAL




Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejemplo : Calcular el valor actual de unos pagos a realizar por unas
cuantias de 6.000€ dentro de 1 afio, 3.500€ dentro de 2 afios y medio
y de 8.000€ dentro de 5 afios, si se valora a un 5% anual de interés:

I ! | | il =]1 =0,05

1 T T T

1
1 2 25 3 4 5 afios

) 6.000 3.500 8.000
}
0

Vo = 6.0000{1+0,05) ™" +3.500{1+0,05) ™ +8.000 ({1 +0,05)

V, =15.080,59€

Esta cuantia representa el valor actual de dichos pagos futuros, es
decir, lo que hay que abonar hoy para cancelar la deuda al tipo de
interés considerado

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejercicio : Calcular el valor final (en el instante 5) de unos pagos a
realizar por unas cuantias de 6.000€ dentro de 1 afio, 3.500€ dentro
de 2 afios y medio y de 8.000€ dentro de 5 afios, si se valora a un 5%
anual de interés:

6.000 3.500 8.000

1
0 1 2 25 3 4 5 afios

Esta cuantia representa el valor final de dichos pagos futuros, es
decir, lo que hay que abonar dentro de 5 afios para cancelar la
deuda, si no se realizasen los pagos previstos, al tipo de interés
considerado
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejercicio : Demostrar que la cuantia del valor actual y la del valor final
obtenidas en los ejemplos anteriores son equivalentes si se valoran a
un interés del 5% anual:

CONCLUSION: Una vez se ha obtenido el valor actual (o el valor
final) de un conjunto de capitales, podemos conocer su suma
financiera en cualquier diferimiento

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejercicio : Demostrar que la cuantia de la suma financiera en el
instante 4 obtenida para los pagos de los ejemplos anteriores (y que
recordemos es de 18.330,55€) puede obtenerse a partir del valor
actual y del valor final si se valoran a un interés del 5% anual:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon

1.2 Suma financiera versus Suma aritmética

En finanzas es muy importante no confundir la suma financiera con la
suma aritmética de capitales

Ejemplo: Supongamos que usted puede comprar un coche a plazos y
le ofrecen dos opciones:

a) Pagar dentro de 6 meses 5.000€, dentro de 2 afios 6.000€ y dentro
de 3 afios 9.000€

b) Pagar dentro de 6 meses 9.000€, dentro de 1 afio 7.000€ y dentro
de 3 afios 3.000€

¢, Qué opcion le interesa mas como comprador si el tipo de interés de
la operacion fuese de un 6% anual?

En términos de suma aritmética parece mejor la opciéon b) pues si
sumamos aritméticamente sus cuantias obtenemos:

9.000 +7.000 +3.000 =19.000€

Por el contrario, con la opcién a) la suma de sus cuantias es:
5.000 +6.000 +9.000 =20.000€

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.2 Suma financiera versus Suma aritmética

En términos de suma financiera, lo que debemos hacer es calcular el
valor actual (o el valor final o en cualquier otro diferimiento) de los
capitales de ambas opciones a un interés del 6% anual y ver cual es
menor (ya que somos los compradores)

El valor actual de la opcion a) seria:

Vo =5.0000{1+0,06) 2 +6.000 1 +0,06) 2 +9.000 f1 +0,06)
Vo =17.752,98€

El valor actual de la opcién b) seria:

Vo =9.000L{1+0,06) 2 +7.000Cf1 +0,06) " +3.0001{1+0,06) >
Vo =17.864,20€

En consecuencia, al tipo de interés considerado , le interesaria mas
realizar los pagos segun la opcién a)
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.1 Concepto de renta financiera

Un conjunto de capitales financieros

{(Cr ’ TI’ )} r=1,2,...,n

es una renta financiera si:
Ur>1, T,-T._y=P constante,

donde:
P es el periodo de renta
1 .
M =— es lafrecuencia de renta
P
n es el nimero de términos de la renta
C, es la cuantia de la renta correspondiente al periodo r

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.2 Clasificacion de las rentas financieras

1) Segun el nimero de términos:
* Renta temporal : Cuando 7 es finito
* Renta perpetua : Cuando tiene infinitos términos

2) Segun las cuantias (o términos):
* Renta constante : Cuando Ur, C, =a constante
* Renta variable : Cuando C, NO constante

3) Segun el origen considerado:
» Renta inmediata : El origen considerado es igual al origen de la renta
* Renta diferida : El origen considerado es anterior al origen de la rentd

4) Segun el periodo de la renta:
* Renta mensual : Cuando M=12
* Renta trimestral : Cuando M=4
* Renta anual : Cuando M=1, ...

5) Segun el vencimiento de la cuantia dentro de cada periodo:
* Renta vencida o postpagable : Cuando el término se sitlia al final
 Renta anticipada o prepagable : Cuando el término se sitta al inicio
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.2 Clasificacién de las rentas financieras

Ejemplo : Representar graficamente una renta temporal de 22
términos constantes, trimestral, diferida 6 meses y vencida

a a = a a
. —— —
4 4 4 4

Ejercicio : Representar graficamente una renta temporal de 60
términos variables, mensual, inmediata y vencida

T T T T 1
0

Ejercicio : Representar graficamente una renta perpetua,
constante, mensual, diferida 3 meses y anticipada

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

Una renta financiera es constante si y solo si todas las cuantias
son iguales, es decir, si:

Or, C. =a constante
Vamos a valorar la renta que nos servira de referencia fundamental para poder
valorar el resto de tipos de rentas

Valoraciéon de la renta de periodo P, temporal,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(a, r EP)}

r=12,...n
Esquema:
q Vn
Vo Y a a a - a a P
| T T I T T
I | | 1 | 1
0 P 2P 3p . (n—l)P nP
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Nos vamos a centrar en la valoracion de las rentas en el origen
considerado (Valor actual) y al final del ultimo periodo (Valor final),
aunque se podria valorar en cualquier diferimiento

NOTA IMPORTANTE:

A la hora de valorar rentas, hay que tener muy pres ente que el
tipo de interés efectivo que aparecera en las formul  as ha de
tener la misma frecuencia que la que tenga la renta  ; es decir, M

En el caso de que el tipo de interés efectivo de la operacion tuviera
una frecuencia diferente, por ejemplo k, deberia transformarse este
tanto efectivo I en )z, a partir de la expresion ya conocida:

(+r) =0+1,)"
Es decir:

1, =(1+1,)" 1

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Calculo del valor actual :

Vo=ia[Ql+lM) _a[Z(lﬂ C=al(ien,) + (140,)

Se trata de la suma de términos que varian en progresion geométrica:

Primer término - Ultimo término (Razén
1- Razé6n

Suma =

N (L I (ke M M Lo M émM)‘l i-(1+1,)"

1-(1+1,,)" (1+1,,)" f(1+1,,) 1]

Simplificando:

donde 4|/, representa el valor

-n

1—(1 +1M) actual de una renta unitaria, de n
=qgt——=7 = o - . .

VO a a@ﬁUM términos, inmediata y vencida al

Iy

tipo de interés [,

a7



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejemplo: Calcular el valor actual de una renta inmediata y vencida de
500€ mensuales durante 10 afios a un interés del 6% anual
capitalizable semestralmente

Vo*” 500 500 500 o 500 500
I 1 1 i 1 I
o 1 2z 3 1o 120

12 12 12 T 12 12

Puesto que la renta es mensual, lo primero que debe hacerse es
buscar el tanto efectivo mensual:

-120

b =0,06 = 12:0’;)6:0’03 Yo :500[31_(1+(?g):j9gj;:)
(1+0,03f =(1+1,,)” |

, Vo =45.187,12€
Iy =(1+0,03)* ~1=0,0049386

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Calculo del valor final :

Partiendo de la expresién del valor actual, tendremos:

_ -n
Vn:VO[ql-”M)n:aElil (1 L) i+ 1p)"
Iy
1+1y,)" -1
n= ;W) = a3y
M

donde 57|l representa el valor final de una renta unitaria, de n términos,
inmediata y vencida al tipo de interés [,

48



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejemplo: Calcular el valor final de una renta inmediata y vencida de
800€ trimestrales durante 15 afios a un interés del 5% anual

capitalizable bimestralmente 1%
n
[so0 800 800 o 800 800P
| — —
0 1 2 3 B
4 4 4 4

. e .
Puesto que la renta es trimestral, lo primero que debe hacerse es
buscar el tanto efectivo bimestral:

_ 16
i =0,05 = I5 =2 20,0083 (1+0,0083) =(1+14)*
Iy =(1+0,008§)% ~1=0,012526
60
v, =800 1+0,012526) 7 -1 v, =70.920,05€
0,012526

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

NOTA IMPORTANTE:

Hasta ahora hemos obtenido el valor actual (o final ) de
la renta temporal, inmediata y vencida

Para valorar el resto de rentas temporales:
« diferidas y vencidas
* inmediatas y anticipadas
« diferidas y anticipadas

capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenid aen
la renta temporal, inmediata y vencida al instante que
nos interese
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual y el valor final de una renta de 50€
semestrales pagadera durante 15 afos, diferida 2 afios y vencida, con

un interés del 1% efectivo mensual Vn
VO /\1\1 ?
| | T T T
I 11 1
0 45 6 33 34
2 2 2 2

Para calcular el tanto efectivo semestral:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual y el valor final de una renta trimestral,
inmediata y anticipada de 300€ cada término, pagadera durante 5 afios
a un interés del 4% anual liquidable trimestalmente

V
~0 ‘7\ El tanto efectivo trimestral es:
N v
Lo, T 1 T T T |
I | — 1 1
o 1 2 18 19 2
! 4 4 4 4 4
2
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual y el valor final de una renta anticipada
de 350€ mensuales pagadera durante 8 afios y diferida 6 meses a un

interés del 4% anual liquidable mensualmente <7\
M
| | | | II\i T T T T | 1
1T 1 1 1 1 1 1

o L 2 3 s 6 7 100 101 102

12 12 12 12 12 12 12 12 1

El tanto efectivo mensual es:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Un depdsito bancario se abri6é hace 5 afios con una cantidad
de 6.000€ y en él se han ido realizando imposiciones trimestrales
constantes de 400€. La primera imposicion se hizo a los 6 meses de
abrir el depdsito, y la Ultima hace 3 meses. Si el tipo de interés aplicado
al deposito ha sido del 0,75% bimestral, calcular el saldo que hoy tiene

el depdsito
=
I . I7IV
1
20
4

S

|
—
1

,_a
o0
|3

1
1
4 18
12 4

ENIEST o
Ao ——

4
El tanto efectivo trimestral es:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Valoracién de la renta de periodo P, perpetua,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(a',r D))}r-l 7w

Esquema:

Vo N a a a . a
A " — :
0 P 2P 3P .,

En el caso de rentas perpetuas solo tiene sentido calcular su
valor actual

Para su calculo se seguird el mismo procedimiento que para las
rentas temporales, es decir, se obtendra el valor actual de la renta
de periodo P inmediata y vencida:

(o]
Vo =2 Clli+y)”

r=1

b 2. Rentas financieras
2 2.3 Rentas financieras constantes
t

o

8

S U ‘.’

g I ] T T I

5 0 P 2P 3p nP

E

Calculo del valor actual :

00 - ' n - ) 1_(1+1M)_n
V():ZCY[QI'”M) = lim ZO'EQ1+IM) = lim a3————

r=1 114»00},:1 n— oo IM

Por tanto:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejemplo: Calcular el valor actual de una renta inmediata, vencida y
perpetua de 1.000€ semestrales a un interés del 8% anual capitalizable
mensualmente

Vo 1000 1.000 1.000 C1.000
T |
L

Buscamos el tanto efectivo semestral:

ip =0,08 & Iy =298 006
n 2, Vo =00 54 586,56
(1+0.006) ~ =(1+1,) 070,0406726 "

1, =(1+0,006) " ~1=0,0406726

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual de una renta diferida 1 afio, vencida
y perpetua de 675€ trimestrales a un interés del 3% anual pagadero
semestralmente

e
e et
ENEENE
B G-
ENNIENEE S
B L=
| oV

El tanto efectivo trimestral es:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Existen bastantes aplicaciones financieras de las rentas
constantes. Ahora veremos dos:

< Amortizacion periédica de un capital.  Es decir, obtencion
de la cuota constante que debe pagarse periédicamente por
la concesidén de un préstamo
En este caso se trata de despejar o en la formula del valor
actual de la renta correspondiente

e Reconstruccion periédica de un capital. Es decir,
obtencién de la cantidad constante que debe aportarse
periédicamente a una cuenta para alcanzar una cantidad
determinada

En este caso se trata de despejar o en la formula del valor
final de la renta correspondiente

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejemplo: Una persona solicita un préstamo hipotecario de 250.000€ a
devolver en cuotas mensuales inmediatas y vencidas durante 20 afios
a un interés del 3% nominal pagadero mensualmente. Calcular el
importe de la cuota mensual constante que amortiza el préstamo

7\
250.000 | @ a a a a
| T T | T T
I ] I ] | 1
0 1 2 3 239 240
12 12 12 12 12
El tanto efectivo mensual sera: La mensualidad sera:
i =0,03 1-(1+0,0025) 2%
250.000=a @ 0.0025
I :% =0,0025 ’
a =1.386,49€
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejemplo: Una persona querria obtener el dia de su jubilacion, dentro
de 23 afios, una cantidad de 200.000€. Para ello realizara desde hoy
aportaciones constantes, trimestrales y anticipadas en un plan que
rinde el 4% anual. Calcular la aportacion trimestral necesaria

SN
| o a }200.000
1

9

92

S TIR
Al Q
Ao Q
Slodd Q

4
El tanto efectivo trimestral sera: 1} =0,04

(140,04) =(1+1,)* 1, =(1+0,04)" ~1=0,0098534

1+0,0008534)7 -1

0,0098534

Valor en T:% a=133231€

[{i1 +0,0098534) =200.000

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.4 Rentas financieras geométricas

Una renta financiera es variable en progresién geométrica si:
Or>1, C.=C_g=C4™" cong>0

Sig>1 larenta es creciente
Si 0<g<1 larenta es decreciente

Ejemplo: Una persona inicia hoy, al cumplir 45 afios, un plan de ahorro en
el que realizara aportaciones mensuales, crecientes un 0,5% mensual
acumulativo, con el objetivo de disponer de un capital al cumplir los 65. Si
la primera imposicién es de 100€, determinar la estructura de los ingresos

El primer ingreso es de 100€, C; =100
El segundo serade C, =100+100[0,005 =100{1+0,005) =100 (1,005
El tercero C3 =100 (1,005 +100 (1,005 (0,005 =

=100 01,005 [l +0,005) =100 1,005

Por tanto, los ingresos forman una renta variable en progresion geométrica de
razén ¢ =1,005 y primer término C; =100 . Es decir, C_ =100 IZ]],OOS”_1
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Valoracion de la renta de periodo P, temporal,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(C,,,r D’)}

r=12,...n
E :
squema Vn
o _da a7 L Gy qw”P
I | | 1 | 1
0 P 2P 3p (n-1)P  nP

Caélculo del valor actual :

Vy=2.C.M1+1,)" =3 G i+r,)"
r=1 r=1

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Desarrollando resulta:

d=q" i+ 1y) "
=1 1+l

Si gZl+1y,

Gai+L,)" s g=1+Dy

Caélculo del valor final :

Partiendo de la expresion del valor actual puede calcularse

Va=Voli+1y )"
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

NOTA IMPORTANTE:

Para valorar el resto de rentas temporales:
« diferidas y vencidas
* inmediatas y anticipadas
« diferidas y anticipadas

capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenid a en
la renta temporal, inmediata y vencida al instante que
nos interese

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Ejemplo: Una persona inicia hoy, al cumplir 45 afios, un plan de ahorro
en el que realizara aportaciones mensuales, crecientes un 0,5% mensual
acumulativo, con el objetivo de disponer de un capital al cumplir los 65. Si
la primera imposicién es de 100€ y el plan de ahorro rinde un interés del
3% efectivo anual. Se pide:

a) Calcular el importe de la Ultima aportacion que se realizara
(Considerar que en el momento de cumplir los 65 afios no se realiza ingreso)
b) Calcular el capital acumulado cuando la persona cumpla los 65 afios

a) Tal como se ha visto en el ejemplo anterior, los ingresos forman una renta
variable en progresion geométrica de razén ¢ =1,005 y primer término C; =100.
Es decir,

C, =1000,005 "

Dado que se realizaran aportaciones mensuales durante 20 afios la renta tendra
240 términos, el importe del Ultimo sera:

C,.o =10000,005°°™ =329,37€
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

b) Calcular el capital acumulado cuando la persona cumpla los 65 afios

\

/\|1oo 100,005 10001,005> . . . 100,005 7,
s ] ] ] ] |
: T | I I |
0o L 2 . 29 240
- 12 12 12 12
1
12 El tanto efectivo mensual es:

120,032 Iy =(1+0,03) 12 ~1=0,002466

luego g #1+1),

1-1,005%4 ({1 +0,002466) 2%

V, = 1003
1+0,002466 1,005

)241

[i1+0,002466)""" =59.509,20€

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Valoracién de la renta de periodo P, perpetua,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(Cr,r U’)}

r=1,2,...,00
Esquema:
VQ/\\ a G4 g7 ... G«
I | I
0 P 2P 3IP o nIP

En el caso de rentas perpetuas solo tiene sentido calcular su
valor actual

Para su calculo se seguird el mismo procedimiento que para las
rentas temporales, es decir, se obtendra el valor actual de la renta
de periodo P inmediata y vencida:

Vo= G i+ny) =X au  fi+1y)”"

r=1 r=1
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Desarrollando resulta:

G

Vp=— A s g<l+]
0 sy =g > 1T

Ejemplo: Calcular el valor actual de una renta trimestral, inmediata,
vencida y perpetua cuyos términos crecen trimestralmente un 1%
acumulativo siendo el primer término de 200€ a un tipo de interés del
6% anual capitalizable trimestralmente

VIO/\| 200 200001 2000,01% . . . 200,01 L. . .
| | | |
I | | 1 ]
1 2 3 -
0 7 : ] 7
i =006=1, =2 g5 | Como: ¢ =L0I<LO1S=1+/y
=1,01 ! 14 _A_M)O()Oé’
" 0 1v0015-101

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Ejercicio: A final del afio 2013, Banco STD pagara un dividendo de
0,64€ por cada accidon. El consejo de Administracion piensa
incrementar cada afio dicho dividendo un 4% acumulativo. Si para
comprar acciones de STD los inversores exigen un interés del 15%
anual y suponiendo que STD tendra una vida ilimitada, calcule el valor
actual (final del afio 2013) de los futuros dividendos de STD

N

7N
[REp— : i 1 1 1
|_ Bl | | ! |
0 1 2 3
2012 2013 2014 2015 2016
Puesto que:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.5. Rentas financieras aritméticas

Una renta financiera es variable en progresién aritmética (lineal) si:
Or>1, C =C_+h=C+(r-1)

Si >0 larenta es creciente

Si <0 larenta es decreciente
Ejemplo: Una pequefia empresa prevé, para los proximos 5 afios, unos
gastos trimestrales y vencidos que creceran linealmente a razon de

350€ cada trimestre. Si para el primer trimestre los gastos ascienden a
6.000€, ¢ cual es la estructua de los gastos trimestrales previstos?

El importe de los gastos del primer trimestre es de 6.000€, C} =6.000
Para el segundo sera C» =6.000+350 =6.350

En el tercero C3 =6.000+350+350 =6.000+20350=6.700

Por tanto, los ingresos forman una renta variable en progresion aritmética de
diferencia 2 =350 y primer término C} = 6.000 . Es decir,

C. =6.000+(r-1)350

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Valoracion de la renta de periodo P, temporal,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(Cr,r U’)}

r=12,...n
Esquema:
q Vn
VO/\| G G+h q+2h o C1+(n—l)hP
| T T | T T
I I I 1 I 1
0 P 2P 3P o (n-1)P  nP

Calculo del valor actual :
Vo=2.C {1+ 1,) =2 (C +(r 1) )1+ 1, )
r=l1
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Desarrollando resulta:

VO: C1+i+nh mﬁv —n_h
Iy M Iy

Célculo del valor final :
Partiendo de la expresién del valor actual puede calcularse:

V, =Voi+1y)"

NOTA IMPORTANTE:

Para valorar el resto de rentas temporales (diferid as y
vencidas, inmediatas y anticipadas y diferidas y an ticipadas)
capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenid a en la
renta temporal, inmediata y vencida al instante que nos
interese

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Ejemplo: Una pequefia empresa prevé, para los préximos 5 afios,
unos gastos trimestrales y vencidos que creceran linealmente a razén
de 350€ cada trimestre. Si para el primer trimestre los gastos
ascienden a 6.000€, determinar el valor de los gastos, a dia de hoy,
para un tipo de interés del 4% nominal pagadero trimestralmente

Tal y como se ha visto en el ejemplo anterior, los ingresos forman una renta

variable en progresion aritmética de diferencia 2 =350 y primer término C; = 6.000

Es decir

C. =6.000+(r~1)350

Luego, el valor de los gastos, a dia de hoy, para un tipo de interés del 4%
nominal pagadero trimestralmente se obtendra considerando el siguiente
esquema
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

4
/N 6000 6.000+350 o 6.000+19 350
|
I i I |
0 1 2 20
4 4 4
0,04

El tanto efectivo trimestral es: 4 =0,04 = I4 :T =0,01

350 20350
Vo = (6.000 T Bso) 01 g op = 166.186,54€

]

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Valoracién de la renta de periodo P, perpetua,
inmediata y vencida

Estructura de los capitales financieros: {(Cr,r U’)}

r=1,2,...,00
Esquema:
Vo NG G+h G+2n . G*(n-1)h
| I I I I
o P 2> 3 ap

En el caso de rentas perpetuas solo tiene sentido calcular su
valor actual

Para su célculo se seguira el mismo procedimiento que para las
rentas temporales, es decir, se obtendra el valor actual de la renta
de periodo P inmediata y vencida:

o zl ¢ ety ) :il(c1+(r-1)w)ml+zM)‘f
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Desarrollando resulta:
q . h

Iy 13

Ejemplo: Calcular el valor actual de una renta mensual, inmediata,
vencida y perpetua cuyos términos crecen linealmente 500€
mensuales siendo el primer término de 6.000€ a un tipo de interés
del 8% anual

VIO/\| 6000 6000+50000  6000+500[2 , , . 6000+5000fr~1) , . .
| | | |
o - L 2 ',
12 12 12 T 2
b
1} =0,08= 115 =(1+0,08)/12 ~1=0,006434 h =500
Vo= 0000 , 500 __y3010.786,25¢

©0,006434 00064342

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Ejercicio: Calcular el valor actual de una renta trimestral, diferida 1
afo, anticipada y perpetua cuyos términos crecen linealmente 200€
trimestrales siendo el primer término de 700€ a un tipo de interés del
6% anual liquidable trimestralmente

700+2000, 700+200({(r-4) . . |

o T
Ll e
B ro——
B o
FNIENC
B | Ve
BN -
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Blogue tematico 2.
Operaciones financieras

1. Préstamos
Definicidn y clasificacion
Reserva matematica. Magnitudes

hrONE

Préstamos con amortizacion perio  dica:
Préstamo francés
5. Modificacion de condiciones

2. Empréstitos

Préstamos con amortizaciéon Unica de capital

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicidon y clasificacion

Un préstamo es una operacion financiera en la que una persona,
llamada prestamista o sujeto activo , entrega a otra persona,
llamada prestatario o sujeto pasivo , una cuantia monetaria
denominada nominal del préstamo, C. A cambio el sujeto pasivo
se compromete a reembolsar o amortizar en un plazo concreto, ya
sea mediante un Unico pago o mediante desembolsos sucesivos,
la cantidad prestada y el pago de un precio o interés.

Por tanto, en el momento de concertarse el préstamo se establece
una equivalencia financiera a interés compuesto entre el capital
que cede el sujeto activo (prestacion ) y el capital o capitales que
retorna el sujeto pasivo (contraprestacion ), fruto de los acuerdos
gue han adoptado.
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicion y clasificacion

Entonces, se puede representar una operacion de préstamo:
Prestacion: (C,O)
Contraprestacion: { (ar , T )} =12,

C

aq & o ... .. a,-1
—t—+— : —
o h L 1 tee T, oo Th-1 T,

Si dicho préstamo ha sido pactado al tipo de interés efectivo 1, , de
la prestacidbn y contraprestacion anterior resulta la siguiente
equivalencia financiera

(C,O) T {(ar’TI’ )} r=1,2,...n

I

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicion y clasificacion

De los posibles criterios de clasificacién de los préstamos destacamos
los siguientes:

a) Segun la forma de amortizacién del nominal del préstamo:

 Préstamo con amortizacién Unica de capital
 Préstamo con amortizacién periddica de capital

b) Segun las formas de pago de los intereses:

* Préstamo con pago unico de intereses
* Préstamo con pago periodico de intereses

Y, en concreto, estudiaremos los 3 préstamos siguientes:

« Préstamo con amortizacion Unica de capital y pago Unico de intereses
e Préstamo con amortizacién Unica de capital y pago periddico de
intereses

« Préstamo con amortizacién periédica de capital y pago periédico de
intereses: Préstamo francés
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicion y clasificacion

Estudio general
de los préstamos

APLICACION A PRESTAMOS CONCRETOS

v

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicion y clasificacion

Estudio general de los préstamos

Reserva matematica
Término amortizativo
Cuota de interés

Cuota de amortizacion
Total amortizado

Capital pendiente

Valor del préstamo

8. Tanto efectivo prestatario
9. TAE del préstamo

Noo,~WNE

66



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

La reserva matematica en un instante cualquiera de la vida del
préstamo es el importe que el prestatario debe entregar al prestamista,
para cancelar la operacion en dicho instante, considerando
Unicamente los capitales que intervienen en la equivalencia financiera

Existen dos formas de calcular la reserva matematica en un instante
determinado:

* Analizando el pasado de la operacion hasta ese instante (incluido)
Reserva retrospectiva

» Analizando el futuro desde dicho instante
Reserva prospectiva

Vamos a estudiar la reserva matematica y las magnitudes de un
préstamo con la siguiente equivalencia financiera:

€0 ={(a.. T},
Im

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

— =

Jr .
! 1 1 1

O Y'i T2 T3 eee

T

Pasado de la operacién

La reserva matematica retrospectiva en T es la resta del valor financiero
del capital de la prestacion, C, menos el valor financiero de los capitales de la
contraprestacion que han habido desde el origen de la operacion hasta dicho
instante (incluido). Es decir:

u7.<r
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Caa ayee || oo Gn-1 Gy

| ] ] ] | |

0 b, Ty ‘ e Ty Tn
T

Futuro de la operacién

La reserva matematica prospectiva en T es el valor financiero de los
capitales de la contraprestacion que hay desde dicho instante (no incluido)
hasta el final de la operacién. Es decir:

RP= 3 a et )"
Oz, >t

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

PROPIEDAD:
La reserva matematica retrospectiva y prospectiva en un instante 7 son
iguales . En efecto, de la equivalencia financiera:

(C, 0) T {(araTV )}r:1,2,. -7

Im
valorando todos los capitales en T se tiene:

cti+n,)" = ¥ a(i+1,)" e 3 g, ti+r,) ")
Or,.<r O7,.>1
y pasando el primer miembro de la suma a la otra parte de la igualdad:

ci+1,)"" - ¥ a,@i+1,)" ) =y g, ier,) ")

u7,.<r ur.>r

ret pro
Rr Rt

ret _ ppro
RT - RT
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Ejemplo : Una persona solicita un préstamo de 60.000€ que debe devolver
mediante el pago de anualidades contantes y vencidas, pagaderas durante 15
afios. Si el tanto de interés pactado es del 6% efectivo anual, se pide:

a) Importe de la anualidad

b) Reserva matematica retrospectiva y prospectiva a los 5 afios y a los 5 afios y
medio de solicitado el préstamo

/\
60.000 | @
I

1

|
I
0

N Q
w4 R

El tanto efectivo anual es: ; =0,06

La anualidad se obtendra de:

1-(1+0,06) "

0,06

60.000 =¢ a=6.177,7658 U6.177,77€

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

b) Para calcular la reserva matematica retrospectiva a los 5 afios, al valor
financiero del capital de la prestacion le restamos el valor financiero de los
capitales de la contraprestacion que han habido desde el origen de la operacién
hasta dicho instante (incluidos)

/\
60.000
AN AN AN AN AN "N AN
AR A\ ,} A\ A\ RS
| [b-\! b-\! ey oY \ b'\l R o> . oY .
I | | | | | 1
0 1 2-.. 3 6 7 .- 14 15

5
1+0,06)" —1
RE® =60.000 {1 +0,06)° = 6.177,77 V' 71~ 45.468,89€
Para calcular la reserva matematica prospectiva a los 5 afios, calculamos el
valor financiero de los capitales de la contraprestacion que habran desde dicho

instante (no incluido) hasta el final de la operacion
~(1+0,06)7"°

RE™ =6177,77
0,06

=45.468,89€
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

De forma analoga, para calcular la reserva matematica retrospectiva a los
5 aflos y medio haremos:

/_/}
60.000
A\ A\ AN AN A w0
AN\ AN AN\ AN\ AN\ AN\ AN\
| ['\I 0 \I b‘\l b'\l R b‘\l o> |
I | | I | | | | 1
0 1 2 5 6 7 oo 14 15
S5+—

2
5
1+0,06)" -1
R = 60.000 (1 +0,06)°" = 6.177,77 éio n 6) [1+0,06)*°= 46.813,09€

Obsérvese que también puede calcularse:
RE = RE' (1+0,06)™ =45.468,91+0,06) = 46,813,09€

La reserva matematica prospectiva a los 5,5 afos sera:

_ -10
Rﬁ‘) = 6177,77&%[@“0»6)0’5 =46.813,09€

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Ejercicio : Una persona solicita un préstamo de 5.000€ que debe devolver
mediante un Unico pago de capital e intereses dentro de 8 meses. Si el tanto de
interés pactado es del 5% anual acumulable mensualmente, se pide:

a) Importe que debe devolver la persona dentro de 8 meses

/\C' El tipo de interés del préstamo es:

5.000
— |
I L
3
0 12

b) Reserva matematica retrospectiva y prospectiva a los 4 meses de solicitado
el préstamo

5.000
L | |
r I L
8
0 12
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Prospectivamente sera:

/_\
5.169,12
— !
8
0 12

c) Reserva matematica retrospectiva y prospectiva a los 4 meses y medio de
solicitado el préstamo

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

A partir de la equivalencia financiera:

(C, 0) T {(araTr )}r:I,Z,. -]

Im
y suponiendo que los pagos realizados por el prestatario son periédicos
y de frecuencia m, es decir 7, =rp, con p =%1, ademas de la reserva
matematica definimos las siguientes magnitudes del pr éstamo:

a, : Término amortizativo (Cuota total) correspondiente al
periodo r-ésimo
Importe del pago total realizado por el prestatario en el periodo r
a,=Y.+A4, donde:
Y,, : Cuota de interés correspondiente al periodo r
Parte del término amortizativo destinada al pago de intereses
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matemética. Magnitudes

A

, - Cuota de amortizacion correspondiente al periodo r

Parte del término amortizativo destinada a amortizar parte del
nominal del préstamo. Se cumple:

n _ La suma de todas las cuotas
z Ar =C de amortizacion debe
r=1 coincidir con el nominal del
préstamo

M : Total amortizadoen T
Parte del nominal del préstamo amortizada hasta el instante T

Denotaremos por Mr al total amortizado tras el pago del
término amortizativo correspondiente al periodo 7:

r
Mr = ZAS =Mr—1+Ar

s=1

Ademas: My =0 M,=C

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

CP; : Capital pendiente en T

Parte del nominal del préstamo pendiente de amortizar en el
instante T

Denotaremos por CPF al capital pendiente tras el pago del
término amortizativo correspondiente al periodo r:;

El capital pendiente es el

n
CPr = Z AS =C _Mr nominal del préstamo

s=r+1 menos el total amortizado
Ademas:
CR =C
CP,=0
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2. Reserva matematica. Magnitudes

Todas estas magnitudes pueden recogerse, periodo a periodo, en el
cuadro de amortizacion del préstamo

r|la Y A M CP

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

r r r r r
Término Cuota de Cuota de Total Capital
r Amortizativo Interés Amortizacion Amortizado Pendiente
a, Y, A4, M, CP.

0 My=0 CRy=C

1 0’1=Yl+141 Yl Al M1=A1 C131=C_M1
2 a, =Y2+A2 Yz Az M2=M1+A2 CP2=C—M2
3 |[B3=ht4) 1 Ay |My=M,+ 4|CP=C— M,
n |a,=Y,+4, Y, A, M,=C CP,=0

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Ejercicio : A una persona le han concedido un préstamo de 5.000€ que debe
devolver mediante un Unico pago de capital e intereses dentro de 8 meses. Al
interés pactado del 5% anual acumulable mensualmente, hemos calculado
anteriormente que dicho pago Unico asciende a 5.169,12€. Se pide:

a) Desglosar el pago Unico del mes 8 en cuota de interés y cuota de
amortizacion
a,=Y,+4,

b) Indicar el total amortizado de dicho préstamo en los 3 instantes siguientes:
b.1) En el momento de concederse el préstamo

b.2) A los 5 meses de haberse concedido el préstamo

b.3) Tras haber realizado el pago Unico a los 8 meses




2. Reserva matematica. Magnitudes

¢) Indicar el capital pendiente de dicho préstamo en los 3 instantes siguientes:
c.1) En el momento de concederse el préstamo

c.2) Alos 5 meses de haberse concedido el préstamo

c.3) Tras haber realizado el pago Unico a los 8 meses

d) Construir el cuadro de amortizacién de este préstamo

Término Cuota de Cuota de Total Capital
r Amortizativo Interés Amortizacion Amortizado Pendiente
ay Y;” Ar M r CPV
n

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

VT : Valor del préstamo en el instante T

Valor financiero de los términos amortizativos pendientes de
pagar a partir del instante T al tipo de interés de mercado

Ejercicio : A una persona le han concedido un préstamo de 5.000€
gue debe devolver mediante un Unico pago de capital e intereses
dentro de 8 meses. Al interés pactado del 5% anual acumulable
mensualmente, sabemos que el pago Unico asciende a 5.169,12€

Si a los 6 meses de haberse concedido el préstamo, el tipo de interés
del mercado para este tipo de operaciones ha aumentado al 6% anual
acumulable mensualmente, calcular el valor financiero del préstamo a
los 6 meses




Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

En toda operacién de préstamo suelen existir una serie de gastos y
comisiones como, por ejemplo, los gastos de tasacion, comision de
apertura, comision de estudio, gastos de notario, registro, etc.

Segun los gastos y comisiones que se consideren aparecen:
Tanto efectivo prestatario (sujeto pasivo)

Tipo de interés efectivo al que le resulta la operacién de
préstamo al prestatario. Se obtiene de considerar la equivalencia:

Prestacion efectiva ~ | Contraprestacion efectiva

_~

para el prestatario para el prestatario

Tanto efectivo prestatario

Tanto efectivo anual (TAE) del préstamo

Tipo de interés efectivo anual al que resulta la operacion financiera
segln la normativa del Banco de Espafia (Circular 5/2012):
En el céalculo de la TAE se incluiran los intereses, comisiones y demas gastos
que el cliente esté obligado a pagar a la entidad como contraprestacion por el
crédito o préstamo recibido o los servicios inherentes al mismo.

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

Ejercicio : A una persona le han concedido un préstamo de 5.000€
que debe devolver mediante un Unico pago de capital e intereses
dentro de 8 meses. Al interés pactado del 5% anual acumulable
mensualmente, sabemos que el pago Unico asciende a 5.169,12€
Los gastos asociados a dicho préstamo son:
« La persona debe pagar a la entidad una comision de apertura
del préstamo del 2% sobre el valor nominal
 La persona debe pagar 330€ al notario en el momento de la
firma del préstamo

Con la informacion anterior, se pide:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

a) Calcular el tanto efectivo prestatario

Prestacion efectiva ~ | Contraprestacion efectiva

_~

para el prestatario para el prestatario

Tanto efectivo prestatario

Si valoramos en el origen de la operacion:

Cuyo interés efectivo anual equivalente es:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Reserva matematica. Magnitudes

b) Calcular la TAE del préstamo

Segun la normativa establecida por el Banco de Espafia, de todos los gastos
de esta operacion, el Unico que puede formar parte de la TAE del préstamo
es la comision de apertura

Si valoramos en el origen de la operacion:




Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1. Préstamo con amortizacion Unica de capital yp  ago
Unico de intereses

Caracteristicas

1. La amortizacién del nominal del préstamo se realiza mediante un
Unico pago al final de la operacién

2. La cuota de interés es Unica y se hace efectiva al final del plazo,
segUn el tipo de interés del préstamo 7,

Equivalencia financiera  (C,0) = (C',T')
i
1
C " C '
l |
I 1
0 T'
La cuantia total que se tendra que pagar al final de la operacion es:

C'=Cii+1,)"™

donde ¢ es el plazo de la operacion

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

De dicha cuantia total, la cuota de interés asciende a:
—_ [ — mld _
y=C'-C=Cli+1,)""-C
Y la cuota de amortizaciéon es: 4 =C
A continuaciéon vamos a estudiar la reserva matematica, el capital

pendiente y el total amortizado de este préstamo en 3 instantes
concretos:

> En el origen del préstamo: 0

» En un instante cualquiera dentro del plazo del préstamo:

r0(0,7")

> En el instante final del préstamo: T’
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Reserva matematica

>En0: Ry=C

& O, )"

_ ¢

>EnT: R, = .
T Y o+ 1,) 0T

»En T: RTv:()

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Capital pendiente

»>Eno : CH=C
>Enl: CP =C
>»En T’: CPr =0
Evolucién de la reserva matematica y del capital pendiente:

Ry
CPy

C' La reserva
Y=C'-C matemética y el
capital pendiente
solo coinciden
A=C en0y T’

C
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Total amortizado
>En0: My=0
»EnT: M; =0
>En T’: Mp =C

En resumen:
i Capital Total
Instante Reserva matematica pendiente | amortizado

0 C C 0

Retrospectiva C [ql +/ m )mﬁi
T —m[(]T'—T) C 0

Prospectiva C 'Eﬂl +1, )
T’ 0 0 C

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Ademas, también puede calcularse el valor financiero , para un
determinado tipo de interés de mercado, en cualquier momento
de la vida del préstamo

Para determinar el tanto efectivo prestatario y TAE
procederemos de la forma descrita en el apartado 2
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Ejercicio : Sea un préstamo de nominal 30.000€ a amortizar mediante
un solo pago, comprensivo de capital e intereses, a los 4 afios de su
concesion pactado al 7,5% efectivo anual. El prestatario paga en el
momento de la concesion una comision de apertura de 300€ y un
pago de 600€ a terceros. Se pide:

a) Cantidad a devolver a los 4 afios para cancelar el préstamo
b) Cuota de amortizacién y cuota de interés
c) Reserva matematica y capital pendiente a los 2 afios y medio de su
concesion
d) Valor del préstamo a los 2 afios y medio de su concesion si el tanto
de interés del mercado es del 6% anual
e) Cantidad a abonar a los 2 afios y medio de su concesion para
cancelarlo anticipadamente bajo los siguientes supuestos:

e.l) Se mantiene el tanto de interés inicialmente pactado

e.2) El tanto de interés aplicable es del 6% efectivo anual
f) Tanto efectivo prestatario y TAE

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

a) Cantidad a devolver a los 4 afios para cancelar el préstamo

/_\
30,000 C
| |

0 4

El tipo de interés del préstamo es:

b) Cuota de amortizacion y cuota de interés
La cuota de interés es
La cuota de amortizacion es

c) Reserva matematica y capital pendiente a los 2 afios y medio de su
concesion

La reserva matematica es:

o
Rys=

g

0.
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Y el capital pendiente

d) Valor del préstamo a los 2 afios y medio de su concesion si el tanto de
interés del mercado es del 6% anual

30.000 @64,0’7
| |
r | 1
2,5 4

0

e) Cantidad a abonar a los 2 afios y medio de su concesién para
cancelarlo anticipadamente bajo los siguientes supuestos:
e.1l) Se mantiene el tanto de interés inicialmente pactado
La cantidad que debera abonarse es igual a la reserva mateméatica en
ese instante, es decir,

e.2) El tanto de interés aplicable es del 6% efectivo anual

La cantidad a abonar seré el valor del préstamo en ese momento a
dicho tipo de interés, es decir,

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

f) Tanto efectivo prestatario y TAE

Para calcular el tanto efectivo prestatario

Prestacion efectiva ~ | Contraprestacion efectiva
para el prestatario para el prestatario

Tanto efectivo prestatario

Si valoramos en el origen de la operacion:
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o Unico de intereses

Para determinar la TAE del préstamo, del total de gastos que paga el
prestatario, Gnicamente se ha de considerar la comisién de apertura,
es decir, 300€

O de forma equivalente:

0 4
Si valoramos en el origen de la operacion:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2. Préstamo con amortizacion Unica de capitalyp _aqgo
periddico de intereses
Caracteristicas

1. La amortizacién del nominal del préstamo se realiza mediante un
Unico pago al final de la operacién

2. Las cuotas de interés se hacen efectivas periédicamente, por
vencido, segun el tipo de interés del préstamo Im

Equivalencia financiera (C, O) T { (Y, rp) , (C, np)}r:1,2,. L
c I

r 1
] I

C
yo
i

~ T

C=Yly, +CH1+1,)™"
m

82



Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

La cuota de interés periédicaes Y =C Um
La cuota de amortizacién que se hace efectiva al final del préstamo es
A=C

A continuacion vamos a estudiar la reserva matematica, el capital
pendiente y el total amortizado de este préstamo en 4 instantes
concretos:

> En el origen del préstamo: 0
> Al final de cada uno de los periodos del préstamo: rp
> Dentro de un periodo concreto del préstamo:

rd (rp,(r + l)p)

> En el instante final del préstamo: np

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

Reserva matematica

>En0: Ry =C
5 CE@1+Im)’—YE&ﬂIm =C

>Enrp: R, = —(n—
P ¥, +CT 1, 0 =C
¢ C
Y Y . Y Y Y Y
I | | | | |
I T 1 ’F ; T 1
0o 7 2p P (r+1)p (n-1)p mP
R TR,
>EnT: | I |
P T (r+1)p
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

Capital pendiente
»>En0: CRy=C
>Enrp: CP.=C
>EnT:CP =CP.=C
> Ennp: CP, =0

Evolucién de la reserva matematica y del capital pendiente:

R
CP; La reserva matematica
y el capital pendiente
************************** _ coinciden en el origen,
C | | /I/ / Y=Cl, en el final de la
L ! operacion y al final de
L i B cada periodo (una vez
L i 4=C efectuado el pago de la
oo 1 cuota de interés)
0 p 2p - p np

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

Total amortizado
>En0: Mo=0
>»Enrp: M, =0
>EnT: M;=M,=0

>»Ennp: M, =C En resumen:
£ Capital Total
Instante Reserva matematica pendiente | amortizado
0 C C 0
Retrospectiva C
rp C 0
Prospectiva C
7 R
Ry r C 0
r | —
p i- (r + l)p
np 0 0 C
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital

3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

Ademas, también puede calcularse el valor financiero , para un
determinado tipo de interés de mercado, en cualquier momento
de la vida del préstamo

Para determinar el tanto efectivo prestatario y TAE
procederemos de la forma descrita en el apartado 2

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital

3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

Ejercicio : Sea un préstamo de nominal 5.000€ pactado al 12% anual
pagadero trimestralmente con abono trimestral de intereses por
vencido y amortizacion Unica de capital a los 2 afios. Para su
concesion el prestatario paga una comision de apertura del 1,5% y
135€ de gastos notariales. Determinar:

a) Importe de la cuota de interés a pagar trimestralmente

b) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 y 7 meses de
concertado el préstamo

¢) Cuadro de amortizacién

d) Valor del préstamo al afio de concertado si el tanto de interés del
mercado es del 10% efectivo anual

e) Plantear las ecuaciones que permiten determinar el tanto efectivo
prestatario y la TAE
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

a) Importe de la cuota de interés a pagar trimestralmente

El tipo de interés del préstamo es

Por tanto, la cuota de interés es

b) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 y 7 meses de
concertado el préstamo

» Alos 6 meses (0 2 trimestres)

5.000 5.000
150  150) 150 . .. 150 150

| I I I |
0 1 i 3. I 8

4 4 4 4 4

Este instante corresponde al final del segundo trimestre, por tanto, coinciden la

reserva matematica y el capital pendiente y ambas son igual al nominal del préstamo:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

* Alos 7 meses

5.000 5.000
150 150‘ 150 ... 150 150
I I I l I |
o L 2| 3.7 3
4 i; 4 4 4
12

Para calcular la reserva matematica a los 7 meses basta con tomar la
reserva matematica a los 6 meses (0 2 trimestres) y capitalizarla 1 mes

R
R 1

2 12

] | ]
T | T
2 T 3
4 12 4

El capital pendiente a los 7 meses es el nominal del préstamo
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital

3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

¢) Cuadro de amortizaciéon

r Términp Cuota de Cuo_ta dt_e, To_tal Capital
Amortizativo Interes Amortizacion Amortizado Pendiente
ay Yr Ar M, CF,
0
1
2
3
4
5
6
7
8

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital

3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

d) Valor del préstamo al afio de concertado si el tanto de interés del
mercado es del 10% efectivo anual

5.000

—
A==

El tipo de interés de valoracion es /; =0,10

Luego
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

e) Plantear las ecuaciones que permiten determinar el tanto efectivo
prestatario y la TAE

Para calcular el tanto efectivo prestatario consideramos la prestacion
y contraprestacion efectiva para éste

( ]

0

N
A | co—=

Como el pago de intereses tiene frecuencia trimestral, debe valorarse
con un interés efectivo trimestral. Si valoramos en el origen:
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3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y pag o periédico de intereses

Para determinar la TAE del préstamo, del total de gastos que paga el
prestatario, Unicamente se ha de considerar la comision de apertura,
es decir, 75€

Como el pago de intereses tiene frecuencia trimestral, debe valorarse
con un interés efectivo trimestral. Si valoramos en el origen:

A partir de esta expresion se obtiene un tipo de interés efectivo
trimestral, /4 . Calculando el efectivo anual equivalente se obtiene
la TAE del préstamo
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3. Préstamos con amortizacion Unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacién Unica de capital y pag o periédico de intereses

Ejercicio : Por un préstamo de 50.000€ pactado al 6% de interés
nominal pagadero mensualmente se esta pagando una cuota
mensual de 250€. Tras 20 afios de pagar dichas cuotas, el
prestatario considera que el capital pendiente ya debe ser pequefio
o nulo y acude a la entidad con su boina y su vara habituales para
liquidarla definitivamente

Aquel dia se encuentra usted soOlo en la agencia bancaria y los
ordenadores no funcionan debido a una subida de tension

Calcular el capital pendiente de su préstamo
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4. Préstamo con amortizacion periédica de capital:
Préstamo francés

Caracteristicas

1. La amortizacion del nominal del préstamo se realiza de forma
periddica, por vencido

2. Las cuotas de interés se hacen efectivas periodicamente, por
vencido, segun el tipo de interés del préstamo 1,

3. Los términos amortizativos, que son la suma de la cuota de interés y
la cuota de amortizacion, son constantes y vencidos

Equivalencia financiera

(C,0) T {(0’, rp)}r:1,2,...n

C Im
a a a a a
| | | | | |
I | | I I |
0 p 2p  3p (n—l)p np
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

El término

amortizativo del préstamo se obtendra:

— C
C=a B’m]m de donde: @ :a—|1—
m

La cuota de interés que se hace efectiva al final de cada periodo es:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Y;’ = CPr—l E[m
La cuota de amortizacién que se hace efectiva al final de cada
periodo es:
A =a-7,
4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio: Se concede un préstamo de 1.000€ a devolver en 3 afios por el
sistema francés, con términos amortizativos semestrales, al 8% nominal

acumulable

semestralmente. Construir el cuadro de amortizacién

AN | PPV~ |O %
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

En el cuadro de amortizacién anterior puede observarse que, a pesar de
gue el término amortizativo es constante, conforme va transcurriendo la
operacion la cuota de interés disminuye vy la cuota de amortizacion
aumenta. Esto es asi porque la cuota de interés pagada a final de un
periodo se calcula aplicando el tipo de interés del préstamo sobre el capital
pendiente al inicio de dicho periodo. Puesto que la amortizacion se realiza
de forma progresiva el capital pendiente va disminuyendo progresivamente
periodo a periodo

A continuacién vamos a estudiar la reserva matematica, el capital
pendiente y el total amortizado de este préstamo en 4 instantes
concretos:

» En el origen del préstamo: 0
» Al final de cada uno de los periodos del préstamo: rp

> Dentro de un periodo concreto del préstamo:
Tl:l(rp,(r +1)p)

» En el instante final del préstamo: np

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Reserva matematica

»Eno0: Ro:C

&
>Enrp: R, é
o, a@m,m
C
a a _ 05 a a a
—— | —
0o 7 2p JFP (r+1)p (n-1)p mP
R, R
>EnT: z;p |T |
T T T
P r (r+1)p
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital:

Capital pendiente

»En0: CRy=C

»Enrp: CF. =R,
»En T :CP, =CP.
>»Ennp: CP, =0

Evolucién de la reserva matematica y del capital pendiente:

Préstamo francés

La reserva matematica y el
capital pendiente coinciden en
el origen, en el final de la
operacion y al final de cada
periodo (una vez efectuado el
pago del término amortizativo)

R
T
CPT Detalle del primer término amortizativo
a

|
|
L
| |
| |
. ]
| | | a
! ] !

0 p 2p np
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital:

Total amortizado

»EnO: MO =0
>»Enrp:M, =C-CE =C-R,,

>Enl . M; =M,

Préstamo francés

>»Ennp: M, =C En resumen:
£ Capital Total
Instante Reserva matematica pendiente | amortizado
0 C C 0
. r
rp Retrospectiva cfii+1,) -a B‘ﬂlm Rrp C- Rrp
Prospectiva a Dﬁmlm
7
R Ry _
z- I rp I I Rrp C Rrp
p i- (r + 1) p
np 0 0 C
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Veamos que en un préstamo amortizable por el sistema francés las
cuotas de amortizacién varian en progresion geométrica:

A partir del término amortizativo@ =Y,. + 4, tenemos 4, =a -7,

Ademas sabemos que Y. = CP._; ,,, luego:
4, =a~Ch 0, ={Ch =R, =ate_ 1=

1-(1+1,) "7+

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

=a—a@mlmﬂm =agll- 7 U, |=
m
e p— 1 - -
=ali+1,) """ = aB——1+1,) " = 4 1 +1,)
(1+1,)
por tanto, se trata de una progresion geométrica de primer término
A1=LZU—YIZO’—CUm yrazéon 1+1,,
(1+1,)"
4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Ejemplo: En el cuadro de amortizacién del préstamo francés de nominal
1.000€ a devolver en 3 afios, con términos amortizativos semestrales, al
8% nominal acumulable semestralmente se ha obtenido:

A4, =150,76 Ay =156,79 A5 =163,07 A, =169,59 A5 =176,37 Ag =183,42

Se cumple que: | 4, =150,76 1,04" !

Asi, por ejemplo: 43 =150,76 0,04>71 =163,07
Ag =150,76(1,04%7! =183,42
En un préstamo amortizable por el sistema francés, también puede

calcularse el valor financiero , para un determinado tipo de interés de
mercado, en cualquier momento de la vida del préstamo

Para determinar el tanto efectivo prestatario y TAE  procederemos
de la forma descrita en el apartado 2
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio : Sea un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 125.000€, duracién 15 afios, pactado al 6% nominal
acumulable mensualmente. El prestatario paga una comisién de
apertura del 2% sobre el nominal y unos gastos iniciales de notario y
registro de 550€. Se pide:

a) Calcular el término amortizativo

b) Reserva matemaética y capital pendiente a los 6 afios y a los 6 afios y
15 dias de concertado el préstamo

c) Desglose del décimo término amortizativo

d) Calcular el capital pendiente de amortizar y el total amortizado a los
10 afios de su concesién tras el pago del término amortizativo
correspondiente

e) Plantear las ecuaciones que permiten determinar el tanto efectivo
prestatario y la TAE

f) Si el tanto de interés del mercado es del 10% efectivo anual, calcular
el valor financiero del préstamo a los 10 afios de haberse concedido,
tras el pago del término amortizativo correspondiente

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

a) Calcular el término amortizativo

/\
125000 | @ a a a a
| T T 1 T T
I | | ! | 1
0 1 2 3 179 180
12 12 12 12 12

El tipo de interés del préstamo es:

Por tanto, el término amortizativo se obtendra de:
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

b) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 afios y a los 6 afios
y 15 dias de concertado el préstamo

* A los 6 afios (0 72 meses)

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

125.000
& &« QD QD
;Jbu r)bu ;Jbu r)bu ;Jbu r.JDu Do
AT L) SRS
I I ] 7|2 I I 1
o2 2z 13 74 Coe 179 180
2 12 12 12 12 2 12
o
R =
Lz _D
12 rosp‘

Este instante coincide con el final de un periodo, por tanto, la reserva matematica
y el capital pendiente son iguales

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

 Alos 6 afios y 15 dias (o0 72,5 meses)

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

125.000
s s NS 2 SN
I I | I I I | |
1 2 .. 1| B C 175 180
12 12 2| 12 12 12 12
6 afos 'y
15 dias

Para calcular la reserva matematica a los 6 afios y 15 dias basta con tomar la
reserva matematica a los 6 afios (0 72 meses) y capitalizarla 15 dias (medio

mes) o~ R72’5
72 12
(2 I I
T | T
72 72,5 73
2 12 12

El capital pendiente a los 72,5 meses coincide
con el capital pendiente a los 72 meses
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

c) Desglose del décimo término amortizativo

Sabemos que @ =Yg+ 4
/
1.054,82

Ademas antes se ha visto que 4, = 4 I:ﬂl +1, )r_1
Ad=a-1=a-Cl,

En este caso

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

d) Calcular el capital pendiente de amortizar y el total amortizado a los
10 afios de su concesién tras el pago del término amortizativo
correspondiente

125.000
: LD 92 <L) & <L D
;Jbu ‘)bﬁ ;Jbu ‘)bﬁ ‘)bﬁ sbu Do
AR C SRS SRS
I I | 1 J | | |
o2 . LI (N i 1
12 12 12 12 12 12 12

A los 10 afios de la concesion del préstamo han transcurrido 120 meses
y alin quedan 5 afios de plazo. Por tanto,
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

e) Plantear las ecuaciones que permiten determinar el tanto efectivo
prestatario y la TAE

Para calcular el tanto efectivo prestatario  consideramos la
prestacion y contraprestacion efectiva para éste

.L | J

!
I ! 1&!0
Como el pago del término amortizativo tiene frecuencia mensual, debe

valorarse con un interés efectivo mensual. Si valoramos en el origen:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Para determinar la TAE del préstamo, del total de gastos que paga el
prestatario, Unicamente se ha de considerar la comision de apertura,
es decir, 2.500€

Como el término amortizativo tiene frecuencia mensual, debe valorarse
con un interés efectivo mensual. Valorando en el origen:

A partir de esta expresidon se obtiene un tipo de interés efectivo
mensual, /], . Calculando el efectivo anual equivalente se obtiene la
TAE del préstamo
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

f) Si el tanto de interés del mercado es del 10% efectivo anual, calcular
el valor financiero del préstamo a los 10 afios de haberse concedido,
tras el pago del término amortizativo correspondiente

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Mo
125.000
: S 2 < X)L SN
:Jbu ‘)bﬁ :Jbu ‘)bﬁ ‘)bﬁ :Dbu ;Jbu
LY A WS - A S
I ] 1 ] J 1 1
1l 2 C o 120 121, . 179 180
12 12 12 12 12 12 12
El tipo de interés de valoracién es
11 = 0,10
Luego
4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

El préstamo francés puede pactarse con:

* Carencia parcial: Existe un plazo de d periodos durante el
cual solo se abona periédicamente la cuota de interés.
Finalizado dicho plazo comienzan a pagarse n términos
amortizativos constantes compresivos de capital e intereses

« Carencia total: Existe un plazo de d periodos durante el cual
no se se abona ninguna cantidad (ni cuota de interés ni cuota de
amortizacion). Finalizado dicho plazo comienzan a pagarse n
términos amortizativos constantes compresivos de capital e
intereses
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

» Carencia parcial:
C

ci, cd, . ci, a a --- a a
| | | |
I I

| | |
I I I I |
0O 72 2p --.dp (d+1)p - (d+n)p

-d
C=C, lag, +ale, M1+1,,)

» Carencia total:

C

a a a a
|
I

| | |
| | I
0 » 2p ---dp (d+1)p S (a’+n)p

C:aﬂz;llm [ﬂ1+]m)_d o bien: C[ﬂl+]m)d ZO'leIm
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio : Sea un préstamo de nominal 10.000€, amortizable mediante
términos amortizativos semestrales, constantes y vencidos. La duracion
del préstamo es de 10 afios siendo los 2 primeros de carencia parcial,
en los que solo se abonan los intereses por semestres vencidos. Si el
tanto de interés pactado es del 5% semestral, calcular:

a) Importe de la cuota semestral de interés a pagar durante el plazo de
carencia

b) Importe del término amortizativo

Considerando que el tipo de interés del préstamo es 7, =0,05 , el

importe de la cuota semestral de interés de los 2 primeros afios es:

Como el capital pendiente al final del plazo de carencia es de 10.000€, el
término amortizativo semestral para el resto del plazo de la operacion seré:
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4. Préstamos con amortizacién periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio : Sea un préstamo de nominal 10.000 € a amortizar mediante
el pago de 60 términos amortizativos mensuales, constantes y
vencidos, tras un plazo de 2 afios de carencia total. Tanto de interés:
8% efectivo anual. Calcular el importe del término amortizativo

El tipo de interés del préstamo es:

Por lo que el término amortizativo se obtendra de:

O de forma equivalente:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Modificacion de condiciones

Durante el plazo de vigencia de un préstamo es posible que se
produzcan algunas modificaciones respecto a las condiciones
inicialmente pactadas. Estas modificaciones pueden ser, entre otras:

« Variacion del importe del término amortizativo

« Variacion del plazo de la operacién

« Amortizacién o cancelacién parcial del capital pendiente
* Variacion del tipo de interés

 Cancelacion total anticipada del préstamo

En todas estas situaciones debera considerarse cual es el capital
pendiente de amortizar del préstamo y, en su caso, recalcular las
magnitudes correspondientes
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Modificacion de condiciones

Ejercicio : Sea un préstamo francés amortizable mensualmente, de nominal
150.000€, duracion 20 afios, pactado al 5,64% nominal acumulable
mensualmente. Se pide:

a) Calcular el término amortizativo

b) A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el pago del
término amortizativo correspondiente, prestamista y prestatario acuerdan
gue a partir de ese momento el término amortizativo pase a ser de 1.500€,
¢cudl sera el nuevo plazo de la operacion?

a) /N
150.000 [ IE a a L a a
| | |
3

I
I | 1
0 1 2 239 240

12 12 12 oo 12 12

El tipo de interés del préstamo es:

Por tanto, el término amortizativo se obtendra de:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Modificacion de condiciones

b) A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el pago del
término amortizativo correspondiente, prestamista y prestatario acuerdan
que a partir de ese momento el término amortizativo pase a ser de
1.500¢€, ¢cudl sera el nuevo plazo de la operacién?

En primer lugar calculamos el capital pendiente al cabo de 5 afios (o
60 meses):

El nuevo término amortizativo es de 1.500€. Se trata de determinar durante
cuantos meses debe pagarse este importe para amortizar el capital
pendiente, es decir:
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5. Modificacion de condiciones

Ejercicio : En un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 150.000€, duracion 20 afios, pactado al 5,64% nominal
acumulable mensualmente, se ha visto que el término amortizativo es de
1.043,73€. A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el
pago del término amortizativo correspondiente, prestamista y prestatario
pactan reducir el plazo de la operacién en 6 afios, ¢,cual sera el importe
del nuevo término amortizativo?

Sabemos, del ejercicio anterior, que el capital pendiente al cabo de 5
afios (0 60 meses) es:

Se trata de determinar qué importe constante debe pagarse
mensualmente, durante los 9 afios restantes, para amortizar el capital
pendiente, es decir:

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Modificacion de condiciones

Ejercicio : En un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 150.000€, duracion 20 afios, pactado al 5,64% nominal
acumulable mensualmente, se ha visto que el término amortizativo es de
1.043,73€. A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el
pago del término amortizativo correspondiente, el prestatario decide
realizar una amortizacion parcial de 25.000€. Se pide:

a) Determinar el importe del nuevo término amortizativo si se mantiene el
resto de las condiciones del préstamo

b) Obtener el nuevo plazo de la operacién si se mantienen el resto de las
condiciones del préstamo

a) Sabemos, del ejercicio anterior, que el capital pendiente al cabo de 5
afios (o0 60 meses) es:
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5. Modificacion de condiciones

Se trata de determinar el nuevo término amortizativo mensual constante
que debe pagarse durante los 15 afios restantes, para amortizar
101.584,61€, es decir:

b) Obtener el nuevo plazo de la operacién si se mantienen el resto de las
condiciones del préstamo

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Modificacion de condiciones

Ejercicio : En un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 150.000€, duracién 20 afios, pactado al 5,64% nominal
acumulable mensualmente, se ha visto que el término amortizativo es de
1.043,73€. A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el
pago del término amortizativo correspondiente, se produce una revision
del tipo de interés pasando a ser el Euribor méas un diferencial del 2,25%.
Se pide:

a) Determinar el importe del nuevo término amortizativo si en el momento
de la revision el indice Euribor es del 0,55% y si se mantienen el resto de
las condiciones del préstamo

b) Obtener el nuevo plazo de la operacion si se mantienen el resto de las
condiciones del préstamo

a) El nuevo tipo de interés es:

Sabemos, por el ejercicio anterior, que el capital pendiente al cabo de 5
afios (0 60 meses) es:
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5. Modificacion de condiciones

Se trata de determinar el nuevo término amortizativo mensual constante
que debe pagarse durante los 15 afios restantes, para amortizar este
capital pendiente considerando el nuevo tipo de interés:

b) Obtener el nuevo plazo de la operacién si se mantienen el resto de las
condiciones del préstamo

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez
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Blogue tematico 2.
Operaciones financieras

2. Empréstitos

1. Definicion, magnitudes y clasificacion
2. Empréstitos cupon cero
3. Empréstitos con cupdn periddico

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicién, magnitudes y clasificacion

1.1 Definicion. Conceptos previos

¢, Quién puede necesitar muchisimo dinero?

El Tesoro Publico (Estado), las Comunidades Autonomas, grandes
empresas, etc.

¢, Qué hacen estas entidades para obtener ese dinero?
Emitir un empréstito, es decir, un préstamo en el que el sujeto activo
esta formado por un conjunto de prestamistas y el sujeto pasivo es un
Unico prestatario

¢, Como se materializa un empréstito?

Emitiendo titulos con el mismo valor nominal, de tal forma que el
producto del numero de titulos por el valor efectivo cobrado por cada
uno de ellos cubra las necesidades monetarias del prestatario

Estos titulos se conocen genéricamente en el mercado con el nombre
de activos de renta fija, pero concretamente reciben distintas
denominaciones como pagarés, letras, bonos, obligaciones, ...
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.1 Definicién. Conceptos previos

Emisor, sujeto pasivo o prestatario: Persona que recibe el dinero en
el momento de la emisién del empréstito

Suscriptor, sujeto activo o prestamista: Cada una de las personas
gue entrega el dinero al emisor en el momento de la emision del
empréstito

Titulo valor, bono, obligacién, letra, cédula, paga ré, etc.:
Documento que el emisor entrega al suscriptor como reconocimiento
de la deuda contraida. Todos los titulos de una misma emision tienen
el mismo valor nominal C

Tras la emision, estos titulos se pueden comprar y vender a los
precios que coticen en los mercados organizados. Para que los
titulos de cada emision puedan ser identificados de forma
inequivoca en cualquier mercado, se le asigna una referencia
alffanumérica de 12 caracteres denominada Cddigo ISIN
(International Securities Identification Number)
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.1 Definicién. Conceptos previos

Por tanto, un empréstito es un préstamo en que la figura del sujeto
activo esta formada por un conjunto de prestamistas, denominados
suscriptores , y en que el sujeto pasivo es un Gnico prestatario que
recibe el nombre de emisor

Obligacionista : Persona que posee un titulo del empréstito. Como
un titulo puede haber sido comprado con posterioridad al momento
de su emision, no todo obligacionista tiene porque ser suscriptor

Cupon del empréstito: Es el importe que en concepto de intereses
debe pagar el emisor a los obligacionistas. Unas veces se expresa
en unidades monetarias y otras veces en funcién de un tipo de
interés (tipo de interés de la emisién )
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicién, magnitudes y clasificacion

1.2 Magnitudes de un empréstito

Nominal de un titulo: C
Ndmero de titulos emitidos: N
Nominal del empréstito: S, donde S = CLN
Prima de emision de un titulo (P,) es el valor que se suma o resta al
nominal para obtener el precio de emision de un titulo (C,): C, =C %P,
*+ Si C,> C se habla de emision sobre la par
* Si C,= C se habla de emision a la par
* Si C, < C se habla de emision bajo la par
Fecha o momento de emision o liquidacion  del empréstito: 0
Efectivo del empréstito: S, donde S, =C, LN
Prima de amortizacion de un titulo (P,) es el valor que se suma o resta
al nominal para obtener el precio de amortizacion  de un titulo (C,):
C,=CtPh,
+ Si C,> C se habla de amortizacion sobre la par
» Si C, = C se habla de amortizacion a la par
* Si C, < Cse habla de amortizacion bajo la par
Fecha o momento de amortizacién del empréstito: 7’
Amortizacion del empréstito: S, donde S, =C, [N
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Al intervenir tantas personas diferentes en un empréstito, y cada uno
de ellos tener una perspectiva diferente de la operacién en cuanto a
los cobros y pagos realizados, es légico que aparezcan diferentes
tipos de interés:

Tanto emisor: Es el tipo de interés al que resulta la operacién al
sujeto pasivo o emisor del empréstito teniendo en cuenta
exclusivamente los capitales de la prestacion y contraprestacion
asociados a él

Tanto suscriptor: Es el tipo de interés al que resultaria la operacion
a un suscriptor del empréstito en el supuesto de que:
» Mantenga los titulos valores hasta su vencimiento
* Todos los suscriptores compren y amorticen sus titulos en las
mismas condiciones

Los dos tantos anteriores son Unicos para cada empréstito y pueden
obtenerse en el momento de su emision
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Tanto obligacionista: Es el tipo de interés al que resulta la operacion
a cada obligacionista concreto en funcion de los capitales de la
prestacion y contraprestacion asociados a él desde el momento de
adquirir los titulos valores hasta el momento de venderlos

Luego, este tanto puede ser diferente para cada obligacionista
del empréstito

Tipo de interés anual publicado del empréstito: Los titulos de un
empréstito cotizan continuamente en un mercado organizado. Al final
de cada sesion se calcula y publica el interés anual al que resultaria la
operacion a un obligacionista que adquiriese un titulo valor al precio de
mercado, cobrase todos los cupones pendientes y lo mantuviese hasta
el vencimiento sin tener en cuenta ningun tipo de gastos

Por tanto, este tipo de interés anual suele cambiar cada dia, y en
el mercado se denomina TIR, rendimiento interno medio, tipo
de interés medio, ...

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

VT : Valor de un titulo en el instante T

Puesto que las condiciones de los mercados financieros cambian
continuamente, sobre todo en lo referente a los tipos de interés,
puede que al emisor le interese valorar el empréstito en un
momento determinado, o bien el obligacionista quiera saber por
cuanto podria vender sus titulos valores en caso de necesitar
liquidez

Para resolver esto se calcula el valor de un titulo en un instante T
como el valor actual de todos los cobros futuros a que da derecho el
titulo a partir de ese instante y hasta su vencimiento, al tipo de
interés vigente en el mercado en ese momento
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicién, magnitudes y clasificacion

1.3 Clasificacion de los empréstitos

> SegUn el nimero de cupones del empréstito

« Empréstitos cupdn cero : Son aquéllos que no pagan cupones
periddicos y, por tanto, el emisor no paga nada hasta el
vencimiento del empréstito. Pueden ser de dos tipos:

« Empréstitos de rendimiento explicito : Son aquéllos en
que el emisor paga al vencimiento el nominal del empréstito
mas los intereses generados (cupén del empréstito)

< Empréstitos de rendimiento implicito : Son aquéllos en
gue el emisor solo paga al vencimiento el valor nominal y en
la fecha de emision cobra un precio inferior a éste. Por esta
razén también se les conoce como empréstitos emitidos al
descuento

« Empréstitos con cupdn periddico : Son aquéllos en que el
emisor paga periodicamente y por vencido los cupones del
empréstito hasta el vencimiento, momento en que también paga
el precio de amortizacién
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.3 Clasificacién de los empréstitos

> Segun la titularidad del emisor del empréstito

« Empréstitos de deuda publica : Son aquéllos en que el
emisor es un ente publico como por ejemplo la Generalitat de
Catalunya, el Tesoro Publico, etc. Los titulos de estos
empréstitos se suelen negociar en el Mercado de Deuda
Publica

« Empréstitos de deuda privada : Son aquéllos en que el
emisor es una empresa privada como por ejemplo un Banco
(BBVA), una empresa de energia (Iberdrola), una empresa de
comunicaciones (Telefonica), etc. Los titulos de estos
empréstitos se suelen negociar en el Mercado de Renta Fija
Privada (AIAF)
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Estudio general de
los empréstitos

APLICACION A EMPRESTITOS CONCRETOS

v

Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupdn cero

2. 1 Empréstitos de rendimiento explicito

Caracteristicas

1.

El precio de emision del empréstito es, generalmente, su valor
nominal

. El empréstito se amortiza de una sola vez a su vencimiento por

su valor nominal

La cuantia total que el emisor abona al obligacionista al
vencimiento, por cada titulo, es la suma del valor nominal mas el
cupon

El cupdn se abona de una sola vez al vencimiento y se calcula,
generalmente, aplicando el régimen financiero de interés
compuesto al valor nominal C segun el interés efectivo de la
emision, conocido de forma explicita, 7,

C C + Cupon

|
I
0 T'
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

La cuantia total que paga el emisor a los obligacionistas al vencimiento
del empréstito por cada titulo emitido es:

_ mlt
C'=Cifi+1,)
donde ¢ es el nimero de afios del empréstito y el cupon es C’-C

En el caso de que para este tipo de empréstitos se pida:

» Eltanto efectivo emisor

» Eltanto efectivo suscriptor

» Eltanto efectivo de un determinado obligacionista

 Eltipo de interés efectivo anual publicado en un momento de

tiempo concreto

bastara con considerar la prestacion y la contraprestacion, para cada
caso, plantear la ecuacion de equilibrio en régimen financiero de
interés compuesto, y despejar

Ademas, también puede calcularse el valor financiero , para un
determinado tipo de interés de mercado, en cualquier momento de
la vida del empréstito
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2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

Ejercicio : Hace 2 afios una empresa emiti6 un empréstito cupén
cero de rendimiento explicito de las siguientes caracteristicas:

* Nominal del empréstito: 800 millones de euros

* Nominal de cada titulo: 200€

= Gastos de emision del empréstito a cargo de la empresa: 0,42%
del nominal

» El empréstito se emite a la par libre de gastos para el suscriptor

= El empréstito se amortiza a los 3 afios de su emisién

» El empréstito paga al vencimiento un interés efectivo anual del 5%

Se pide:

a) Numero de titulos emitidos

b) Indicar el importe total que deberd pagar la empresa al
vencimiento del empréstito indicando el importe del cupén y el precio
de amortizacion

c) Interés efectivo anual emisor

d) Interés efectivo anual suscriptor
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2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

a) Numero de titulos emitidos

b) El importe total que debera pagar la empresa al vencimiento del
empréstito desglosado en importe del cupén y precio de amortizacion
sera:

Por cada titulo Por todo el empréstito

Nominal

Precio
amortizacion

Cupdn

Total a
pagar:
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2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

c) Interés efectivo anual emisor
PRESTACION (Cobros) del emisor:

Efectivo del empréstito:

CONTRAPRESTRACION (Pagos) del emisor:

Gastos de emision:
Cup6n (véase apdo. b):

Amortizaciéon del empréstito (véase apdo. b):
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

Gréficamente, la ubicacion de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tanto efectivo anual del emisor  seria:

I I I
I | I
0 1 2 3

Luego, el tanto efectivo anual del emisor  se obtendra al despejar de
la siguiente ecuacién de equilibrio:
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2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

d) Interés efectivo anual suscriptor: Calculos para el suscriptor de 1 titulo

PRESTACION (Pagos) del suscriptor:

Precio de emision:
Comisién de suscripcion:

CONTRAPRESTRACION (Cobros) del suscriptor:

Cupén (véase apdo. b):

Precio de amortizacién (véase apdo. b) :
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.1 Empréstitos de rendimiento explicito

Gréficamente, la ubicacion de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tanto efectivo anual del suscriptor  seria:

| I I
0 1 2 3

Luego, el tanto efectivo anual del suscriptor ~ se obtendra al
despejar de la siguiente ecuacion de equilibrio:
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2. Empréstitos cupon cero

2. 2 Empréstitos de rendimiento implicito

Caracteristicas

1. El empréstito se amortiza de una sola vez a su vencimiento por
su valor nominal

2. El precio de emision del empréstito es inferior a su nominal

3. En el momento de la emisién, cada suscriptor paga por cada
titulo un precio inferior (C,) a su nominal (C). La diferencia entre
este precio y el valor nominal permite determinar el rendimiento
que, de forma implicita, ofrece el empréstito

Por esta razon, este tipo de empréstitos es frecuente encontrarlos
con la denominacion de emitidos al descuento

Ce
|

C
|
1

o
™3
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Material elaborado por L. Gonzélez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Para calcular los siguientes tantos:

» El tanto emisor

» El tanto suscriptor

« El tanto obligacionista

» Tipo de interés anual publicado del empréstito

se ha de considerar el plazo ¢ de la operacion:

» Si t es inferior a un afio se obtendra, cada uno de ellos,
valorando la prestacién y la contraprestacion en régimen
financiero de interés simple vencido

» Si t es superior a un afio se obtendra, cada uno de ellos,

valorando la prestacién y la contraprestacion en régimen
financiero de interés compuesto

Estos empréstitos se materializan, entre otros, en los siguientes titulos
valores:
» Letras del Tesoro para el caso de empréstitos de deuda publica

» Pagarés de empresa o0 para el caso de empréstitos de deuda
privada
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Caracteristicas principales de las Letras del Tesoro :
» El valor nominal siempre es de 1.000€

> En la actualidad existen emisiones con vencimientos a 3, 6, 9,
12 y 18 meses (aproximadamente)

» El precio de emisién de las Letras se establece en el mercado
primario mediante subasta

» Para el célculo del plazo de la operacion ¢ se utiliza el criterio
Actual/360

» Conocido el precio de emisién, el rendimiento implicito se
obtiene aplicando el régimen financiero de interés simple
vencido para plazos inferiores a 1 afio o el régimen financiero
de interés compuesto para plazos superiores a 1 afio

Mientras que las condiciones de emisién de las Letras del Tesoro
pueden consultarse en la pagina web www.tesoro.es, una vez se
encuentran circulando por el mercado secundario (Mercado de
Deuda Publica) la informacion de un dia en concreto se encuentra
en la pagina web www.bde.es
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??

2. Empréstitos cupdn cero

2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Ejercicio:

Calcular el precio medio de adquisicion de la siguiente

Letra del Tesoro a 12 meses el dia de su liquidacion en el mercado

primario

Resultados de la altima subasta de Letras a 12 meses

Fecha de la subasta: 10/12/2013

I Fecha de vencimiento: 12/12/2014

Importe en millones de Eurcs

13-Dic-2013
-

C

i=0,883%

1.000
1

¢NUumero de dias? IZ'DE'ZOM

~"
364 dias

LETRAS A 12 MESES
—

| Fecha de liquidacion

13/12/2013

Nominal solicitado

7.529,43

Nominal adjudicada

2.849,21

Nominal adjudicado (22 vuelta)

44,93

Precio minimo aceptada

99,094

Tipo de interés marginal

0,905

_>| Precio medio

| Tipo de interés medio

0,883

Adjudicado al marginal

150,00

1er precio no admitido

99,093

Volumen peticiones a ese precio

150,00

Peticiones no competitivas

167,20

Efectivo solicitado

7.457,13

Efectivo adjudicade

2.823,79
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2. Empréstitos cupdn cero

2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Explicar la siguiente informacién extraida de la web www.bde.es:

BANCODF ESPANA . -
iy Boletin del Mercado de Deuda Publica IBZRCLEAR
Afo 26 Numero 6430 12 de diciembre de 2013
I Importes en millones de euros v precios en tanto per ciento I
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO

1. DEUDA DEL ESTADO

\ [ PRECIO (EX-CUPON) RENDTO. ANTERIOR

EMISION NUMEROQ IMPORTE INTERNO| PRECIO MEDIO
OPERA(S\ [DNTRATADDI MEDIO I MAXIMO \ MINIMO MEDIO (FECHA)
‘

\ \
ESO000012140 B EST 4.25 31.01.14 5 55,07| 100,437 100,450 100,415 0,68 100,500 (10/12/2013)
ESO0000123D5 B EST  3.40 30.04.14 0,08| 100,990 | 101,004 | 100,975 0,68 | 101,068 (10/12/2013)

Cadigo I o8 p
ESOL01409199 L EST CUP-0 19.09.14 3 47,69| 99,376 | 99,390 | 99,350 0,81 99,360 (10,/12/2013)
ISIN ESOL01411211 L EST cup-0 21.11.14 1 20,00 99,204 | 99,204 | 99,204 | 0,85 99,224 (11/12/2013)

ESOLO1412128 L EST Cup-0 12.12.14 3 101,02 99,091 | 99,113 | 99,086 ; 0,92 99,137 (11/12/2013)

- =

Letras Tesoro
cupén cero

Fecha Vencimiento
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Ejercicio: A partir de la informacion recogida en la diapositiva
anterior, a fecha 12 de diciembre de 2013 del Boletin del Banco de
Espafia, comprobar el rendimiento interno medio de la emisién de
Letras del Tesoro, cuyo cédigo ISIN de referencia es ES0L01411211,
sabiendo que desde la fecha de liquidacion (que sera el 16 de
diciembre de 2013) hasta su vencimiento hay 340 dias

Es lo que hay que Todas las Letras
pagar por cada del Tesoro tienen
Letra del Tesoro 992,04€ 1.000€ este valor nominal
[ 99,204 100 |—— Lo que se publica
I ]
| |
16-Dic-13 21-Nov-14
Fecha Liguidacion Fecha Vencimiento
Act
Base —
360 = 0
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Caracteristicas de los Pagarés de empresa :

» Pueden tener cualquier valor nominal (aunque suele ser
multiplo de 1.000€)

» Pueden tener cualquier vencimiento (aunque lo mas habitual
es que sea inferior a 2 afios)

» Suelen ofrecer un rendimiento superior al que ofrecen las
Letras del Tesoro debido a los riesgos de crédito y liquidez
asociados a la empresa emisora

> Para el céalculo del plazo de la operacion ¢t se utiliza
normalmente el criterio Actual/365

> El rendimiento implicito se obtiene aplicando el régimen
financiero de interés simple vencido para plazos inferiores a 1
afo o el régimen financiero de interés compuesto para plazos
superiores a 1 afio

Las condiciones de emision de los Pagarés de empresa pueden
consultarse en la pagina web www.cnmv.es, pero una vez se
encuentran circulando por el Mercado secundario de Renta Fija
Privada (AIAF) la informacion se encuentra en la web www.aiaf.es
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Ejercicio : Los datos mas significativos de una emisién de Pagarés de
empresa emitidos por TRONIC S.A. son:

» Nominal del empréstito: 450.000.000€

* Nominal del titulo: 10.000€

* Precio al que se ha emitido un titulo: 98,05%
 Fecha emision y desembolso: 2-Marzo-2014
» Fecha amortizacion: 11-Octubre-2014

Se pide:
a) Numero de titulos emitidos en el empréstito

b) Indicar el importe efectivo que recibira TRONIC de los suscriptores

Por cada titulo Por todo el empréstito

Importe
efectivo:
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

c) Interés anual del obligacionista que adquiere 10 titulos en el
momento de la emisién y los vende el 15-Mayo0-2014 al 98,74% cada
uno pagando en ese momento unos gastos del 0,1% sobre el valor
de venta

2-Marzo-2014  15-Mayo-2014 11-Octubre-2014
0 T4 223
365 365

Por ser el plazo de la operacion inferior a un afio, el tanto anual del
obligacionista se obtendra al despejar de la siguiente ecuacion de
equilibrio valorada en el momento de la venta en régimen financiero
de interés simple vencido:
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

d) Tipo de interés anual publicado del empréstito en el momento de
la emisién

Este tipo de interés es el que obtendria un obligacionista que
adquiriese en el momento de la emision un titulo, y lo mantuviese
hasta el vencimiento sin tener en cuenta ningun tipo de gastos

Gréficamente, la ubicacion de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tipo de interés anual publicado el 2-Marzo-2014  seria:

| |
I 1
2-Marzo-2014 11-Octubre-2014

223
0 365

Por ser el plazo de la operacién inferior a un afio resolveremos la
ecuacion planteada en régimen financiero de interés simple vencido:
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

e) Tipo de interés anual publicado del empréstito a fecha 15-Mayo-2014

Este tipo de interés es el que obtendria un obligacionista que
adquiriese el 15 de Mayo de 2014 al precio de mercado (ver apdo. c)
un titulo, y lo mantuviese hasta el vencimiento sin tener en cuenta
ningun tipo de gastos

| |
| 1
2-Marzo-2014 15-Mayo-2014 11-Octubre-2014

0 74 223
365 365

Por ser el plazo de la operacion inferior a un afio, el tipo de interés
anual publicado el 15 de Mayo de 2014 se obtendra al despejar de
la siguiente ecuacion de equilibrio en régimen financiero de interés
simple vencido:
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

Ejercicio: Un titulo de un empréstito cupon cero de rendimiento
implicito tiene hoy un precio de compra de 973,75€. Sabiendo que el
nominal de dicho titulo es de 1.000€ y que vence de aqui a 465 dias,
se pide calcular el interés anual del empréstito publicado hoy en los
dos casos siguientes:

a) El titulo es una Letra del Tesoro

465
0 360

Por ser el plazo de la operacién superior a un afio, el tipo de interés
anual publicado se obtendra al despejar de la siguiente ecuacion
de equilibrio valorada en régimen financiero de interés compuesto:
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Empréstitos de rendimiento implicito

b) El titulo es un Pagaré de Empresa

465
0 365

Por ser el plazo de la operacion superior a un afio, el tipo de interés
anual publicado se obtendra al despejar de la siguiente ecuacion
de equilibrio valorada en régimen financiero de interés compuesto:
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3 Empréstitos con cupdn periddico

Caracteristicas

1. El precio de emision del empréstito puede coincidir 0 no con su
valor nominal

2. El empréstito se amortiza de una sola vez a su vencimiento. El
precio de amortizacion puede coincidir o no con su valor nominal

3. El emisor abona al obligacionista por vencido y con una
periodicidad p, por cada titulo, un cupon Y caIcuIad9 sobre el
valor nominal C segun el interés efectivo de la emision, 7

Gréaficamente, considerando que p = #:

C, c,
Y Y Y C Y Y
. T
0 p 2p 3p o (n=1)pnp=T"
donde: Y =CU,,
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3. Empréstitos con cup6n periédico

En este tipo de empréstitos, para obtener:

» Eltanto efectivo emisor

» Eltanto efectivo suscriptor

» Eltanto efectivo de un determinado obligacionista

» Eltipo de interés publicado del empréstito
bastara con considerar la prestacion y la contraprestacion, para cada
caso, plantear la ecuacién de equilibrio en régimen financiero de
interés compuesto, y obtenerlo (normalmente con ayuda de ordenador)

Ademas, también puede calcularse el valor financiero , para un
determinado tipo de interés de mercado, en cualquier momento de
la vida del empréstito
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3. Empréstitos con cup6n periédico

Ejercicio : La empresa FONSA emiti6 hace 4 afios y medio un empréstito
con titulos de renta fija privada con las siguientes caracteristicas:

« Nominal de cada titulo (Obligacién): 200€

* Nimero de titulos emitidos: 40 millones

» Gastos de emision del empréstito para FONSA: 0,32% del nominal

« El empréstito se emitié bajo la par con una prima de emision del 3%

» Fecha de amortizacion del empréstito: A los 8 afios de su emisién

« El empréstito tiene una prima de amortizacién sobre la par de 2€ por cada
Obligacion

» CupoOn periodico semestral

« Tipo de interés nominal de la emision: 5,40%

« Los suscriptores de titulos de este empréstito pagaran al intermediario
financiero una comision del 0,2% del efectivo de los titulos adquiridos

« Al vencimiento, no existen gastos de amortizacion del empréstito ni para
el emisor ni para los obligacionistas

Con toda la informacion anterior, se pide:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

a) Importe nominal del empréstito y efectivo recibido por FONSA:
Nominal del empréstito:
Efectivo del empréstito:

b) Interés efectivo anual emisor:

PRESTACION (Cobros) del emisor:
Efectivo del empréstito:

CONTRAPRESTACION (Pagos) del emisor:
Gastos de emision:

Cupén semestral que se paga al final de cada semestre natural:

Amortizacién empréstito:
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3. Empréstitos con cupon periédico

Gréficamente, la ubicacion de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tanto efectivo anual del emisor seria:

1 1+%___ 8

Como el pago de cupones tiene frecuencia semestral, plantearemos

la ecuacion de equilibrio en el origen para obtener (con ordenador)
el interés efectivo semestral:

l
[
0

1o — —

Luego, el tanto efectivo anual del emisor seria:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

¢) El tanto efectivo anual suscriptor (calculos para un titulo):
PRESTACION (Pagos) del suscriptor:

Precio de emision:

Comisién de suscripcion:
CONTRAPRESTACION (Cobros) del suscriptor:

Cupon semestral:

Gastos amortizacion:
Precio de amortizacion:

Gréaficamente seria:

S
19— =
—_ L
—_

+

=

o0
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3. Empréstitos con cup6n periédico

Como el pago de cupones tiene frecuencia semestral, plantearemos
la ecuacion de equilibrio en el origen para obtener (con ordenador)
el interés efectivo semestral:

Luego, el tanto efectivo anual del suscriptor  seria:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

d) Valor de las Obligaciones de este empréstito hace 1 afio y 3
meses si el tipo de interés efectivo anual vigente en el mercado
(TIR) en dicho momento era del 5,118%

Un obligacionista que adquiriese hace 1 afio y 3 meses Obligaciones de

FONSA y las mantuviese hasta el vencimiento tendria, sin tener en cuenta
los gastos, los siguientes ingresos (calculo para un titulo):

O ]

I
|
0 3 9 1+3 4+

12 12 2 12
HOY

El interés efectivo semestral equivalente al 5,118% anual es:

El valor de una Obligacion en el mercado hace 1 afio y 3 meses fue:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

e) Tanto efectivo anual que habra obtenido un obligacionista que
adquirié hace 1 afio y 3 meses 3.000 Obligaciones de FONSA (véase
el precio de compra en el apartado d), y las vende hoy al precio de
201,84€ tras haber cobrado el cup6n correspondiente, y ha tenido
unos gastos del 0,1% sobre el importe de la compra y del 0,2% sobre
el importe de la venta

PRESTACION (Pagos) del obligacionista:
Precio de compra:

Gastos de compra:

Gastos de venta:

CONTRAPRESTACION (Cobros) del obligacionista:

Cupon semestral:

Precio de venta:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

Gréaficamente seria:

[ l

I I
I 1
9 1+3
12 12

o
sk

HOY

Planteamos la ecuacién de equilibrio al momento de la compra para
obtener (con ordenador) el interés efectivo semestral:

Luego, el tanto efectivo anual de este obligacionista  seria:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

f) Con la informacién del apartado anterior obtener la TIR anual
publicada del empréstito a fecha de hoy

PRESTACION (Pagos) de un obligacionista gue compre hoy sin gastos:
Precio de compra:

CONTRAPRESTACION (Cobros) de un obligacionista que compre hoy vy
venda al vencimiento sin gastos:

Cupon semestral:

Precio de amortizacion:

Gréaficamente:

S —_
N =
—

—

+

|—

w

+

|—

HOY
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3. Empréstitos con cupdn periédico

Como el pago de cupones tiene frecuencia semestral, plantearemos
la ecuacion de equilibrio a dia de hoy para obtener (con ordenador)
el interés efectivo semestral:

Por tanto, la TIR anual publicada de este empréstito  a fecha de
hoy seria:
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3. Empréstitos con cup6n periédico

Si tras la emisibn de un empréstito con cupén periédico, un
inversor acude, en un momento determinado, al mercado para
comprar o vender un titulo, ha de pagar o cobrar su valor
financiero. Este valor se descompone en:

Cupén corrido (CC): Es la parte proporcional del cupdn
periddico de un titulo generado desde que se pago el dltimo
cupon hasta el momento de compra o venta

Cotizacion ex-cupon (P¢¥): Precio que se fija en el mercado
sobre un titulo por la interaccién de la oferta y la demanda

Valor —
financiero

Cupon
corrido

Cotizacion
ex-cupén

3. Empréstitos con cup6n periédico

Explicar la siguiente informacién extraida de la web www.bde.es:

BANCODF ESPANA . g
Eurodstoma Boletin del Mercado de Deuda Publica IBFZZRCLEAR
Afio 26 Nimero 6429 11 de diciembre de 2013
Inportes en millones de euros y precios en tanto por ciento
I. OPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADO
1. DEUDA DEL ESTADO
| [ PRECIO  (EX-CUPON) [RenpTO. ANTERIOR
EMISION NUMERO | IMPORTE | INTERNG PRECIO MEDIO
(OPERACS | CONTRATADO|  MEDIO MAXIMO | MINIMO MEDIO (FECHA)

ES0000012098 0 EST 4.75 30.07.14
ES00000121P3 B EST 3.30 31.10.14 1

1,05| 102,445 | 102,445

10,00| 102,120 | 102,120
l

102,442
102,120

0,77 | 102,465 (09/12,/2013)
0,85 | 102,071 (09/12/2013)

ES00000124C5 0 EST 5.15 31.10.28 3 21,00| 106.919 | 106,920 | 106,890 | 4,50 | 106,243 (10/12/2013}
L

£50000011865 o Est (6.00831.01.29) 1 7,00(416,315 ) 116,315 | 116,315 | (4,49)] 114,152 (06/12/2013)

5 114,289 | 4,59\ 112,538 (09/12/2013)

ES0000012411 O 75 75 30.07.;%2

24,50 114.333\ 114,350

’ Cupén ‘ ’Vencimiento ‘

’ Precio ex-cup6n ‘

| TR |
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3. Empréstitos con cup6n periédico

Ejercicio: A partir de la informacién recogida en la diapositiva anterior
del Boletin del Banco de Espafia, calcular el valor financiero de la
Obligacién del Estado, cuyo cédigo ISIN de referencia es
ES0000011868, sabiendo que paga anualmente el cup6n cada 31 de
enero y que la fecha de liquidacién es el 16 de diciembre de 2013

Valor _ Cupdn + Cotizacién
financiero corrido ex-cupon

~

Cupén 6,00 |
L l ]
31-Ene-13 16-Dic-1331-Ene-14

corrido
319 dias 46 dias

NOTA: Si entre el pago de 2 cupones hubiese 366 dia s por encontrarse
el 29 de febrero, para el célculo del cupén corrido se dividiria entre 366

3. Empréstitos con cup6n periédico

Comprobemos que este valor financiero también puede obtenerse
valorando en la fecha de liquidacién 16 de diciembre de 2013 todos
los cobros futuros a que da derecho la Obligacién a partir de ese
momento, a la TIR anual publicada del 4,49%

Vl6/12/13[ }
l i i i i
) 4 46 ' 46 '
0 46 1+-236 2+36 +46
16/12/13 365 365 365 . .. 157F3gs
31/1/14 31/1/15 31/1/16 31/1/29
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