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Introduccion

El motivo que me llevé a escribir este libro fue el cambio que en los tltimos afios
se estd produciendo en el planteamiento de la docencia universitaria. La adap-
tacion al EEES (Espacio Europeo de Educacién Superior) supone una reduccioén
del nimero de horas de explicacién en el aula a favor del aumento del nimero de
horas de trabajo personal del alumno, trabajo que ha de ser dirigido, controlado
y evaluado por el profesor.

Esto implica un cambio en la forma tradicional de plantear la docencia, espe-
cialmente en asignaturas de contenido matematico-financiero. Se han de eliminar
muchas horas de précticas destinada a la asimilacién de contenidos. Las clases se
han de centrar en la explicacién clara de los conceptos y de la operativa para que
el alumno sea capaz de trabajar en soledad sobre el tema explicado (a través de
cuestiones, ejercicios, busquedas bibliogréficas, etc.). Esto, si bien parece ventajoso
para un alumno con un nivel medio, resulta muy complicado para un alumno de
un primer curso, al suponer un brusco cambio en el método de estudio sin mane-
jar todavia la terminologia y los procesos bésicos. A esto hay que unir el todavia
elevadisimo nimero de alumnos en determinadas titulaciones, sobre todo en los
primeros cursos, lo que impide al profesor conocer el grado de comprensién que
va alcanzando el grupo y valorar, con un minimo de rigor, el interés y esfuerzo que
cada alumno le dedica a la asignatura.

Todo ello me llevé a realizar algtn tipo de herramienta que facilite al alumno,
y al propio profesor, la andadura por este nuevo camino por el que nos dirigen.
La herramienta se concreta en la elaboraciéon de un manual adaptado a estas
nuevas circunstancias.

Partiendo de estas premisas, el libro que se presenta se distingue de los libros
tradicionales de finanzas no tanto en su contenido, sino en cémo se aborda. No
se trata de exponer o redactar las diferentes cuestiones, sino de ofrecer un marco
o soporte que permita al alumno, o a cualquier persona sin conocimientos finan-
cieros previos, “trabajar” sobre las mismas. Asi, el lenguaje es intencionadamente
claro y el enfoque es pretendidamente didactico, aspectos que han sido sin duda
los m4és laboriosos en la realizacién del manual. Todo ello se ha tratado de realizar,
ademas, sin mermar el rigor y el nivel que se pretende que el alumno/lector alcance:
en concreto que el alumno universitario obtenga una formacién adecuada para el
correcto entendimiento de los productos y operaciones financieras méds avanzadas
(futuros, opciones, finanzas de mercado...) y que el particular obtenga un nivel
suficiente para la toma de las decisiones financieras presentes en el dia a dia.



x Introduccién

La redaccién del texto como un “soporte del trabajo” se concreta del siguiente
modo: en cada uno de los epigrafes se explica un concepto o una operativa con-
creta haciendo especial hincapié en su comprension. Se trata de que el lector tenga
claro sobre qué concepto esta trabajando y el significado de lo que esta hallando
mediante las diferentes férmulas matematicas. Por ello, la exposicidn tedrica no se
extiende en exceso en clasificaciones y tipologias, sino que se centra en los aspectos
necesarios para entender el razonamiento y poder realizar los calculos financieros
relativos a cada fuente de financiacién. Cada explicacién va seguida de ejemplos
précticos y cada epigrafe finaliza con una serie de ejercicios de comprension. La
complejidad de los temas tratados y de la operativa va aumentando con el discurrir
del manual.

Hoy en dia es impensable la realizaciéon de operaciones financieras sin la utiliza-
cién de una hoja de célculo, por lo que para cada operativa explicada se mostrara al
usuario cémo realizar una sencilla aplicacién con esta herramienta informatica.

La temdtica tratada en el libro es la siguiente: se comienza con un capitulo de
matematicas financieras en el que muestra la operativa necesaria para la com-
prension de los capitulos posteriores. En el segundo capitulo se tratan aspectos
conceptuales tales como activo financiero, coste, rentabilidad o equivalencia
financiera. A partir del tercer capitulo el libro se centra en las fuentes financieras
clasicas: préstamos, empréstitos y los diferentes tipos de fuentes a corto plazo.

Soy consciente de que se quedan muchas operaciones financieras en el tintero,
tales como la operativa con acciones, los derivados, asi como la profundizacién en
la operativa con renta fija, etc.; cuestiones algo mas complejas que se dejan para un
segundo libro, teniendo en cuenta la base que éste proporciona.

Lucia Boedo

Doctora en Economia Financiera
Universidad de A Corunia
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1.1. Concepto de Capital financiero. Intercambio
de capitales financieros

En matemdticas financieras no se opera con ntmeros, en si representativos de
cantidades de dinero, sino que estas cantidades han de estar asociadas al momento
del tiempo en el que se puede disponer de ellas. Asi, se puede definir un capital
financiero como un niimero de unidades monetarias referidas a su momento de dispo-
nibilidad o vencimiento. Es por tanto una magnitud bidimensional y se representa
por (C,t).
* Por ejemplo, si se opera con 1.000€ disponibles hoy, el capital financiero es
(1.000,0). Si el capital es disponible dentro de dos periodos, estariamos ante
la magnitud bidimensional (1.000, 2).

Una operacién financiera es un intercambio de capitales financieros. En una eco-
nomia se estan produciendo continuamente intercambios de capitales.

* Por ejemplo, si le prestamos a un amigo 1.000€ con el compromiso de que
transcurrido un afio nos devuelva 1.050€, se estd realizando un intercambio
del capital financiero (1.000, 0), por otro (1.050, 1).

 Sieste amigo le pide el dinero al banco y la operacién se pactase con devolucién
en tres anos mediante tres cuotas anuales de igual cuantia el intercambio seria
el siguiente: (1.000,0) a cambio de (367,21, 1), (367,21, 2), (367,21, 3).

La representaciéon mds habitual de una operacién financiera es la que utiliza
una flecha a modo de eje del tiempo:

1.000 Prestacion

0 1 2 3

v

Contraprestacion

367,21 367,21 367,21 ;

llustraciéon 1.1: ejemplo de una operacion financiera.

En una operacién financiera intervienen dos sujetos:

* Prestamista: el que entrega el primer capital.

e Prestatario: el que recibe el primer capital.

El capital o conjunto de capitales del prestamista se llama prestacién y el capital
o conjunto de capitales del prestatario se llama contraprestacion.
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En la operacion con el banco, éste es el prestamista y el particular el prestatario.

La prestacion serfa: (1.000, 0) y la contraprestacion: (367,21, 1), (367,21, 2),
(367,21, 3).

1.2. Ley financiera. La equivalencia de capitales

Como podemos suponer, la contraprestaciéon no se fija de un modo arbitrario,
sino con una determinada operativa financiera. En concreto se utiliza una fun-
cién matematica (denominada ley financiera) que, dado el tipo de interés de la
operacion, halla el equivalente de una cantidad de dinero en otro momento del
tiempo diferente.

Se define ley financiera como aquella funcion matemdtica que transforma un
capital en otro financieramente equivalente referido a otro instante de tiempo. Nos
permite determinar, pues, el valor del dinero en diferentes instantes de tiempo
de acuerdo con un tipo de interés. Las dos leyes mds utilizadas son la ley simple y
ley compuesta.

 Silaoperacidn realizada consiste en obtener el equivalente de un capital en un

momento posterior del tiempo, se le denomina operacién de capitalizacion.

 Sila operacién consiste en obtener un capital financieramente equivalente a

otro pero con un vencimiento anterior en el tiempo, la operacion se denomi-
na de descuento.

T

Co CAPITALIZACION C1

t=0 DESCUENTO t=1

'\/

llustracion 1.2: capitalizaciéon y descuento.

Por ejemplo, ;Cual es el valor dentro de 3 afios de 1.000€ si el tipo de interés
aplicado es el 4% anual? En este caso realizariamos una operacion de capitalizacion.

Por ejemplo, si sabemos que vamos a cobrar 2.000€ dentro de seis meses, y
necesitamos disponer hoy de dinero, podemos ir a un banco y solicitar el adelanto
del mismo. Al tipo de interés de la operacidn, el banco nos daria el equivalente hoy
de 2.000<€ disponibles dentro de seis meses. La operacion seria de descuento.
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El concepto de “financieramente equivalente” se puede entender como que desde
un punto estrictamente financiero son indiferentes. Esto nos conduce al principio de
equivalencia financiera, basico para entender las operaciones financieras reales. Este
principio dice lo siguiente: En toda operacién financiera prestacion y contraprestacion
han de ser financieramente equivalentes a un determinado tipo de interés; valorando
ambos en un mismo instante de tiempo, proporcionan el mismo resultado.

EJEMPLO

Los capitales (1.000,0) y (1.050,1) son financieramente equivalentes al 5%. Es decir,
1.000€ hoy se convierten en 1.050€ dentro de un afio y si trasladamos 1.050€ de
dentro de un afio al momento actual obtendriamos 1.000€.

Aunque todavia no se hayan visto las leyes financieras, se muestra cémo es la ope-
rativa para facilitar al lector la comprension de la equivalencia financiera. En este caso,
la férmula mostrada es la de la ley compuesta. No obstante, al ser una operacién de un
solo periodo el resultado seria el mismo si se utilizase la férmula de la ley simple:

1.000 (1,05)! = 1.050
1.050 (1,05)"' = 1.000

- T
1.000 1.050
t=0 t=1

EJEMPLO

Sea la operacién financiera siguiente:
Prestacién formada por un solo capital : (1.000,0).
Y contraprestacién formada por tres capitales: (367,21, 1), (367,21, 2), (367,21, 3).

Para que esta operacion esté bien planteada al 5% han de ser financieramente
equivalentes prestacién y contraprestacion a ese tipo de interés.
Escogemos para valorar prestacién y contraprestacion el instante de tiempo
actual (t=0):
* Ent =0, el valor de la prestacion es 1.000 (puesto que ya es un capital del
instante de tiempo cero y no hay que trasladarlo).
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 Sitrasladamos (en este caso por la ley compuesta) al 5% anual, estos tres capitales
al momento actual y los sumamos, el resultado que obtendriamos seria 1.000€.

367,21 (1,05)" = 349,72

367,21 (1,05) = 333,07

367,21 (1,05)7 = 317,21
349,72 + 333,07 + 317,21 = 1.000

Asi pues, prestacion y contraprestacion, valoradas ambas en el mismo instante
de tiempo, proporcionan el mismo valor: 1.000€.

1.000

| | |

1 2 3

\ﬁ7,21 367,21 367,21

v

La Ley simple
En la ley simple los intereses producidos cada periodo no se acumulan al principal
para producir nuevos intereses. Los intereses no son productivos.

T Cuantia al final de t Ejemplo numérico (i = 10%)

0 |C, 100

1 |C,=C,+iC,=C,(+1) 100 + 0,1-100 = 110 = 100 (1 + 0,1)

2 |C,=C,+iC,=(C,+iC,) +iC,=C,+2:1C,=C, | 110 +0,1100 = 120 = 100 (1 + 2:0,1)
(1+24)

3 |C,=C,+iC,=(C,+2:i-C) +1C,=C,+31C,= [120+0,1120=130=100 (1 +3-0,1)
C, (1+34)

4 |C,=C,+iC, =(C,+3i-C)+iC,=C,+4iC, = | 130+0,1130=140=100 (1 +4-0,1)
C, (1 +4)

n |C =C-1+iC ,=C +niC =C_(I+n)

Tabla 1: obtencion de la férmula general de la ley simple .
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Para entender la formula utilizada en la ley simple se muestra una tabla en la que
se va obteniendo a partir de un capital inicial, los diferentes capitales equivalentes
en los sucesivos periodos de tiempo.

Formulas generales
La férmula general de capitalizacién es — Cn = Co (1 + n'i)) I=Co ni

Es decir, los intereses en capitalizacién simple se hallan multiplicando el capital
inicial por el nimero de periodos y por el tipo de interés.

La operacion de descuento es simplemente la inversa de la de capitalizaciéon
— Co=Cn/(1+n)

Se le denomina cantidad descontada o simplemente “descuento” a la canti-
dad cobrada por el banco por adelantar al momento actual una cantidad de la
que se podria disponer en el futuro. Si el banco aplica la ley simple, el descuento
seria la diferencia entre Cn (cantidad disponible en el futuro) y Co (su equiva-
lente actual).

D= CneCozCn— Cn Cn-(l+n-1)—Cn=

(+ni)  (+ni)
_Cn+Cnni-Cn_Cn-n-i
(1+n-1) (1+n-1)

Descuento simple comercial

En la ley simple, existe otro procedimiento de calculo del descuento, en el que el
tipo de interés se aplica sobre el importe disponible en el futuro (Cn) en vez sobre
la cantidad Co. Esto es:
D =Cnn-i
Co=Cn-Co=Cn-Cnni=Cn(l-ni

A este tipo de descuento se le denomina DESCUENTO SIMPLE COMERCIAL
frente al DESCUENTO SIMPLE RACIONAL que serfa la operacién inversa a la
capitalizacién simple.

El descuento comercial es un calculo mds sencillo y su resultado es algo su-
perior al descuento racional. Es el mds utilizado en la practica bancaria real para
adelantar el importe de cobros futuros. En realidad, el descuento simple comercial
se corresponde con la popular férmula conocida como “el carrete”. Asi teniendo
en cuenta que:

e Cn: es el importe que se solicita en adelanto. Normalmente el valor nominal
de algin documento (letra, pagaré, factura...) , por lo que se le denomina
N (nominal).
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e n: es el nimero de periodos que se solicita el adelanto. Normalmente son
inferiores a un afio y se cuenta en dias, se le denomina t.

* i:eseltipo de interés tiene referencia anual y se pone en tanto por ciento. Se
le denomina R (rédito).

Dado que el nimero de periodos t es en dias y el tipo es anual, se ha de expresar el
numero de dias como fraccién de afio, utilizando el afio comercial de 360 dias. Asi,
el periodo de adelanto se expresa como t/360 (ano comercial). Ademds, el rédito es
en tanto por ciento, por lo que hay que dividirlo entre 100 para su aplicacién en la
férmula. Se obtiene asi una expresién conocida popularmente como la “férmula del
carrete” y que se utiliza, tal y como se vera en capitulos posteriores, en varios tipos de
operaciones de financiacién a corto plazo:

t R N-R-t

D=Cnni=n————=
360 100 36.000

EJEMPLO

Se descuenta un pagaré de importe 3.000 euros que vence dentro de 35 dias, siendo
el tipo de interés aplicado por el banco el 6%:

D = (3.000-35:6)/36.000 = 17,5€

La Ley compuesta

En laley compuesta los intereses producidos cada periodo se acumulan al principal
para producir nuevos intereses en el periodo siguiente. Los intereses son producti-
vos (generadores de nuevos intereses). Se utiliza en los préstamos.

Para entender la férmula utilizada en la ley compuesta se muestra una tabla
en la que se va obteniendo a partir de un capital inicial, los diferentes capitales
equivalentes en los sucesivos periodos de tiempo.

T Cuantia al final de t Ejemplo numérico

0 |C, 100

1 |C,=C,+iC,=C,(+1) 100 + 0,1-100 = 110 = 100 (1,1)

2 |C,=C,+iC,=C (1+i)=C,(1+i) (1 +i)= 110 + 0,1- 110 = 121 = 100 (1,1)*
=C, (1 +ip

3 |C,=C,+iC,=C,(1+1)=C,(1+iP1+i)= 121 +0,1-121 = 133 = 100 (1,1)°
=C, (1+iy

Contintia



Cuestiones basicas de las matematicas financieras 9

T Cuantia al final de t Ejemplo numérico

4 |C,=C,+iC,=C,(1+)=C (1 +iP (1 +i)= 133 40,1 - 133 = 146,3 = 100 (1,1)*
=C, (1 +1)!

n |C,=C,_ +iC,  =C,_ (1+)=C,(1+i»

1

Tabla 2: obtencién de la férmula general de la ley compuesta.

Férmulas generales:
Capitalizaciéon — Cn = Co (1 +1i)
Descuento — Co=Cn/01+1)=Cn-(1+1)™"

(1 + i)™ es el factor de capitalizacion, esto es, por lo que hay que multiplicar un
capital para obtener su equivalente “n” periodos mas tarde. Del mismo modo (1 + 1)
—n es el factor de descuento, esto es, por lo que hay que multiplicar un capital del

futuro para obtener su equivalente hoy.

EJEMPLO

Sea el capital (2.000, 2), hallar su equivalente por ley compuesta al 4% en los
periodos 0, 1,5y 7:

C,=2.000 (1,04)"* = 1.849,11

C,=2.000 (1,04)" = 1.923,08

C,=2.000 (1,04)*= 2.249,73

C,=2.000 (1,04)°>= 2.433,30

Ejercicios de comprension 1: Traslado de capitales

1. Se depositan en una cuenta a plazo fijo de tres afios 60.000<. Dicha cuenta
proporciona un 5% anual. Calcule el montante final en el caso de interés
simple y compuesto.

Co =60.000€
Ley simple — C, =60.000 (1 + 3-0,05) = 69.000€
Ley compuesta — C, =60.000 (1 + 0,05)° = 69.457,5€

2. Dentro de cuatro afos voy a recibir 100.000<. Necesito el dinero ahoray
recurro a una entidad financiera que me lo adelanta aplicando un tipo del
7% anual. Calcule el efectivo que me da el banco en el caso de interés simple
e interés compuesto.
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5.

C4 =100.000€
Ley simple racional — C,=100.000/(1 + 4-0,07) = 78.125€

Ley simple comercial— C = 100.000 - (100.000-4-0,07) = 72.000€
Ley compuesta — C = 100.000+(1 + 0,07) * = 76.289,52€

Montante final de una cuenta que he mantenido durante cuatro afiosy en la
que he depositado 2.000< los dos primeros ainos y 3.000< los dos siguientes
si dicha cuenta opera al 4% anual.

Como la prestacién esta formada por varios capitales, se recomienda representar
la operacién financiera en un eje de tiempos:

My4?
| v v ¥ =
I
0 1 2 3 4
2.000 2.000 3.000 3.000

Si no se especifica se supone la ley compuesta:
C,=2.000 (1,04)* + 2.000 (1,04)* + 3.000 (1,04) + 3.000 = 10.532,93€

. Tengo previsto solicitar un préstamo que puedo devolver mediante cuatro

pagos anuales de igual cuantia de 6.000€ cada uno. Cuanto dinero podré
obtener en préstamo si el tipo de interés es del 6% anual.

C,=6.000(1,06)"" + 6.000(1,06)~> + 6.000(1,06)* + 6.000(1,06)"* = 20.790,63€

Co?

| ——

0 1 2 3 4
6.000 6.000 6.000 6.000

Deposito 10.000€ en una cuenta que opera al 6% anual

a) ¢Cuanto obtengo al cabo de cuatro anos?
C,=10.000 (1,06)* = 12.624,77€

b) Sisolodeseo teneren t=4unmontante de 11.000€, jcuanto podria retiraren t=3?
- Deseo tener C,=11.000€
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- Suequivalenteent=3es C,=11.000 (1,06)"' = 10.377, 36€
- De acuerdo con lo que he ingresado inicialmente en el ano 3 tengo: C, =
=10.000 (1,06)* = 11.910,16€
- La diferencia entre lo que tengo en t = 3 y lo que tendria que tener es lo
que puedo retirar:
11.910,16 - 10.377,36 = 1.532,80€
Otra forma de hacerlo con menores requerimientos de calculo es trasladarat =3,
lo que obtendria de masent=4:
12.624,77 — 11.000 = 2.624,77
2.624,77 (1,06)' = 1.532,80€

c) Sideseoacumular 15.000 en el afo 4, ;Qué cantidad adicional tengo que de-

positarent=2?

- Elequivalente de la cantidad que deseo tener (C, = 15.000) dos afos antes es —

C,=15.000 (1,06) > = 13.349,94€
— De acuerdo con lo que he ingresado, en el afo 2 tengo —
C,=10.000 (1,06)> = 11.236

- Ladiferencia es lo que tengo que depositar: 2.113,95€
Otra forma de hacerlo con menores requerimientos de calculo es trasladarat =2,
lo que quiero obtener de mas en obtengo de mas en t = 4:

(15.000 - 12.624,77) (1,06)-%2 = 2.113,95€

d) Sieltipodeinterés desciende el tltimo afo al 4% anual, ;Qué cantidad adicio-

nal tengo que depositar en t = 3 para obtener el montante inicialmente previsto

(12.624,7€)?

- Enafo 3 tengo — C,=10.000 (1,06)* = 11.910,16€
Este capital es el que se convertiria en 12.624,7€ un afio mas tarde si el tipo se

mantuviese en el 6% anual. No obstante, como el tipo baja al 4% el ultimo ano,
tengo que tener, en t = 3, el equivalente, un afo antes al 4%, de 12.624,7.

- Tendria que tener — C, =12.624,7 (1,04)" = 12.139,13€
La diferencia entre lo que tengo en t = 3 y lo que tendria que tenerent=3es lo
que tengo que depositar: 228,97€.

1.2.2.1. Variacién de los tipos de interés anuales

De aqui en adelante nos centraremos en la ley compuesta, al ser la mds utilizada en
la operativa bancaria real.

Si el tipo de interés no permanece constante durante todos los periodos que dura
la operacion, el capital de partida se multiplica por cada uno de los sucesivos factores
de capitalizacion (o descuento) elevados a sus respectivos periodos de vigencia.

Por ejemplo: durante un periodo de 6 afos, i estd vigente los tres primeros, j los
dos siguientes y k el ultimo.
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0 1 2 3 4 5 6

| v v V v N
i [ i j j k

J J

llustracion 1.3: ley compuesta con cambio de Tl.

C,=C (1+i)-1+j>-(1+k)!
C,=C,(1+k)"-(1+)>-A+10)7

Fjercicios de comprension 2: Variacion de los Tl

1. Montante final de un depésito de 1.000< a 10 afios si el tipo es del 4% los
cuatro primeros afnos y del 6% los seis ultimos.

C,,=1.000 (1,04)* (1,06)° = 1.659,47€

(1).ooq 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Vv v v X VvV vV vV vV v v
' N
004 006

2. Cual es el valor hoy de 20.000< de los que podria disponer dentro de 5 aiios,
si el tipo de interés del primer afo es del 2,5% y preveo que aumente en
medio punto cada aifio de los afos siguientes.

C,=20.000 (1,045)" (1,04)7(1,035)" (1,03)' (1,025)" = 16.841,43€

0 1 2 3 4 5
I R 2 2R 2R 2N
[0025 | [ 003 | [0035] [ 004 | [0045 ]

3. Abro una cuenta a plazo fijo de 4 afios y remuneracion variable igual al EU-
RIBOR mas dos puntos . Si he depositado 1.000<€ inicialmente, 2.000 en el
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ano 2y 3.000 en el aio 3 ;cuanto ha sido el montante final de la cuenta si el
EURIBOR ha tomado los siguientes valores: 2%, 3%, 4% y 5%?

C,=1.000 (1,04)(1,05)(1,06)(1,07) + 2.000 (1,06)(1,07)+ 3.000 (1,07) = 6.716,95€

/%

1.000 2.000 3.000
A A A
\ A A A J

Y Y Y Y
0,04 0,05 0,06 0,07

1.2.2.2. Capitalizacion fraccionada. Tipo de interés equivalente
en capitalizaciéon compuesta

La capitalizacién es fraccionada si en vez de aplicarse el tipo de interés una vez
al final de cada afo, éste se divide en subperiodos y se aplica el tipo de interés
fraccionado al final de cada uno de estos subperiodos (por ejemplo, si en vez de
aplicarse el 12% cada ano se aplica el 1% cada mes).

Se denomina frecuencia de capitalizaciéon (y se denota por m) al nimero de
veces que el subperiodo estd contenido en el ano. Asi:

e m: 12, capitalizacién mensual, puesto que hay 12 meses en un ano.

* m: 6 capitalizacién bimensual, puesto que hay 6 periodos bimensuales en

un ano.

* m: 4 capitalizacion trimestral, puesto que hay 4 trimestres en un ano.

e m: 3 capitalizacion cuatrimestral, puesto que hay 3 cuatrimestres en un afio.

e m: 2, capitalizacién semestral, ya que hay dos semestres en un afio.

e m: 1, capitalizacién anual.

La frecuencia de capitalizacién es el nimero de veces que se capitaliza dentro del
afo, lo que significa el nimero de veces que los intereses se incorporan al principal
para producir nuevos intereses en el periodo siguiente.

Al tipo de interés anual de referencia de la operacién que se va a proceder a su
fraccionamiento se le denomina tipo de interés nominal anual y se denota por Jm. El
subindice “m” indica cudl va a ser el fraccionamiento del tipo anual “J”.

Eltipo de interés fraccionado o m-ésimo se halla dividiendo ] entre my se denota
pori (i =] /m).

En la ley compuesta si la capitalizacién es fraccionada se ha de operar con el
tipo fraccionado aplicado a n'm periodos para obtener el resultado correcto de la
operacion. El ejemplo siguiente ayuda a comprender esta cuestion.
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EJEMPLO

Supongamos un depésito al 12% anual. Si no se especifica que la capitalizacion
es fraccionada, suponemos que ésta es anual. En este caso no se suele poner el
subindice 1, sino simplemente J = 0,12.

Si dejamos 1.000€ durante un afio, el montante final seria:

1.000
t=0 t=
I |

1
>
1.000 (1,12) = 1.120

Si el depésito durase dos afos, se aplica el 12% al final de cada afo:

1.000 1.000 (1,12)=1.120  1.120 (1,12) = 1.254,4

Partiendo del capital inicial la operacién es: 1.000 (1,12)* = 1.254,4€

Si en este mismo depdsito se indica que la capitalizacién es mensual, entonces el
tipo de referencia del depésito seria un nominal anual aplicable mensualmente:
J,, = 0,12. El subindice nos indica que en vez de aplicar este tipo una vez al afio se va
a fraccionar en 12 partes — i = 0,12/12 = 0,01. Se aplica pues el 1% cada mes:

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
| | | | | | | | | | | | |
-_— -— - -_— -— - -_— -— - -_— -— - -
© o o 9 © © © § % o o = 4
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©c 0o 0o o0 o o = m w N o
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= = . . o .M L e »® NN

o o =T 2 = A = -

=2 - - : :
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e La operacion a realizar partiendo del capital inicial seria : 1.000 (1,01)"? =
= 1.126,82€
* Sila operacion fuese a dos afios el montante serfa: 1.000 (1,01)** = 1.269,73€

e A tresanos: 1.000 (1,01)* = 1.430,77€

Como se puede observar el resultado es diferente segtin se aplique el 12% anual
o el 1% mensual. Si la capitalizacion es fraccionada, se ha de hallar el tipo fraccio-
nado a partir del anual y operar con el tipo fraccionado aplicado a n * m periodos
para obtener el resultado correcto.
Tipo de interés anual financieramente equivalente al tipo de interés fraccionado

Si la capitalizacién es fraccionada, no se puede operar con el tipo nominal anual
n anos, sino que hay que calcular el tipo fraccionado (i ) y operar con este tltimo
aplicado n'm periodos.

En determinadas operaciones financieras puede resultar engorroso operar con
tipos fraccionados. En estos casos es mas conveniente operar con el denominado
“tipo efectivo anual” que es aquel tipo que aplicado anualmente proporciona el
mismo resultado que el tipo m-ésimo aplicado m-ésimamente. Es por tanto un tipo
con referencia anual financieramente equivalente ai_. Para su deduccién aplicamos
el principio de equivalencia financiera: si ambos tipos son equivalentes, proporcio-
nardn, aplicados al mismo capital inicial, el mismo montante final:

Co-(1+1)" =Co-(141,)""
(I+4)" =1+1,)""
I+i=(1+i,)"

i=(+i,)" -1

Si en vez de despejar i, se despeja im, se obtendria la férmula siguiente:

Co-(1+1)" =Co-(1+i,)""
(I+0)" =(1+i,)""
(I+i)=1+1,)"

L i
(+i)" =[ (1+i,)" ]

i =(ltiyn -1

Al tipo de interés efectivo anual se le denota por “i”.
La denominacién de cada uno de los tipos es la siguiente:

* J_: TI NOMINAL ANUAL: tipo de interés anual capitalizable, pagadero o
fraccionado m veces al afio.
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* i_:TIM-ESIMO: tipo de interés correspondiente al subperiodo m en el que se
ha dividido el afo. Se halla dividiendo el nominal anual entre m:i_ =] /m

* it TTEFECTIVO ANUAL: tipo de interés anual financieramente equivalente a
i — aplicado al mismo montante inicial durante el mismo periodo de tiempo,
proporciona el mismo montante final. Su férmulaes:i=(1+1i )"—1

EJEMPLO

En el ejemplo que venimos siguiendo el tipo de interés efectivo anual equivalente
al 0,01 mensual es:

i=(1+0,0)?-1=0,126825 (12,6825%)
C,=1.000 (1,126825) = 1.126,82€
C,=1.000 (1,126825)* = 1.269,73€
C,=1.000 (1,126825)° = 1.430,77€

Ejercicios de comprension 3: Capitalizacion fraccionada

Montante final de un depdsito de 10.000€ a 10 afios en los siguientes casos:

1.

Tipo de interés anual del 5%.

Al ser la capitalizacion anual no existe diferencia entre el nominal anual y el efec-
tivo anual.

C,,=10.000 (1,05)"° = 16.288,95€

Tipo de interés anual del 5% capitalizable trimestralmente.

Al ser un tipo capitalizable m-ésimamente, el anual ha de ser considerado como
nominal anual con subindice indicativo de la capitalizacion.

J,=0,05 —i,=0,05/4=0,0125

m-n = 10-4 = 40 trimestres

C,,=10.000 (1,0125)* = 16.436,19€

El efectivo anual financieramente equivalente al 1,25% trimestral es:
i=(1,0125)*-1=0,0509453

C,,=10.000 (1,0509453)"° = 16.436,19€

Tipo anual del 5% los seis primeros afios y del 6% los cuatro ultimos.
Si la aplicacion es anual, no existe diferencia entre el nominal y el efectivo.
C,,=10.000 (1,05)%(1,06)* = 16.918,40€
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4. 5% anual capitalizable semestralmente durante los seis primeros aiios y 6%

nominal capitalizable semestralmente durante los cuatro ultimos.
J,=0,05 i,=0,052=0,025 i= (1,025)*- 1 =0,050625 n-m =62 =12 semestres;
J,=0,06; i,=0,06/2=0,03; i=(1,03-1=0,0609 n-m=42=8semestres;

C,, = 10.000 (1,025) (1,03)¢ = 17.036,65€
C,, = 10.000 (1,050625)° (1,0609)* = 17.036,65€

5. 5% anual capitalizable semestralmente durante los seis primeros aiios y 6%
nominal capitalizable mensualmente durante los cuatro ultimos.
J,=0,05—1,=0,052=0,025—i= (1,025)*- 1 =0,050625; n-m = 62 = 12 semestres;
J,,=0,06—i,=0,06/12=0,005— i=(1,005)"*~ 1 = 0,0616778; n-m = 4-12 = 48 meses;
C,,=10.000 (1,025)"* (1,005)* = 17.086,67€
C,,=10.000 (1,050625)° (1,061678)* = 17.086,67€

1.3. Operativa con rentas

Una renta es una sucesion de capitales cuyos vencimientos se producen a intervalos
regulares de tiempo.

— Una renta es pospagable si la disponibilidad del capital se produce al final de
cada periodo (por ejemplo, un salario).

— Una renta es prepagable si la disponibilidad del capital se produce al princi-
pio de cada periodo.

Por motivos didacticos tnicamente se explicara la operativa con las pospaga-
bles. De todos modos, una vez comprendidas éstas el trabajo con prepagables no
presenta dificultades.

0 1 2 3 4 n
A b
C1 C2 C3 C4 Ch i Cn

0 1 2 3 4 L n-1 n
N
CcC1 C2 C3 C4 C5 .. Cn

llustracion 1.5: renta prepagable.
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La operativa de las rentas se reduce a la obtencién de un tinico capital en un mo-
mento t del tiempo, normalmente momento inicial (valor actual) o momento final
de la operacion (valor final), que es financieramente equivalente a toda la renta.
Para ello hay que trasladar todos los términos de la renta al instante de tiempo en
el que se quiera hallar su valor y sumarlos.

El valor actual de una renta se calcula:

Vy=C,(1+1) " +C,(1+1) > +C,(1+1) 7 + ... +C,(1+i)" =Y C,(1+i)"
t=1

El valor final de una renta se calcula:
V, =C(1+i)"" +C,(1+1)"> +C,(1+1)" + e +C,_ (1+i)'+C, = ZC, (1+i)""

En realidad, si los términos de la renta son variables, el trabajar con el concepto
de renta no supone ninguna diferencia con respecto a trabajar con un conjunto de
capitales. No ocurre lo mismo si los términos de la renta son constantes. En este
caso la operativa se simplifica enormemente.

Rentas constantes
Se denomina renta constante si todos sus términos son de la misma cuantia.

A

llustracion 1.6: renta constante.
Valor actual de una renta constante
V, =CA+i)" +C1+i)> +C(1+1)” + e, +C(1+i)" =
C{ﬂ+ﬂ”+ﬂ+0*+ﬂ+04+ .......... +a+a%]=

La suma entre corchetes es de n términos en progresién geométrica, cuya for-
mula general es la siguiente:

a,—a,-r
1-r

S=
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en donde:

a;: primer término de la progresion.

a_: ultimo término de la progresion.

r: raz6n de la progresion.

Aplicando esta férmula a la progresion en concreto de la renta se obtiene:

_ A+ =1+ " (1+i)" _

S —
1-(1+19)

Multiplicando numerador y denominador por (1 + i) se simplifica del siguiente
modo:
1=+ 1-(1+0)™
(I+1)-1 i

Esta suma se denota por a .
El valor actual de una renta constante seria pues:

VO =C |:1_(1—+l)j| ZC'anﬁi

1

EJEMPLO

Hallar el valor actual de una renta de 1.000 euros anuales durante 6 afos al 5%:
Vo =1.000-a,_, . = 5075 69€
Si se opera con los términos como capitales y no como renta —
Vo=1.000(1,05)"'+1.000(1,05)"2+ 1.000(1,05)"*+ 1.000(1,05)~*+ 1.000 (1,05)> +
+ 1.000 (1,05)~° = 5.075, 69€

Valor final de una renta constante:

V., =CA+i)"" +CA+i)"> +C(1+i)"" +......... +C1+i)'+C, =
Vn = C[(l+z’)”’1 (14" 2+ 14"+ +(1+1) +1] =
La progresion geométrica entre corchetes se ve mds clara si se invierte el orden

de la suma. Aplicando la férmula de la suma de n términos en progresiéon geomé-
trica se obtiene la expresion que sigue:

Vn = C[1+(1+i)+(1+i)2 F (141" + (1412 +(1+i)"’]]:

Vnzc{w}zc.gw

1
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Hay que tener en cuenta que al aplicar la férmula de n términos en progresion
geométrica, los valores son los siguientes:

a=1
a =(1+im!
r=(1+1i)

El valor actual es un tinico capital valorado en t = 0 financieramente equivalente
a toda la renta. De igual modo, el valor final es un dnico capital valorado en t =n
financieramente equivalente a toda la renta. Por ello, Vo y Vn son financieramente
equivalentes. Ello implica que Vn es igual a Vo capitalizado durante n periodos y
que Vo es Vn descontado hasta t = 0.

Vn=Vo-(1+1i)"
C-S, ,=C-a, -(1+i)"
S, . =a, -(1+1)"

n—.

EJEMPLO

Hallar el valor final de una renta de 1.000 euros anuales durante 6 afios al 5%:
Vn=1.000-S =6.801,91€

670,05

En vez de operar con los términos como capitales:

Vn = 1.000(1,05)° + 1.000(1,05)* + 1.000(1,05)° + 1.000(1,05)* + 1.000 (1,05)+
1.000 = 6.801,91€

El calculo a partir del valor actual (hallado en el ejemplo anterior) serfa:
Vn = Vo (1,05)® = 5.075,69 (1,05)° = 6.801,91€

Rentas fraccionadas

En este caso cada término de la renta y periodo anual se descompone en m partes
iguales (meses, trimestres, semestres, ...). La operativa es la misma que con las ren-
tas anuales pero teniendo en cuenta que, la periodicidad del tipo de interés y la de
la renta han de ser iguales. La forma de proceder es mediante la transformacion del
tipo en otro con la misma periodicidad que la renta.

En muchas operaciones se trabaja con rentas fraccionadas y sin embargo el tipo
de interés de la misma es anual. En la operativa bancaria real este tipo se considera
como nominal anual capitalizable con la misma periodicidad de la renta. Por ello,
la operacién a realizar seria el fraccionamiento de este tipo. Esta serd la norma que
consideremos a no ser que se diga expresamente que el tipo anual es efectivo anual,
en cuyo caso habria que hallar el m-ésimo financieramente equivalente y con la
misma peridicidad que la renta.
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Mucho menos frecuente es la operativa con una renta k-ésima y un tipo m-ési-
mo (por ejemplo, renta mensual y tipo trimestral). En este caso, habria que hallar
el tipo k-ésimo financieramente equivalente al m—ésimo (esto es, como la renta es
mensual hay que hallar el mensual financieramente equivalente al trimestral).

EJEMPLO

Hallar el valor actual y final de una renta de 100 euros mensuales durante 5 anos
al 6% anual.

» Al no especificar si el anual es efectivo o nominal, se supone nominal ca-
pitalizable mensualmente (al ser la renta mensual). Por ello, para hallar el
mensual sélo habria que dividir el anual entre 12.

J,=0,06— i, =0,06/12 = 0,005
Vo =100-a =5.172,56€

604 0,005

Vn=100-S =6.977,00€

607 0,005

O bien: Vn = 5.172,56 (1,005)® = 6.977,00

No se puede hacer Vn = Vo (1,06)°, ya que el 6% anual no es financieramente
equivalente al 0,5% mensual.

» Siseindica expresamente que el 6% es efectivo anual:

i=0,06 por lo que para hallar el mensual hay que calcular el financieramente

equivalente.
i, =(1,06)"2 = 1= 0,004867
Vo =100-a,, 0. = 5192,38
Vn=100"-s =6.948,58

60 0,004867

O bien:
Vn = Vo (1,004867)% = 6.948,58
Vn = Vo (1,06)* = 6.948,58
En este caso se podria operar tanto con el anual de referencia como con el men-
sual ya que son financieramente equivalentes.

Ejercicios de comprension 4: Rentas

1. Hallar el valor actual y final de una renta mensual de 1.000 euros durante 4
anos en los siguientes casos:
a) Tipo deinterés anual del 12%
J,=012—1i_ =0,01
V,=1.000-a =37974€

480,01

Vn =37.974 -(1,01)* = 61.222,61€
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b) Tipo de interés efectivo anual del 12%

i=0,12—i,=(1,12)">-1=0,009488

V= 1.000-3,, 100, = 38411,83€

Vn = 38.411,83:(1,009488)*¢ = 60.441,75€

Vn=38.411,83-(1,12)* = 60.441,75€
En este caso el tipo fraccionado es financieramente equivalente al anual que nos
dan de partida, al ser éste efectivo.
¢) Tipo de interés semestral del 6%
El tipo es semestral y la renta con la que se trabaja es mensual. En este caso se
hallara el mensual financieramente equivalente.

i,=0,06 — i=(1,06)—-1=0,1236 — i, = (1,1236)""> - 1 = 0,009758

V,=1.000 3, 1005 = 38179,68€
Ahora tenemos tres tipos financieramente equivalentes. Para trabajar con un Unico
capital (Vo) es indiferente utilizar uno u otro:

Vn = 38.179,68 (1,009758)*¢ = 60.852,60€

Vn =38.179,68 (1,1236)* = 60.852,60€

Vn =38.179,68 (1,06)® = 60.852,60€

Calcular valor actual y final de una renta semestral de 10.000€ durante cuatro
anos en los siguientes casos:
a) Tipo de interés anual del 7%
Como larenta con la que se opera es semestral, al tipo anual de partida se le con-
sidera nominal anual capitalizable semestralmente—

J,=0,07 —i,=0,035 -V, =10.000-a =68.739,56€

Vn =68.739,56 (1,035)% = 90.516,87€

b) Tipo de interés anual del 7% durante los dos primeros afios y del 8% durante
los dos ultimos.

(gréfico: renta en miles de<€)

870,035

|1o 10 10 10 10 10 10 10 |
| | ¥ | ¥ | ¥ —
L 1 A2 3 /
hd hd
|2 = 0,07 —i,=0,035] |2 =0,08>i,=0,04 |

Vo=10.000-a, ... +10.000a, .., (1,035)* = 68.363,23€
Vo=10.000-S, .. (104)*+10.000S, . =9177351€
Vo = 68.363,23 (1,035)* (1,04)* = 91.773,51€

440,035
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{Qué cantidad depositaremos hoy en una cuenta remunerada al 7% anual
para recibir al final de cada uno de los préximos 10 afios una renta anual de
1.000<?

Vo =1.000-a =7.023,58€

1090,07

Tengo previsto solicitar un préstamo de 50.000€ que devolveré mediante
una renta mensual de duracidn tres anos. ;Cual es el importe de dicha men-
sualidad si el tipo de interés del préstamo es el 7% anual?

J, = 0,07 —i,=0,07/12 = 0,00583333
3-12 =36 meses

50.000 = C12 ’ a361 0,0058333

C,, = 1.543,85€/mensuales

Tengo previsto solicitar un préstamo hipotecario a un tipo fijo del 6% y
duracion 25 ainos y preveo que puedo destinar al pago del mismo 600€
mensuales. ;Cuanto dinero puedo solicitar en préstamo? ;Cuanto tendria
que disminuir el importe del piso que me puedo comprar si el tipo de interés
de los préstamos hipotecarios a tipo fijo fuese el 9% en vez del 6%?

j,, = 0,06 —i, =0,06/12 =0,0057

Vo = 600- 33001005 = 93.124,19€

Si el tipo de interés de los préstamos fuese el 9% anual, entonces:
j,, = 0,09 —i, =0,06/12 = 0,0075

Vo =600-a =71.496,97€

30040,0075

El dinero depositado en mi plan de jubilacion se remunera a un tipo fijo
del 6% anual. Si yo voy depositando 100€ mensuales desde que empiezo a
trabajar a los 25 afos hasta mi jubilacion a los 65.

a) ¢Cuanto dinero habré acumulado en la cuenta?
Vn=100-S,., s = 199.149,07€

b) Si prefiero percibir lo acumulado mediante una renta también mensual durante
20 anos posteriores a la jubilacién (hasta los 85 afos), jcudl serd el importe de
esta renta si el tipo de la cuenta se mantiene?
199.149,07 = C,, - 8,0 006

C,,= 199.149,07/139,58 = 1.426,76€

1.4. Utilizacién de una hoja de calculo

El funcionamiento de la hoja de célculo es sencillo: sin entrar por ahora en proce-
dimientos mds complejos, basta con teclear la expresién que la hoja debe calcular,
siguiendo unas reglas de sintaxis muy similares a las que empleamos en escritura
convencional para formular expresiones matemdticas. La principal particularidad
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en este sentido es que cualquier férmula que la hoja deba calcular debe ir en todo
caso encabezada por el signo igual (=); el empleo de los operadores matematicos
bésicos y de los paréntesis es el ya conocido .

La hoja de calculo puede estimar dos tipos de expresiones: cdlculos propiamen-
te dichos, como por ejemplo = 10 + 20; o también férmulas donde, en lugar de
numeros, se emplean referencias a las celdas en las que figuran estos niimeros.

La hoja de calculo posee una estructura matricial que permite denotar a cada celda
por una referencia exclusiva: el cruce entre una fila y una columna concretas. Conven-
cionalmente las filas se denotan por niimeros, y las columnas por letras. Asi, la celda Bl
es la que estd en la segunda columna (llamada B), y en la fila ntimero 1. Si en las celdas
B1 y B2 escribimos (simplemente, tecleindolos) los nimeros 10 y 20, podemos repetir el
célculo del parrafo anterior con la férmula = Bl + B2 (Ilustracién 1.7).

DIAS360 * X J & =B1+B2
A B C
1 10
2 T
3 =B1+62|
4

llustracion 1.7: una formula sencilla.

Nuestro primer modelo en una hoja de célculo nos permitird poner en prac-
tica los conocimientos adquiridos en este capitulo asi como familiarizarnos con
esta herramienta informdtica. Comenzamos con una hoja en blanco? en la que
escribimos un titulo representativo, por ejemplo “Calculos financieros bdsicos”.
Pero antes de continuar, debemos tener una idea perfectamente clara del modelo
de calculo que vamos a construir en la hoja, qué tipo de datos necesitamos y qué
célculos vamos a realizar. No es que el modelo sea definitivo: en realidad pode-
mos hacer todos cuantos cambios queramos en cualquier momento; el problema
se plantea a medida que el modelo se complica e introducimos sucesivos calculos
encadenados o empleamos multiples relaciones entre celdas o incluso vinculos con
fuentes externas de datos. Siempre es aconsejable disenar la hoja con una cierta
légica desde el primer momento, ahorraremos tiempo y errores.

En nuestro caso, vamos a calcular qué cantidad recuperaremos dentro de dos
anos si se deposita ahora 1.000€ en una entidad financiera que aplica el 12% anual.
Partiremos ya de la ley compuesta y aplicaremos en un principio una capitalizacién

' La multiplicacién se denota por el simbolo asterisco (¥) y la divisién por una barra inclinada a la

derecha (/). No deben emplearse espacios ni otros simbolos.

2 Archivo > Nuevo.
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anual para, en una segunda fase, extender nuestro razonamiento a fraccionamien-
tos inferiores, por ejemplo semestrales o mensuales.

Los datos necesarios para nuestro primer célculo son los siguientes:

e Elimporte del capital, 1.000€.

¢ El vencimiento, en afios (n = 2).

e El tipo de interés nominal que, supondremos, es el 12% anual.

Siguiendo el criterio general de emplear siempre férmulas con referencias a
celdas, nuestra primera tarea serd la de albergar en la hoja los datos requeridos
por los célculos: montante, interés, vencimiento, etc. Esto se hace en las filas 1 a
6 (Tlustracion 1.8). En principio no debemos preocuparnos porque el tamafio del
texto exceda el ancho de la columna, la hoja lo mostrard siempre y cuando dejemos
a la derecha un namero suficiente de columnas; desde luego, también podemos
anchear la columna’, pero dejaremos los formatos para mas adelante.

La celda D3 contiene el valor del capital, la D4 el ntimero de afios y la D6 el tipo
de interés nominal anual.

A continuacién introducimos nuestra primera férmula. Su estructura es similar
a la de una expresiéon matemdtica convencional, con la particularidad de que aqui
vamos a emplear referencias a celdas, en lugar de valores numéricos concretos, y
que la expresion debe ir encabezada por el signo igual. Siempre es preferible usar
referencias y no nimeros, por una razén evidente: los cdlculos finales se actualizan
automadticamente al modificar los datos de partida, entonces una hoja basada en
referencias puede emplearse repetidamente en diferentes problemas o, también,
servir como instrumento de simulacién. Si empleamos niimeros tendremos que
cambiar todas y cada una de las celdas, lo que resulta obviamente engorroso. En-
tonces, escribimos lo siguiente: = D3*(1 + D6)AD4*.

DIAS360 » X of /& =D37(1+D6)"D4
A | B | C | D |

1 |Calculos financieros basicos

2
' 3 |Montante (C) 1000
' 4 |MNdimero de afios (n)
| 5 |Frecuencia de capitalizacidn (m) 1
| 6 |Tipo nominal anual (j)

7
| 8 |Capital final |=D3*(1+D&)"D4
E -

10

llustracion 1.8: nuestra primera férmula financiera.

> Formato > Columna > Autoajustar.

* El acento circunflexo se emplea para separar la base y el exponente en una potencia. Este calculo

también puede realizarse empleando una funcion predefinida (POTENCIA).
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Ya tenemos nuestro primer resultado: el montante del capital son 1.254,4€,
como calculamos en su momento. En otras palabras, 1.000€ hoy son equivalentes
a 1.254,4€ dentro de dos anos.

Pero, ;qué ocurre si los intereses de nuestra cuenta no se pagan anualmente?
Por ejemplo, podemos acordar con nuestra entidad financiera que los intereses del
deposito a plazo se nos abonen semestralmente, o también cada trimestre. En este
caso, el tipo a aplicar seria el m-ésimo o fraccionado al nimero de periodos (meses,
semestres) que componen la duracién total del depésito.

Para permitir la capitalizacion fraccionada vamos a hacer una pequena mejora
en nuestra hoja mostrada en la Ilustracién 1.9. A partir de los datos iniciales, se cal-
culan dos datos intermedios: el tipo fraccionado o m-ésimo (resultado de dividir
el tipo nominal anual (j) entre la frecuencia de capitalizacion, esto es =D6/D4) y el
ntmero de periodos (resultado de multiplicar en numero de afios por la frecuencia
de capitalizacidn, esto es =D4*D5). Con estos dos nuevos datos, basta sustituir en la
férmula de capital final el tipo nominal por el tipo fraccionado y el nimero de afios
por el nimero de periodos. Se estaria empleando la férmula: C, =C,-(1+i,)""

Esta formula es pues mds general en el sentido de que si la capitalizacién es
anual basta con poner “1” como frecuencia de capitalizacién.

A | B [ ¢ | | E | F | E |
1 |Calculos financieros basicos
2 |Datos iniciales: Datos intermedios:
'3 |Montante Tipu fraccionado
4 |Mimera de afios (n) 2|Mdmero de periodos | 2h
4 |Frecuencia de capitalizacidn (m) 1
6 |Tipa nominal anual ) 12%
7
8 |Capital final |:D3*§1+G3i"64 .|
9

llustracion 1.9: se permite la capitalizacion fraccionada.

Sin embargo si la capitalizacién es mensual, al poner 12 en la celda D5, automéd-
ticamente se actualizan los valores de los cdlculos intermedios y del capital final.

& | E | ¢ | ] E | F | G |

1 |Calculos financierns basicos
2 |Datog iniciales: Datos intermedios:
3 |Montante 1000 | Tipo fraccionado 1%
4 |Mdmero de afios in) 2| Mamero de periodos 24
& |Frecuencia de capitalizacian (m) 12
B |Tipo nominal anual {j) 12%

7
8 |Capital final 1.2658.73

9

llustracion 1.10: cambio de los datos de partida.
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Para comprobar cémo influye el fraccionamiento de la capitalizacién en la
cuantia del capital final vamos a construir una tabla (Ilustracién 1.11) para estudiar
el comportamiento del montante final, para diferentes grados de fraccionamiento
(valores de m). Esto, ademds, nos permitird introducir nuevos conocimientos sobre
el funcionamiento de una hoja de célculo.

En las celdas A11 a A17 hemos especificado varios valores: m = 1 corresponde a
una capitalizacién anual, m = 2 semestral, m = 3, cuatrimestral y asi hasta m = 24 que
corresponde a un devengo de intereses quincenal (veinticuatro fracciones en cada afio).
A su derecha (celda B11) se ha calculado el tipo fraccionado correspondiente im =j / m.
Este célculo ha de ser repetido para los restantes fraccionamientos, bien escribiendo las
férmulas correspondientes o bien “arrastrando” la expresién en B11 hacia abajo.

SUMAPRCDUCTO = X «f A& =D6/A11
A [ B | C [ D |
.1 |Calculos financieros basicos
Z
| 3 |Montante (C) 1000
. 4 |Nimero de afios (n) 2
| 5 |Frecuencia de capitalizacidn (m) 1
. & [Tipo nominal anual (]}
i
| 8 |Capital final 1254 4 Punto para el
ey ) arrastre
10 m Im
11 1 1 =De/ail |
(2] 2
EE]
14 6
llustracién 1.11: tantos fraccionados.
B11 W & =D6/A11
A | B | C | D |
| 1 |Calculos financieros basicos
2
| 3 |Montante (C) 1000
| 4 |[Ndmero de afios (n) 2
| & |Frecuencia de capitalizacian (m) 1
| 6 |Tipo nominal anual (j) 12%
il
| & |Capital final 1254 4
El
0] m i
| 11 | 1 0,12
12 2

llustracion 1.12: arrastrando una férmula.
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“Arrastrar” supone copiar o replicar la expresion en otras celdas adyacentes
(hacia arriba, abajo, a la derecha o a la izquierda), tantas veces como se quiera.
Para ello se emplea el control de arrastre, un pequefio punto grueso situado en
la parte inferior derecha del reborde de la celda activa: se hace clic sobre él con el
botén principal del ratén, y se realiza un desplazamiento en la direccién en la que
se quiere copiar la férmula (en nuestro caso, hacia abajo).

Cuando las férmulas se copian o arrastran, lahoja de calculo actualiza las referencias
atendiendo a la direccién del movimiento: sila celda se copia ala derecha o izquierda se
actualizalaletra, sise copia abajo aumenta el ntimero de la fila. Brevemente, las referen-
ciasdelahojasonrelativasyseactualizan paramantener lamismadistanciaentrelacelda
activaylasceldasdondeestdnlos datos. Sisimplemente copiamoslaceldaA11 haciaaba-
jo resulta una expresion incorrecta, como puede comprobarse en la Ilustracion 1.13°.

SUMAPRODUCTO = X «f A& =DV/A12

A | B | & | D |
1 |Calculos financieros basicos
2
3 |Montante (C) 1000
4 |MNimero de afios (n) 2
5 |Frecuencia de capitalizacidn (m) 1
6 |Tipo nominal anual (j) 12%
7
8 |Capital final 1254 4
g
10 m -
11 1 0,12
12 2 ] =Dy/a12 |
13 4
14 B

llustracion 1.13. errores al arrastrar férmulas con referencias relativas.

Acertadamente, nuestra férmula emplea la celda A12 (donde esta el fraccio-
namiento que vamos a estudiar: m = 2); pero D7 no es la celda en la que reside el
tipo de interés nominal. La celda D7 deberia ser un pivote fijo, lo que en términos
de la hoja de calculo se denomina una referencia absoluta. Una referencia abso-
luta se especifica anteponiendo el simbolo délar ($) a la referencia (letra de la
columna, nimero de la fila) que queremos fijar. Esto se puede realizar ficilmente
situdndonos en la celda que vamos a arrastra y pulsando repetidamente el botén
F4 del teclado.

> Para resaltar las celdas implicadas en el cdlculo basta con hacer doble clic sobre la celda o, también,

pulsar la tecla de funcién F2.



Cuestiones basicas de las matematicas financieras 29

SUMAPRODUCTO |+ X of A& =5D36/AT1

A | B | C | D |
1 |Calculos financieros basicos
2
3 |Montante (C) 1000
4 [Namero de afios (n) s
5 |Frecuencia de capitalizacion (m) 1
6 |Tipo nominal anual (j)
T
8 |Capital final 1254 4
9
10 m im
11 1 | =sD$6/A11] |

llustracion 1.14: convertir referencias relativas en absolutas.

De acuerdo con este criterio, en la Ilustracién 1.14 rehacemos nuestra férmula
en la celda B11 haciendo fijas las celdas mencionadas: hemos antepuesto el simbolo
$ antes del nimero de la celda de referencia absoluta considerada en la férmula
(celda D6), puesto que vamos a arrastrar hacia abajo. A continuacién pulsamos la
tecla ENTRAR y arrastramos la férmula hacia la parte inferior de la hoja.

Dk - B 12%
& | B I ©
1 Calculos financieros k
2 |Datos iniciales:
3 |Montante 1000
4 |Mdmero de afios (n) 2
5 |Frecuencia de capitalizacidn 1
E |Tipo nominal anual ij) 0,12
7
8 [Capital final [=D371+53)"G4 |
9
10 |m irm
111 )1 =+0HEMAT1
22 =+DHEMA12
113 |3 =+D$6AA13
14 |4 =+D§6AAT4
1516 =+D§6/AT5
16 |12 =+D§6/ATE
7 |24 =+D§E/AA17
15

llustracion 1.15: el arrastre con referencias
absolutas y relativas.

Los resultados mostrados en la Ilustracion 1.16 indican que, logicamente, el tipo
fraccionado disminuye con el fraccionamiento.
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A

B | C |

Datos iniciales:

Calculos financieros basicos

hWaontante 1000
Mumero de afios (n) 2
Frecuencia de capitalizacién (m) 1
Tipo nominal anual (j) 12%

Capital final

[ 1.254.40]

Im

im

012

0,08

0,04

0,03

0oz

0,01

alalala|lalala| =
ﬂ@mbmm_\DQOOOﬂO)mbmm‘—\

1
2

I (o) O | I | o] b —

0,005

llustracion 1.16: resultados.

A la derecha vamos a calcular el montante final de nuestro capital inicial,
que serd tanto mayor en la medida que lo sea el fraccionamiento. En la celda
C11 se introducird la férmula de capitalizacién compuesta teniendo en cuenta
que hay fraccionamiento del tipo de interés. Se estaria empleando la férmula:
C,=C,-(1+i,)"". Del mismo modo que se ha hecho anteriormente habra te tener
cuidado en la identificacion de las celdas de referencia que son absolutas (D$3 y
D$4) y relativas (las restantes). Del mismo modo que se ha hecho con i , se platea

la férmula en la celda C11 y se arrastra hacia abajo.

A, | B | [ | D
’ Calculos financieros basicos
| 2 |Datos iniciales:
3 |Montante 100017
4 |Mimero de afios (n)
5 |Frecuencia de capitalizacidn (m) 1
B [Tipo nominal anual () 12%
7
8 [Capital final [ 1.254 40]
9
10 [m i (57 |
11 1 012)=0F3 1 +B1 134D 54"A11)
12 2 0,05 2247720
13 3 0,04 3.244 80
14 4 003 4243 60
15 5] ] 524240
16 12 0,01 1224120
17 24 0,005 24.24060
15

llustraciéon 1.17: montante final al cabo de dos afnos.
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Por la misma razén, la equivalencia entre el capital inicial depositado (1.000€)
y el montante final al cabo de dos anos (diferente segin el fraccionamiento em-
pleado) no se cumple al tipo de interés nominal anual de partida (12%), sino al
tipo de interés efectivo anual (i) que serd tanto mayor con respecto al nominal a
medida que mayor sea el fraccionamiento. La férmula del tipo de interés efectivo
equivalente a cada uno de los tipos fraccionados se introduce en la celda D11 y se
arrastra. En este caso son todas referencias relativas (Ilustracion 1.18).

A | B | C | D |
; Célculos financieros basicos
2 |Datos iniciales: 1]
3 [Montante 1000)Ti
4 |Nimero de afios (n) 2M
5 |Frecuencia de capitalizacion {m) 1
B |Tipo nominal anual (j) 12%
7
8 |Capital final | 1.254 40|
9
10 {m im c2 i |
11 1 01 1.254 40 |=(1+B11)2411-1
12 2 006 224720 0,1236
13 3 004) 324480 0,1243
14 4 003 424350 0,1255
15 5] 002 B24240 01262
16 12 001 1224120 0,1268
17 24 0,005) 24.240 650 01272
18

llustracién 1.18: tipo de interés efectivo equivalente aii .

Una renta anual

Una gran parte de las operaciones financieras reales implican el pago de dos o
mds capitales. Por ejemplo, cuando un inversor contrata un depdsito a plazo puede
percibir varios pagos de intereses; si se adquiere un titulo de renta fija y se mantie-
ne un tiempo suficiente probablemente percibiremos varios cupones; y si hemos
obtenido un préstamo para financiar la compra de nuestra vivienda, abonaremos
varios centenares de mensualidades para amortizar nuestra hipoteca.

El tratamiento de las operaciones en las que existen multiples capitales es por
completo andlogo al de las operaciones simples, con la inica particularidad de que
debemos tener en cuenta que cada capital tiene su propio montante y su propio
vencimiento —es decir, hemos de capitalizarlos o descontarlos separadamente—.
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SUMAPRODUCTO = 2 of A& =5BEA*(1+5B31)"3B52-CE)
A B C | D | E |
1 j 12%
2 ‘u’encimientnr:21
3
4 Mominal Imposicion | Final
5 |C1 r 5007 1) =3B35*(1+5B31($B52-C5)
B [C2 500 2 500
7 Total 1060
B
9 |Valor final 1.060,00 €

llustracién 1.19: montante final de los capitales (postpagable).

Supongamos como operacién de ejemplo que hemos cedido el usufructo de un
terreno durante dos anos a un vecino por un importe total de 1.000€ y éste nos
propone pagar la mitad dentro de un afo y la otra mitad al término del contrato,
justamente dentro de dos afios. Una forma sencilla de determinar el montante final
es suponer la existencia de dos operaciones de inversiéon: una, por 500€, que se
inicia dentro de un afio y tiene una duracién de un afio natural; y otra por otros
500€ que se perciben dentro de dos anos. El montante final del primer capital sera
500 - 1,12 = 560,2€, mientras que el del segundo serd igual a su nominal porque
estos 500<€ se perciben justo en el momento en que expiran el contrato de usufructoy
nuestra cuenta a plazo. El montante total es 560 + 500 = 1.060€ (Tlustracién 1.19)°.

El lector quizd haya observado que en este caso estamos trabajando con rentas
constantes, por lo que se pueden emplear las expresiones de a_;y S]11 - La principal
ventaja de estas expresiones es la posibilidad de tratar rentas con un gran nimero de
términos, sin necesidad de realizar capitalizaciones individuales de cada uno de ellos.

En la hoja de célculo se pueden valorar rentas constantes de dos formas:

1. Una de ellas consiste simplemente en construir la expresion anterior. Esto es,
poner como celdas de entrada de datos el importe de la renta, su periodicidad
y su duracién (en anos). Como para utilizar las formulas dea__.yS . es nece-
sario que renta y tipo de interés estén expresados en la misma unidad de tiempo,
se calculan dos datos intermedios: el nimero de términos (o periodos) y el
tipo periddico. A partir de estos datos simplemente se teclean las férmulas
de a .y S__.. En este caso no es necesario pone el signo $ antes de ninguna
celda de re%erencia, puesto que es un célculo que no se va a arrastrar. En las
ilustraciones 1.20 y 1.21 se muestran cdmo se realiza esto para una renta de
100€ mensuales de duracién 20 anos y tipo de interés anual del 12%.

¢ En la columna C se recoge el momento en el que se impone cada capital, a efecto de su valoracién

financiera.
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@ Microsoft Excel - calculos financieros basicos
@ frechive  Edicién Wer  Insertar  Formato  Herramientas Datos  Weptana @ POF de Adobe
i Ao Bk B B o0 o o B RS opnes @ Bifwe i |
A N

FECHANUMERO = 3 of A& =E371-(1 +DB)"-D5)/D6\

A | B [ | D | E \ F

1 |Caso de renta constante

2 |Datos de entrada
| 3 Cuantia renta] 100
| 4 | Periodicidad 12|Datos intermedios | Resultados finales

5 |Duracian (n° afios) 20|N° términos: 240V, actual V. final

6 |Tipo nominalanua 0,12| Tipo m-ésimo | 0,0100|=B3*(1-(1+D6)*-D5)/D6 | 98.925 54

llustracion 1.20: valor actual de una renta constante.

FECHAMUMERD w3 of A =B3*((1+0E1"D5-1)/05

A | B C | D | E \ F
1 |Caso de renta constante
2 |Datos de entrada 24000
3 [Cuantiarenta] 100
' 4 | Periodicidad 12|Datos intermedios Resultados finales
' 5 |puracion {n® afios) 20|N° términos: 240|V. actual V. final
6 |Tipo nominal anual - 0,12|Tipo m-ésimo| 0,0100] 9.081,94 |=B3*((1 +D6)*D5-1)/D6

llustracion 1.21: valor final de una renta constante.

2. Emplear un procedimiento de cdlculo predefinido, lo que en el contexto de
las hojas se denomina funcién. Existen funciones que calculan logaritmos,
razones trigonométricas, producto de matrices, operaciones légicas y también,
entre otras muchas cosas, valores financieros. En concreto la hoja de célculo
incorpora funciones para la determinacion de los valores actual y final de ren-
tas constantes.

Con el tiempo, probablemente nos manejaremos con soltura a través de las
funciones, pero en caso necesario podemos emplear un sistema de busqueda
para ayudarnos a localizar la funcién deseada y obtener en su caso ayuda sobre
su funcionamiento. Basta con ejecutar el comando Insertar > Funcién o hacer
clic en el botén en la barra de herramientas, para iniciar el asistente para la in-
sercion de funciones. En la mitad superior debemos escribir unas pocas palabras
que describan lo que queremos hacer (Ilustracion 1.22), y la hoja nos devolvera
una lista con las funciones que, potencialmente, pueden sernos utiles. En la
parte inferior de la ventana obtenemos una breve descripcion de los argumentos
y el tipo de cdlculo que realiza la funcién’.

7 Esta lista puede cambiar dependiendo de la versién empleada y de los complementos instalados en

cada equipo.
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Insertar funcion

Buscar una funddn:

valor final Ir

0 seleccionar una categoria: |Recomendada w |

Selecdonar una fundon:

»
EDVAR =
EDVARP
BDEXTRAER
VF
BDDESVEST
BDPRODUCTO

| £

FIN.MES(fecha_iniciabmeses)
Devuelve el nimero de serie del altimo dia del mes, anterior o posterior a la
fecha_inicial de referenda segln sea positivo o negativo el ndmero meses,

Ayuda sobre esta funcién [ Aceptar ] ’_ Cancelar ]

llustracion 1.22: asistente para insertar funciones.

En nuestro caso las funciones adecuadas son VA (para el valor actual) y VF
(para el valor final), que tienen tres argumentos principales (ilustraciones 1.23 y
1.24): la tasa de valoracion, el niimero de términos de la renta y la cuantia del pago.
Es interesante observar que la hoja sigue un criterio de caja, por tanto debemos
expresar la celda B3 con signo negativo para indicar que se trata de un desembolso;
en caso contrario el resultado serd el mismo, aunque con signo negativo.

A B C [ D | = | F

1 |caso de renta constante

2 |Datos de entrada ‘

3 |Cuantia renta! 100

4 | Periodicidad 12| Datos intermedios  |Resultados finales

5 |puracion (e afins) 20|N° términos: 240:V. actual V. final

6 | Tipo nominal anual  0,12|Tipo m-ésimo  0,0100 9.081,94 98.925,54

7 |=VA(D6:D5:-B3) | 98.925,54
| 8| de funcion (%]

9 W

10 Tasa s

1 1 Nper s
12 Pago g
— W
13 Tre

14

= 9081,941635

% Devuslvs el valor presente ds una imversion: la suma kotal del valor actual de una serie de pagos fuburos.
i Pago  es el pago efectuado en cada perfodo y no puede cambiar durante |a

1 B vigencia de la inversién.

19

20

21 Resltado de la Férmula = 081,34

22 Avuds sobre ests funcign

llustracion 1.23: la funcién VA para calcular el valor
financiero final de una renta postpagable.
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~ [ X[/ [ “VFDG:D5: B3)

A [ B ] E | D | E [ F
Caso de renta constante
Datos de entrada ‘
Cuantia renta} 100;
Periodicidad 12|Datos intermedios Resultados finales
Duracion (n° afos) 20|N° términos: 240V. actual V. final
Tipo nominal anual 0,12|Tipo m-ésimo 0,0100. 9.081,94 98.925,54

e

|=vF(D6;D5:-B3)

de funcion

Tasa D6

Nper b5

Pago g3
Va

Tipa

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddices y constantes, v una tasa de interés

kambién constante,

Pago es el pago efectuada cada periodo; no puede cambiar durante la

vigentia de a inversién.

Resuktado de |3 Formula =

Ayuda sobre esta funcidn

98.925,54

= 950553854

llustracion 1.24: la funcion VF para calcular el valor
financiero final de una renta postpagable.

Volvamos ahora al ejemplo de la cesién del usufructo de un terreno a nuestro
vecino por dos afos y un importe total de 1.000€. Una alternativa probablemente
mds razonable es que exijamos a nuestro vecino un primer pago ahora, al momento
de concertar el contrato, y el segundo dentro de un afio. Su montante final serd
diferente al caso anterior ya que el primer pago puede estar invertido a un plazo
de dos afos, y su montante final serd 500 - 1,12* = = 627,2€; si el segundo plazo se
percibe dentro de un ano, puede estar invertido un segundo ano, al cabo del cual se
genera un montante final de 500 - 1,12 = 560; en total, 1.187,2€ (Ilustracion 1.25).

A B C D | E |
i 12%
2 |Vencimiento E:E!
3
4 MNominal Imposicion | Final
5 |C1 500] 0] =$B357(1+5B51)(3B52-C5)
B |C2 500 1 560
7 Total 1187.2
a

llustracion 1.25: montante final de los capitales (prepagable).

La hoja de cdlculo es igual a la empleada en el caso anterior; inicamente cambian los valores en la
columna C, expresivos del momento en que se invierte cada capital.



36 Lasfuentes de financiacion y su coste

A B C | D |
1] 12%
2 [Vencimiento P
3
4 MNominal Imposicidn  |Final
5 |C1 0 627,2
6 [C2 500 1 560
i Total 1187.2
B

llustracion 1.26: la funcion VF modificada
para operar con una renta prepagable.

Como en el caso anterior, podemos emplear la funcién VF para calcular directa-
mente el valor final (Tlustracién 1.26). No obstante, el resultado no serd el esperado.
Se obtendra 1.060€ como en el caso anterior y no 1.187,2€. La explicacién es que
la funcién calcula valores finales de rentas postpagables, pero que nuestra renta es
prepagable (los términos se valoran al principio de cada periodo, en este caso de
cada ano). Pero esto no es ningtin problema, como sabemos, simplemente debemos
multiplicar el resultado de la funcién por (1 + i), en este caso por 1,12. Para ello,
situdndonos sobre la celda B9 en la que hemos insertado la funcién VF, hacemos
doble clic o pulsamos la tecla F2 para entrar en el modo edicién, y corregimos
la expresién multiplicindola por 1,12 (la recomendacién es emplear referencias a
celdas, nunca valores numéricos). Ver las ilustraciones 1.20 y 1.21. El resultado es
ahora el correcto: 1.187,20€.

RESUMEN

e Un capital financiero es un nimero de unidades monetarias referidas a su
momento de disponibilidad o vencimiento.

* La ley financiera es una funcién matemdtica que transforma un capital en
otro financieramente equivalente referido a otro instante de tiempo. Nos
permite determinar, pues, el valor del dinero en diferentes instantes de tiem-
po de acuerdo con un tipo de interés.

o Capitalizar: obtener un capital financieramente equivalente a otro con un
vencimiento posterior.

» Descontar : obtener un capital financieramente equivalente a otro con un
vencimiento anterior en el tiempo.

» Las dos leyes financieras mds utilizadas son la ley simple y la ley compuesta.
En la ley simple los intereses no se van incorporando al principal para pro-
ducir nuevos intereses, mientras que en la compuesta si.
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— Ley simple:

C,=C, (1+ni)

[=C, mi

C,=C /(1+n1)
— Ley compuesta:

C =C,a+i

C,=C -(1+i)"
En toda operacién financiera, prestacién y contraprestacién han de ser fi-
nancieramente equivalentes, esto es: fijado un tipo de interés y de acuerdo
con una ley financiera, el valor de la prestacién en cualquier instante de
tiempo de la operacion ha de ser igual al valor de la contraprestacién en ese
mismo instante de tiempo.
La capitalizacién es fraccionada si en vez de aplicarse el tipo de interés una

vez al final de cada afio, éste se divide en subperiodos y se aplica el tipo de

interés fraccionado cada uno de estos subperidos. Se denominan:

— TINOMINAL ANUAL (J_): tipo de interés anual capitalizable, pagadero
o fraccionado m veces al afio.

— TIM-ESIMO (i_): Tipo de interés correspondiente al subperiodo m en el
que se ha dividido el afio. Se halla dividiendo el nominal anual entre m:
i =] /m.

* Se ha de operar con el tipo fraccionado elevado a n'm periodos.

— Se puede hallar un tipo de interés anual financieramente equivalente al
m-ésimo. A este tipo se le denomina TI EFECTIVO ANUAL y se denota
por (i):

i=1+i,)" -1

Una renta es una sucesion de capitales con distintos vencimientos.
El valor actual de una renta es un tnico capital financieramente equivalente
a la renta valorado en t = 0.

V, =C,(1+i)" +C,(1+1) > + C,(1+1)” + v +C (1+i)" =
=Y C(1+i)"
t=1
Sila renta es constante se simplifica a la expresion:

'1—(1+i)’"_
I

Vo=C C-a

n—i
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* Elvalor final de una renta es un tnico capital financieramente equivalente a
toda la renta y valorado en t = n.

V, =C(1+)"" +C,(A+)"> +C,(1+1)" +.uue +C,_(1+i)'+C, =
= C0+i)""
t=1

Si la renta es constante se simplifica a la expresion:

\ =C[%} =C-S,
i

o Silarenta es fraccionada (mensual, trimestral), se ha de transformar el tipo
de interés de la operacién en otro con la misma periodicidad que la renta.
Asi, dada una renta k-ésima (Ck):

— Siel tipo es anual se considera nominal capitalizable con la mima perio-
dicidad que la renta de la operacién: renta Ck — Jk— ik = Jk/k

— Sise indica expresamente que el tipo anual es efectivo i — ik = (1 +1)"* -1

— Siseparte de un tipo m-ésimoi_—i=(1+i )m—1—ik= (1 +i)" -1
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2.1. Activo financiero. Concepto

En toda economia y en cada momento del tiempo, las personas (o familias, instituciones,
empresas...) pueden presentar dos posiciones con respecto a su situacién financiera:

* Pueden disponer de mas dinero del que desean gastar. Tendrian pues un
superavit de fondos, por lo que las vamos a denominar Unidades de Gasto
con Superavit (UGS).

e Pueden disponer de menos dinero del que desean gastar. En este caso ten-
drian un déficit de fondos y las denominamos genéricamente Unidades de
Gasto con Déficit (UGD).

Las UGS pueden hacer dos cosas con el dinero sobrante: o bien dejarlo “debajo
del colchén” durante todo el tiempo que no lo necesiten o bien “invertirlo” en algin
producto financiero. Ejemplo: contratar una imposicién a plazo fijo o comprar una
letra del Tesoro. Estos productos son, para quien los adquiere (UGS), productos de
ahorro (o productos de inversién) que permiten obtener una determinada rentabi-
lidad por el dinero ahorrado.

Por otro lado, las UGD requieren fondos para acometer gastos o inversiones en
activos reales (comprar un piso por parte de un particular, una nave por parte de
una empresa o hacer una carretera por parte del Estado). Para ello emiten productos
de financiacién (solicitar un préstamo por parte de un particular, emitir obliga-
ciones por parte de una empresa o emitir Letras por parte del Tesoro Publico).
Estos productos son, para quien los emite, productos de financiacién y suponen
un coste financiero.

Por ello un mismo producto puede ser de inversiéon o de financiacién segtn se
contemple desde el punto de vista de quien lo emite o de quien lo adquiere.

EJEMPLO

El Tesoro publico necesita recursos financieros y emite Obligaciones del Tesoro de
1.000€ de valor nominal cada una, tipo de interés anual del 3% y vencimiento a
cinco anos. El Sr. Lépez adquiere una de estas obligaciones.

Para el Sr. Lopez este es un producto de ahorro, mientras que para el Tesoro
Publico es un producto de financiacin.

e ;Quién estd prestando? El Sr. Lopez. Este es pues el PRESTAMISTA (utili-
zando la terminologia de las matematicas financieras).

* ;Qué capitales conforman la PRESTACION? Los que entrega el prestamista,
esto es, los 1.000€ que entrega el Sr. Lopez.

e ;Quién estd tomando prestado? El Tesoro Publico. Este es pues el PRESTATARIO.

* ;Qué capitales forman la CONTRAPRESTACION? Los que entrega el Teso-
ro. Esto es, los 30€ de intereses anuales (0,03- 1.000 = 30€) y la devolucién
de los 1.000<€ llegado el final del ano 5.

11
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El esquema de la operacién seria el siguiente:

1.000

PRESTACION: capital que entrega el Sr. Lopez

\Z v v v v

30 30 30 + 1.000
_
—

| CONTRAPRESTACION: capitales que entrega el Tesoro Publico

A los productos financieros, tanto de ahorro como de financiacién también se

les denomina ACTIVOS FINANCIEROS.

Un activo financiero es por tanto un contrato entre dos agentes que permite:

— Al que lo emite o crea (UGD) captar hoy los fondos que necesita a cambio de
unas obligaciones de pago futuras (devolucién de los fondos e intereses).

— Al que lo adquiere (UGS) supone la renuncia a disponer de un dinero hoy a
cambio de recibir unos cobros en el futuro (la devolucién del dinero inver-
tido y los intereses). Los intereses de la operacidn es coste para el que solicita
los fondos y rentabilidad para el que los otorga.

Un ejemplo grafico de la adquisicion de una obligacién emitida por una empresa

privada seria el que se muestra en la Ilustracién 2.1:

* Empresa (UGD): emisora del ACTIVO FINANCIERO
(obligacion). Utiliza el dinero asi obtenido para invertir
enun ACTIVO REAL (una nueva maquina).

* El particular (UGS) esta utilizando sus recursos para
invertir un ACTIVO FINANCIERO (OBLIGACION).

« La OBLIGACION supone unos pagos para el emisor y
unos cobros futuros para el comprador.

Empresa (UGD)

OBLIGACION

Particular (UGS)

RECURSOS
FINANCIEROS

llustracion 2.1.



Activos financieros. Determinacion del coste... 43

En el caso de que la UGD fuese un particular que solicita un préstamo hipoteca-
rio para la compra de un piso, éste seria el emisor del activo financiero “préstamo
hipotecario” , aunque este documento sea redactado por el banco.

+ El particular (UGD) emite el préstamo para obtener el dinero
necesario para invertir en el activo real (vivienda). La
emision de este préstamo le supone unas obligaciones
de pago futuras (coste financiero).

« Elbanco (UGS) utiliza sus recursos financieros para invertir
en un activo financiero (préstamo a favor de este particular).
La adquisicion de este activo le supone unos cobros futuros
(rentabilidad).

Particular (UGD)
4
RECURSOS i ,
FINANCIEROS PRESTAMO

BANCO (UGS)

llustracion 2.2.

Fjercicios de comprension 1: Activo financiero. Concepto

Anton ha ido metiendo en un cajon del mueble de su salén los 100€ que su abuela le
daba cada navidad desde que cumplié su primer afio hasta que cumplié los 25. Hoy
su hermana Lucia le ha pedido este dinero para hacer frente a un imprevisto con el
compromiso de devolvérselo dentro de un afo en su totalidad.

1. ;Quién eslaUGDyla UGS?

Lucia es la UGD y Antdn la UGS.

2. {Quién emite el activo financiero “préstamo”?

Lo emite la UGD que en este caso es Lucia.
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Lucia (UGD)

4
Recursos —_ Emite un préstamo
financieros ACTIVO FINANCIERO

Antén (UGS)

. Desde el punto de vista de las matematicas financieras, ;quién es el presta-

mista y quién el prestatario?

Prestamista es el que entrega el primer capital (el que “presta”) y es Antén. El
prestatario es el que lo recibe o “toma prestado” (Lucia).

. ¢{De qué importe es el préstamo?

Como estaba metido en un cajén, no ha generado ninguna rentabilidad durante
estos anos, por lo que el importe acumulado resulta simplemente de multiplicar
por 25 los 100€ anuales.

100- 25 =2.500€

{Cuanto podria haber acumulado estos 25 aios si lo hubiese ido depositando
en una cuenta remunerada al 3% anual?

V3=100-S =3.64593€

250,03
Lucia le plantea a Anton que dado que él va a renunciar a su dinero durante
un afo, ella le va a devolver 3.000<. ;Cual es el esquema de la operacion?

Anton desembolsa hoy 2.500 euros (prestacion) y Lucia le devuelve 3.000 dentro
de un ano (contraprestacion).

Prestacion
2.500

t=0 t=1
3.000
Contraprestacion
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7. Envezde plantearselo de este modo, Lucia le dice que le devolvera el dinero
dentro de dos aios, abonando a su hermano un tipo de interés anual del 6%.
¢Cual es ahora el esquema de la operacion?, ;qué tipo de operacion seria
ahora para cada uno de los participes?

Prestacion
2.500

—
1}
o

t=1 t=2
0,06 - 2.500 = 150 150 + 2500

Contraprestacion

Para Lucia seria una operacion de financiacion y para Antén de ahorro. Lo que para
Antdn es rentabilidad anual (6%), para lucia es el coste financiero.

2.2. Razonamiento para la determinacion del coste (rentabilidad)
real de un activo financiero

Si la terminologia propia de los activos financieros (emisor: UGD y adquirente:
UGS) la “traducimos” a la terminologia propia de las matematicas financieras, un
sujeto seria el que “presta el dinero” (PRESTAMISTA) y el otro seria el que “toma
prestado” (PRESTATARIO). Tal y como habra adivinado el lector aplicado (aquel
que comienza el estudio de este capitulo teniendo asimilado el anterior), la corres-
pondencia es la siguiente:

e UGD (el que emite el titulo): PRESTATARIO (toma prestado el dinero).
e UGS (el que adquiere el titulo): PRESTAMISTA (el que presta el dinero).

Como sabemos del capitulo anterior, el capital o capitales que entrega el PRESTA-
MISTA se denomina PRESTACION v el capital o capitales que entrega el prestatario se
denomina CONTRAPRESTACION. De matematicas financieras también sabemos
que prestaciéon y contraprestacion HAN DE SER FINANCIERAMENTE EQUI-
VALENTES. Esto es, valorando ambos capitales (bien por la ley simple, bien por la
compuesta) en el mismo instante de tiempo proporcionan el mismo resultado. Este
traslado de capitales se ha de realizar con un determinado tipo de interés. Bien, pues
este tipo de interés que cumple la equivalencia financiera es el tipo de interés REAL
al que la operacion se estd realizando (coste para uno y rentabilidad para el otro). Es
comun denominar a este tipo de interés “tipo de interés efectivo”. Obsérvese que se
estd utilizando la misma denominacién que en el capitulo de matematicas financie-
ras para designar el tipo anual financieramente equivalente a un fraccionado. Y es



46 Las fuentes de financiacion y su coste

que, efectivamente, estamos trabajando con un concepto similar. Se entendera mejor
con un ejemplo.

Supongamos que se deposita a un plazo de 2 afios en una cuenta bancaria al
12% anual, una tnica cantidad inicial de 1.000<€. Si en esta cuanta se aplica interés
compuesto y capitalizacién anual, el tipo nominal anual de la operacién es igual
al nominal (12%) y al cabo de dos afios tendriamos 1.254,4€. No obstante, si en
dicho producto financiero se especificase que la capitalizacion va a ser mensual, el
montante final seria 1.269,73€ vy el tipo efectivo de la operacion seria el 12,6825%
(rentabilidad anual realmente obtenida por el depositante y coste real para el ban-
co). No obstante, si al recuperar el montante final el banco nos cobra una comisién
por gestion del depésito de 5€, recibiriamos al final 1.269,75 — 5 = 1.264, 75€.

;Cudl seria en este caso el tipo de interés real (o efectivo) de la operacién? O,
lo que es lo mismo, ;cudl ha sido realmente la rentabilidad anual obtenida por un
deposito de 1.000<€ si a los dos afios nos abonan 1.264,75€? Pues el tipo de interés
anual que convierte 1.000 en 1.264,75 en dos afios. A este tipo se le puede continuar
llamando efectivo anual o tipo real anual de la operacién. En concreto, seria:

1.000 - (1 +1)* = 1.264,45
1=12,4611%
Continuemos con la explicacion de la obtencién del tipo de interés efectivo
o real de una operacidn. Asi, supongamos una operacién financiera tipica con

una prestaciéon formada por un solo capital y una contraprestaciéon formada por
cuatro capitales:

4 PRESTACION

Po

A

) \7 v N7 7
C, C, C, C,

N Y,
Vi

CONTRAPRESTACION

llustracion 2.3

Para conocer cudl es el tipo de interés de la operacién, habria que plantear el
principio de equivalencia financiera en cualquier instante de tiempo de la misma.
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Lo mds usual, para ahorrar cdlculos, es hacerlo en el instante inicial (t = 0) o final
(t =n) de la operacion.

Si se realiza en t = 0, la ecuacién que proporcionaria el tipo de interés (i) de la
operacion serfa:

Prestacion (t = 0) = Contraprestacion (t = 0)
PO = CO
Po=C (1+1)'+C (1+1)7+C,(1+i1)°+C,(1+i)™*

Teniendo en cuenta que tanto prestacién como contraprestaciéon son datos
conocidos, la incognita serfa i, por lo que para su determinaciéon habria que solu-
cionar una ecuacion de grado 4, en este caso y, en general, una ecuacién de grado
n, siendo n el nimero de periodos de la operacion. El procedimiento de resolucién
de una ecuacion de grado n serd explicado en el epigrafe siguiente.

El coste (o rentabilidad) real de una operacién no es siempre el coste (o rentabi-
lidad) contractual del activo financiero en cuestién. Los gastos y comisiones adicionales
cobradas por el prestamista aumentan el coste (rentabilidad) en relacién al inicial-
mente previsto o pactado.

No obstante, esta desviacion entre el tipo de interés contractual y el tipo real de
la operacién no es siempre percibida por el que solicita la financiacion, realiza un
depdsito o adquiere un titulo financiero.

Ejercicios de comprension 2: Coste (rentabilidad) real

de un activo financiero

Continuemos con la operacion financiera planteada entre Lucia y Antén:

1. En el Apartado 6 de los ejercicios de comprension del epigrafe anterior,
icual es el coste para Lucia de la obtenciéon de la financiacion (rentabilidad
para Antén)?

Recordemos que en este apartado Antén le dejaba a Lucia los 2.500 euros hoy y
Lucia le devolvia 3.000 dentro de un afo:

Prestacion
2.500

t=0 t=1
3.000
Contraprestacion
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Se plantea la equivalencia financieraent=0

P,=C,—2.500=3.000 (1 +i)" — (1 +i)=3.000/2.500 = 1,2 — i = 0,2 (20%)

2. Supongamos que Lucia le devuelve el dinero mediante tres pagos iguales
de 900€ cada uno, ;cudl seria ahora el tipo de interés de la operacion?

Prestacion
2.500
t=0 t=1 t=2 =3
900 900 900
Contraprestacion

Si se plantea la equivalencia financieraent=0—P =C

0

2.500=900 (1 +1i)"+900 (1 +i)2+900 (1 +i)®

Si se plantea la ecuacionent=3 - P, =C

3

2.500 (1 +i)*=900 (1 +i)*+ 900 (1 +1i) + 900

En cualquier caso, estariamos ante una ecuacién de grado tres, cuya solucién es:
0,0394903 (3,949%) (el procedimiento de solucién se vera en el siguiente epigrafe).

3. SiLuciale plantea que le devolvera el dinero mediante una cuota anual cons-
tante de duracion los préoximos cuatro anos y que el tipo de interés que le va
a pagar sera del 6% anual, ;cual seria el importe de dicha anualidad?

Prestacion
2.500

|
t=0 t=1

| |
t=3  t=4
C C

Contraprestacion

La equivalencia financiera al tipo de interés de la operacidn permite hallar el im-

porte de esta anualidad: P, = C,

2.500=C(1,06)""+ C(1,06)2 + C (1,06) 2+ C (1,06)*

2.500=C-a

440,06

— (C=72148€
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2.3. Procedimiento de resolucién de una ecuacién
de grado n: El Algoritmo de Newton-Raphson
Toda operacién financiera queda pues definida por una prestacién y una contra-
prestacion, siendo el tipo de interés que las hace financieramente equivalentes el
coste (o rentabilidad) de dicha operacién.
En términos generales consideremos prestacion y contraprestacion formadas
por n capitales:

Prestacion

Contraprestacion

llustracion 2.4
El tipo de interés real de una operacién (r) es aquel que hace financieramente
equivalente prestacion y contraprestacion.

Si se plantea la equivalencia financieraen t = 0:
Valor en t = 0 de la PRESTACION:

B+PB(1+r) +P(1+7) +P(1+7) +eeen +P, (1+r)" = Zn:R (1+r)"
p
Valor en t = 0 de la CONTRAPRESTACION:
Co+C (7). +C, (147) +C (147) Hervrres +C,(1+r)" = Zn:C, (1+r)"
P
Igualando ambos valores se plantea la equivalencia:
S P+r) =Y C+r )
Py pary

Trasladando contraprestaciéon al lado izquierdo de la igualdad se obtiene la
expresion siguiente:
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S P(+r) =3 C+r)" =0
S (B -C)1+r)" =0

A la diferencia entre prestacion y contraprestaciéon en cada uno de los periodos
se le denomina FLUJO DE CAJA, y se denota por CF..

El Algoritmo de NR parte del planteamiento de la equivalencia financiera de
una operacion expresada en términos de flujos de caja :

iCFt-(1+r)’t =0

t=0

A partir de esta igualdad, que no es otra cosa que el planteamiento de la equi-
valencia financiera de una operacion trasladando prestacién y contraprestaciéon
al mismo lado de la igualdad, el Algoritmo de Newton-Raphson se inicia con la
construccion de dos funciones:

La primera de ellas no es mds que la ecuacién anterior pero sin forzar su igual-
dad a cero:

F(r):zn:CE A+r )"

La segunda de ellas es la derivada de la anterior con respecto a r:

F'(r)==) t-CE -(1+r)""
t=0

El Algoritmo de Newton-Raphson es un procedimiento iterativo de solucién
de una ecuacién de grado n. Esto es, cada iteracién que se realiza proporciona un
resultado de “r” que se acerca mas a la solucién real de la ecuacién de grado n que
al resultado anterior.

Para comenzar en proceso iterativo se ha de partir de un valor inicial de r, al que
denominamos semilla y denotamos por r°. El superindice indica la iteracién que ha
proporcionado cada uno de los sucesivos valores de r (1! es el valor obtenido en la
primera iteracidn, r* el obtenido en la segunda, etc.). Dejamos el valor de subindice
libre puesto que lo utilizaremos para indicar el tipo de interés con el que se estd
operando (r12 si es mensual, r, sies semestral,... y simplemente r si es anual).

El algoritmo consiste en ir dando valores a las funciones F(r) y F'(r) y, a partir de
estos dos valores, hallar el valor siguiente de r (que se acerca mds a la solucion real)
a partir de la relacién de recurrencia siguiente:
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g+l _rg_ F(Tri)

m m F,(rmg)

Recordemos que en la variable r_¢, el superindice (g) se refiere a los diferentes r_
hallados seguin la relacién de recurrencia del algoritmo y el subindice m nos indica la
periodicidad del tipo con el que se estd trabajando (mensual, trimestral, anual...).

Los pasos del algoritmo son pues los siguientes:

1) Se comienza obteniendo los valores de F(r) y F'(r) con la semilla (r°):
F(r’)=> CE -(1+r°)"
=0
F'(r°)==>t-CE -(1+r°)""
t=0

2) A partir de los dos valores numéricos obtenidos se aplica la relacién de recu-
rrencia y se obtiene r' :

1 0 1(10)
r=r
1’(1’0)

3) Se halla el error cometido: 1! es un valor de r mds cercano a la solucion real de la
ecuacion de grado n que r°. Teniendo esto en cuenta nos planteamos la siguiente
pregunta: ;Cudl habria sido el error cometido si hubiésemos tomado r” como
solucion de la ecuacién sabiendo que 1' se acerca mds a la solucion real?

El error cometido habria sido la diferencia entre r’ y r' (en valor absoluto):
£= |r° - r‘|

Este error serd elevado por lo que se realiza una segunda iteracién, procediendo
de igual modo pero en este caso con r":

1) Célculo de los valores de F(r) y F(r) con (r'):
F(r')=) _CF-(1+r'")"
t=0

F'(r')==)t-CF,-(1+r")""
t=0
2) Aplicacién de la relacién de recurrencia para obtener r:
2 F(r')
F'(r")
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3) Sehalla el error cometido: como la diferencia entre r' y r* (en valor absoluto):
£= |r1 - r2|
Este error serd inferior al obtenido en la iteracién anterior. Con cada iteraciéon
que se vaya realizando el error se va a ir reduciendo.

El proceso contintia hasta que la diferencia, en valor absoluto, entre dos valores
de r consecutivos (r¢*' — %), sea menor que un determinado error maximo per-
mitido (¢_, ). El proceso de convergencia de este algoritmo es répido. Esto es, en
pocas iteraciones se alcanza un error practicamente nulo lo que significa que se ha
llegado al resultado exacto de la ecuacién de grado n, es decir, al verdadero tipo de
interés que cumple la equivalencia financiera de la operaciéon.

Ejercicios de comprension 3: El Algoritmo de NR

1. Solucion de la operacion financiera planteada entre Antén y Lucia en los
siguientes términos: Anton le presta hoy los 2.500< y Lucia se los devuelve
mediante tres pagos iguales anuales de 900€ cada uno.

Prestacion

2.500

t=0 t= t=2 t=3
900 900 900

Contraprestacion

Si se plantea la equivalencia financieraent=0— P =C,
2.500=900(1T+1r"+900(1+12+900(1+r)3
Los CF de la operacién son los siguientes:
(2.500, 0), (=900, 1), (=900, 2), (<900, 3)
La equivalencia financiera planteada en funcién de los CF es la siguiente:
2.500-900(1 +1r)"=900(1 +1)=2-900(1+13=0

En realidad, este planteamiento de la ecuacién de equivalencia financiera no es
otra cosa que llevar, en el planteamiento inicial de P = C , todos los términos a la
izquierda de la igualdad.

Se construyen las funciones F(r) y F'(r):
F(r) = 2.500 = 900(1 + )" = 900(1 + r)-900(1 + )3
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F'() =900(1 + =2+ 1.800(1 + )=+ 2.700 (1 +r)~*

Comencemos por una semilla cualquiera, por ejemplo el 5%. Establecemos como
error maximo permitido el 0,001% (0,0001).

12 Iteracion

« Valor de las funciones F(r) y F'(r):
F(0,05) = 2.500 - 900(1,05)" - 900(1,05)2— 900(1,05)~* = 49,0768
F’(0,05) = 900(1,05)2+ 1.800(1,05)7 + 2.700 (1,05)~* = 4.592,53
¢ Se aplica la ecuacion de convergencia:
r' = 0,05 - 49,0768/4.592,53 = 0,0393138
* Se calcula el error:
€=0,01068622

22 |teracion

* Valor de las funciones F(r) y F'(r):
F (0,0393138) = 2.500 — 900(1,0393138)" — 900(1,0393138)2- 900(1,0393138)2
=-0,8383
F*(0,0393138) = 900(1,0393138)2+ 1.800(1,0393138)~% + 2.700 (1,0393138)~*
=4.750,64
¢ Se aplica la ecuacion de convergencia:
r? = 0,0393138 - 0,8383/4.750,64 = 0,0394903
e Se calcula el error:
€=0,000765

3alteracion

«Valor de las funciones F(r) y F'(r):
F (0, 0394903) = 2.500 — 900(1, 0394903)~" — 900(1, 0394903)2- 900(1, 0394903)-3 =
=-0,00000512
F"(0,0394903) = 900(1, 0394903)2+ 1.800(1, 0394903) -3+ 2.700 (1, 0394903) =
=4.74797
¢ Se aplica la ecuacion de convergencia:
r* =0, 0394903 - 0,00000512/ 4.747,97 = 0,0394903
¢ Se calcula el error:
€ =0,000000...
El error obtenido es inferior al error maximo permitido. La solucién a la ecuacion
de grado tres es 0,0394903 — la rentabilidad anual obtenida por Antén (tipo de
interés anual pagado por Lucia) es del 3,949%.
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2. Heido depositando en una cuenta vivienda 10.000 euros anuales durante
5 anos (al principio de cada aino). El dinero acumulado me ha permitido
comprar un piso de 60.000 euros, ;cual ha sido la rentabilidad anual de
este depésito?

La equivalencia financieraent =5 es:

10.000S_ (1 +1) = 60.000

10.000 (1 + r)* + 10.000 (1 + r)* + 10.000 (1 +r)* + 10.000 (1 +r)* 4+ 10.000 (1 + 1) =
=60.000

Aplicamos Newton Raphson:

F (r) = 10.000 (1 + r)°> + 10.000 (1 + r)* + 10.000 (1 + r)* + 10.000 (1 + r)?> + 10.000
(1+r)-60.000=0

F(r) = 50.000 (1 + r)* + 40.000 (1 + r)* + 30.000 (1 +r)> + 20.000 (1 + )" + 10.000=0

Partimos de la semilla: r®= 0,10

F (0,10) = 717,85
F"(0,10) = 80.403,10
r'=0,0910719

F (0,0910719) = -17,60
F'(0,0910719) = 84.381,19
r? = 0,0912805

F (0,0912805) = -0,01
F (0,0912805) = 84.285,83
r* =0,0912806

F (0,0912806) = 0,00
r*=0,0912806

2.4. Los activos financieros. Caracteristicas

Una vez que se comprende lo que es un activo financiero, en este epigrafe y el
siguiente se profundizard en su conocimiento. Comencemos en primer lugar por
el aprendizaje de sus caracteristicas definitorias. Estas son tres. Una de ellas es la
ya conocida de rentabilidad (o coste) y las otras dos son su liquidez y su riesgo.

1. LIQUIDEZ: el concepto de liquidez hace referencia a la facilidad con la que,
en condiciones normales, se puede convertir el activo en dinero, y viceversa,
sin pérdidas ni costes relevantes. La liquidez depende en parte de las pro-
piedades del titulo, pero también de la existencia y el funcionamiento del
mercado financiero en el que, en su caso, se negocie.

2. RENTABILIDAD: el indicador cldsico de la deseabilidad de un activo

financiero es su rentabilidad, entendida como su capacidad para produ-
cir resultados. Estos pueden consistir en intereses (titulos de renta fija u
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obligaciones) o dividendos (titulos de renta variable o acciones), asi como
el incremento de valor que pueda experimentar el titulo desde que se ad-
quiere hasta que se vende (plusvalia).

3. RIESGO: los intereses, dividendos o, en general, las utilidades financieras
que un activo genera estin sometidos a factores aleatorios, como el com-
portamiento de las ventas de la empresa, el ciclo de la economia (recesion
o bonanza) o el comportamiento del mercado de valores (época alcista o
bajista). En definitiva, la rentabilidad realmente obtenida podria diferir del
valor inicialmente previsto por multiples razones, algunas de ellas inheren-
tes a la empresa y otras propias de su entorno econdémico. Esta variabilidad
es el riesgo, la tercera propiedad de un activo financiero.

2.5. Tipos de activos financieros

Los activos financieros se pueden clasificar desde distintos puntos de vista. Aqui
vamos a ver algunas de ellas.

1. Segun el tipo de renta que generen:

* Activos de renta fija: un activo se encuadraria en la categoria de renta fija
si su retribucién es conocida de antemano, en términos cuantitativos y de
distribucién temporal; el caso clasico es el de las obligaciones a tipo fijo,
para las que el inversor conoce, en el momento de la emision la cuantia 'y
la frecuencia de las rentas que va a recibir en el futuro.

* Activos de renta variable: en el caso de que las rentas que genere un titulo
no sean conocidas de antemano. Agrupa fundamentalmente a las accio-
nes, cuyas utilidades (dividendos y/o ganancias de capital) no pueden
establecerse de antemano. Asi, en las acciones el inversor se convierte en
propietario de la empresa por lo que los dividendos y/o variaciones en el
valor del titulo dependerdn de los propios beneficios de la empresa y de
otros factores externos.

La distincién entre activos de renta fija y activos de renta variable es en algunos
casos cuestionable porque algunos activos con renta teéricamente fija son, en la
préctica, titulos de renta variable (por ejemplo, las obligaciones cuyo tipo de interés
estd indexado al euribor); al mismo tiempo existen acciones que incorporan el de-
recho a una retribucion fija. Obsérvese, ademads, que el hecho de que un titulo sea
de renta fija no prejuzga que esté libre de riesgo: por ejemplo, una empresa emisora
de obligaciones podria entrar en una situacién de insolvencia y no poder hacer
frente a los pagos convenidos.

2. Segun la naturaleza del emisor:

» Activos emitidos por las diferentes Administraciones Publicas (Estado,
Autonomias, Ayuntamientos). Ejemplo: Letras del Tesoro, Obligaciones
del Tesoro.
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Activos emitidos por el Banco Central o emisor.

Activos emitidos por los intermediarios financieros. Ejemplo: acciones
del Banco Pastor, obligaciones del BSCH.

Activos emitidos por las empresas no financieras. Ejemplo: obligaciones
de Telefénica, acciones de Repsol.

Se presupone que los activos emitidos por las Administraciones Publicas son
poco arriesgados o, como se dice en la jerga financiera “libres de riesgo”.

3. En funcién de su vencimiento:

Se agrupan en dos categorias: largo y corto plazo. Es importante observar
que el concepto de vencimiento hace referencia al plazo por el que fueron
emitidos originalmente; entonces calificaremos como activo a largo plazo a
una obligacién emitida hace cuatro afios y medio con vencimiento en cinco,
a pesar de que s6lo falte un semestre para su amortizacion; y a pesar de ello
interpretaremos que un crédito a nueve meses es un activo a corto plazo.
La distincién es relevante fundamentalmente porque los titulos a largo y
corto plazo se negocian en mercados diferentes, y suelen tener caracteristi-
cas juridicas y econémicas diferentes; por ejemplo las primas de emisién y
reembolso son caracteristicas de los titulos a largo.

En funcién de su grado de transformacién:

Activos primarios

UGS UGD
Familias < Familias
Empresas Empresas
Gobiernos | === === --------------------- ¥ | Gobiernos

Recursos Financieros

llustracion 2.5

» Activos primarios: emitidos directamente por las unidades econdémicas

con déficit o Unidades de gasto con déficit (UGD). Tienen pues unas con-
diciones estdndar o preestablecidas que el comprador (UGS) no puede
negociar ni modificar.

» Activos secundarios: son activos generados por los intermediarios finan-

cieros (bancos y cajas de ahorros) que, con el objetivo final de captar
fondos, transforma los activos primarios en otras que se adaptan a las
necesidades y preferencias de cada tipo de ahorrador. Ejemplo: cuentas
corrientes, depdsitos a plazo, etc. Las condiciones son por lo tanto flexi-
bles y muchas veces negociadas entre el banco y el ahorrador.
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El proceso es el siguiente: los recursos financieros captados a través de los acti-
vos financieros secundarios son utilizados por las entidades financieras para adquirir
activos emitidos por las UGD, normalmente a plazos mds largos (para comprar
obligaciones a largo plazo y conceder préstamos a plazos largos). A este proceso,
esto es, prestar fondos a largo plazo utilizando para ello los recursos captados a
través de activos secundarios con plazos mds cortos se le denomina “proceso de
transformacién de activos”. Este proceso es muy conveniente en una economia,
puesto que permite captar los recursos de aquellos ahorradores que no desean
invertir a plazos tan dilatados, o que no estan convencidos con las condiciones
estdndar ofrecidas por los activos primarios.

| UGS | ¢———| ACTIVOS PRIMARIOS UGD

| LABOR DE TRANSFORMACION DE ACTIVOS |

v

Titulos secundarios: ’
cuenta corriente, Titulos
depositos a plazo primarios

Recursos
Financieros

Recursos
Financieros

4 Intermediarios financieros: | P
Bancos y cajas

llustracion 2.6: proceso de transformacion de activos.

Circulaciéon Billetes
Dinero fiduciaria Moneda

Dinero
bancario
_ Activos Renta |=> bonos, obligaciones
financieros fija

Renta |=> acciones
variable

llustracion 2.7: un esquema general de los activos financieros.
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Una categoria un tanto especial de activo financiero es el dinero o, mds formal-
mente, la divisa. Los billetes representan un pasivo para el Banco Central que los
ha emitido (el Banco Central Europeo, en el caso del eurosistema) y un activo para
quien lo posee; de ahi que podamos hacer pagos con ellos. Por la misma razén, la
posesion de reservas de una divisa extranjera es un activo para el banco central, y
en cierto sentido una expresion de la riqueza y la prosperidad de un pais.

Los futuros, las opciones, y en general los llamados derivados no son propia-
mente activos financieros sino, mds bien, instrumentos financieros. La distincion
es un tanto sutil, y se basa fundamentalmente en el hecho de que el contenido y el
valor de los derivados estén referidos a un activo propiamente dicho. Por ejemplo,
un futuro es un contrato para la compra (o venta) aplazada de una accién, una
obligacién, etc. en una fecha y a un precio pactados de antemano; el futuro no
tiene sentido a menos que se tome conjuntamente con este subyacente: su valor, su
precio, la utilidad que se pueda derivar de su negociacién dependen del activo al
que se refieren. Por el contrario, una accién o una obligacién son activos porque
poseen un valor intrinseco.

Los derivados carecen ademds de la contrapartida de pasivos, una propiedad
caracteristica de los activos: una obligacién es un activo para el poseedor y un
pasivo exigible para la empresa que la ha emitido; pero en un futuro o una opcién
no existe pasivo alguno, tnicamente riesgo.

Fjercicios de comprension 4: Caracteristicas y tipos de activos

1. Diga qué tipo de titulos son los siguientes:

- Un activo emitido en 1999 por Endesa que paga un interés anual del 4,2% y
que forma parte de una emisiéon con vencimiento en Febrero de 2009.

Se trata de un titulo de renta fija, con cupdén también fijo; por el horizonte de la

emision (10 afnos) es presumiblemente una obligacién (los bonos suelen tener un

plazo inferior entre 3y 5 afos).

- Elreflejado en la llustracion 2.8.

El titulo sefalado es una participacion en el capital de una sociedad anénima,
por tanto es una accion. Su valor nominal es, como se desprende de la informa-
cién ofrecida, de un euro; el titulo esta admitido a negociacién en un mercado
secundario, en este caso la Bolsa de Madrid, y en la fecha de referencia (20 de
Septiembre) cotizé a 12,31€. Mas abajo se ofrecen dos datos adicionales que con-
firman que se trata de una accion: el titulo paga dividendos, y en 1999 se realizé
un split®, operacion caracteristica en acciones.

®  Un split es una operacién por la que una accion se divide en dos o mds, de forma que la suma del

nominal de éstas es igual al nominal del titulo original. Aunque existen varias razones para explicar estas
decisiones, el objetivo fundamental suele ser aumentar la liquidez del titulo en el mercado.
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FICHA DE EMPRESA Nombre [ENCES | Buscar |

Op. Financieras | Inf. Per. Financiera | Hechos Relevantes | Perfil | Capitalizacion | Informacién Histérica

27 MADRID

CAPITAL SOCIAL |[29.457.506,00 Euros

AMPER.  ISIN: ES0105260531 NOMINAL: 1,000000 C.ADMITIDO: 29.457.506,00 Euros
Merc. |Ticker|Cierre| Ant. | Dif.(%) | Olt. |Max. | Min. |Medio Vol Efectivo Fecha
(¥} NE| aMP 12,31(12,11|+1,65 12,31(12,35|11,95| 12,18| 308.109|3.751.360,59(20/09/2007

ULTIMO DIVIDENDO PAGADO ULTIMO SPLIT E
Fecha | Concepto | 1.Bruto Fecha | Propor. i
15/06/2007 | Unico 2006 Ord. | 0,0953] | 27/09/1998 | 2x1 Grafico
ULTIMA AMPLIACION
Fecha In. | Fecha Fin. | Titulos. | Propaor. | Tipo | Desembolso
24/01/2007 |  24/01/2007 | 1.548.380] 55 x 1000 | Prima | 10,9800

llustracion 2.8: un titulo negociado en Bolsa.
Fuente: Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es).

- El compromiso de adquirir una accién de Amper, dentro de seis dias

En este caso el compromiso en si no es un activo, sino un derecho instrumentado
sobre (o relativo a) una accién; este compromiso es lo que en términos mercantiles
se denomina una compraventa aplazada y que en la jerga financiera se designa
como contrato a plazo o forward. Este derecho es un instrumento financiero de-
rivado, y no un activo.

El 11 de Junio de 2007 las acciones de Amper cotizaban a 11,89<€; suponga-
mos que ese dia adquirimos una accion a ese precio, y que enajenamos el
titulo el dia 29 de junio a 10,40<. ;Qué rentabilidad hemos obtenido?

Sabemos, a la vista de la informacién ofrecida en la llustracién 2.8, que el titulo
pagd un dividendo el 15 de Junio de 2007; tenemos entonces que la rentabilidad
obtenida es la equivalencia financiera entre el pago inicial (11,89€), un primer
cobro de 0,0953€ el 15 de junio y un segundo cobro de 10,40€. Vamos a suponer
que no existen tributos que graven la renta ni las ganancias de capital (porque en
este caso podrian producirse retenciones o pagos a cuenta sobre el dividendo o
el propio precio de venta): denominando i a la rentabilidad quincenal °, la equi-
valencia financiera puede formularse como sigue:

11,89 =10,0953- (1 +i)" + 10,40 - (1 + i) =>i=-0,3224 = -32,24%

Un amigo nos ha prestado 3.000<, que nos hemos comprometido a devolver
mediante un primer pago de 1.000<€ arealizar dentro de un aio, y un segundo

10

En realidad, es una rentabilidad a 14 dias.
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pago de 2.500< a realizar dentro de dos aiios. ;Cual es el coste efectivo de
este préstamo?

La equivalencia financiera exige que el valor actual de la prestacion (el cobro de
3.000€) y la contraprestacion (los dos pagos de 1.000€ y 2.500€) sean iguales,
para cierta tasa de interés, en este caso el coste efectivo (i).

3.000=1.000-(1+i)"+2.500- (1 +i)?=>i=10% anual

2.6. Realizacién con una hoja de calculo

En este epigrafe se explicard como se realiza un modelo del Algoritmo de Newton-
Raphson (en adelante NR) en una hoja de cdlculo. Se ha de aclarar que dicho
algoritmo sélo se puede utilizar si los flujos de caja de la operacion se distribuyen
de forma regular en el tiempo. Tras el desarrollo de este modelo se introducird una
nueva funcioén a las ya vistas a lo largo de este libro: la denominada funcién TIR.

En el desarrollo del modelo nos basaremos en un ejemplo muy sencillo. Supon-
gamos que contratamos un préstamo de 95 (miles de euros) de duracién cuatro
anos y por el cual realizaremos los pagos semestrales que se muestran en la Ilustra-
cién 2.9. La cuestidn es, ;qué tipo de interés anual se aplica a nuestro préstamo?

PRESTACION

95
| \4 4 2 \4 \ \4 \4

1,5 1,5 2 2 25 2,5 3 3

~/ /103
S
CONTRAPRESTACION
llustracion 2.9: esquema de la operacién del ejemplo.
1,5 1,5 2 2 2,5 2,5 3 3 106
95 = + +

= + + + +
1+r, (1+r) (1+r) (+r)" (1+r) (+r)° A+r) 1+r)" Q+n)

El primer paso en la modelizacién de NR se muestra en la Ilustracién 2.10. Se
comienza con la entrada de dos datos iniciales: el nimero de afios de la operacién
y la frecuencia de los (cobros) pagos. Estos dos datos permiten calcular el nimero
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de periodos de los que va a constar la operacién financiera analizada (cdlculo en B6
como B4*B5). En las columnas B y C se introducirdn la cuantia de las entradas y
salidas de fondos en cada uno de estos periodos. Con el objetivo de facilitar la intro-
duccién de los datos de las columnas B y C, y ademas evitar problemas de arrastre,
el modelo, automaticamente, pondra en la columna A cada uno de los periodos de
la operacién. Para ello se introduce el valor cero en la celda A1l y en la celda A12 se
utiliza la funcién légica =SI. En esta funcion se establece una condicién y el valor o
célculo a realizar en la celda si ésta se cumple y el valor o célculo a realizar si no se
cumple. Los argumentos de la funcién son pues los siguientes:

=SI(condicién légica; valor si verdadero; valor si falso).

En este caso, la condicién que se ha de comprobar es sila celda anterior es menor
que el nimero de periodos totales de la operacion (celda B6 que habrd que dejar
como celda absoluta). Si es verdadero sumar uno a la celda anterior y si es falso
dejar la celda vacia o en blanco (vacio se indica con dobles comillas sin espacio
intermedio). Esto permite arrastrar la férmula que se ha introducido en la celda
A12 hacia abajo tantos periodos como se quiera. En el caso concreto de nuestro
ejemplo, al introducir 4 afios y frecuencia trimestral, la columna A “se parara”
automdticamente en 8, indicindonos, pues, cudntos periodos habria que cubrir en

entradas y salidas de fondos (columnas B y C).

i v X o & =+SI(A11<BI5AT1+1;")
A | ] | C
1 |ALGORITMO DE NEWTON-RAHPSON
2
3 |DATOS DE PARTIDA
4 |N° aiios 4
5 |Frecuencia 2
5 N° periodos 8
7
E
ER
10
11 0 95
12 [=+5I(A1 1<B56;A11+1;,") 1,80
13 ] 150
4| 3 2,00
15 4 2,00
16 | 5 250
7 | B 2,40
1@ 7 3,00
19 | g 109,00
20 |
21

llustracién 2.10: introduccion de la funcién Sl
para que el modelo muestre de un modo automatico
el nimero de periodos de la operacién.
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A partir de las entradas y salidas se calcula el flujo de caja de cada periodo en
la columna D (Ilustracién 2.11). De nuevo se comienza la férmula con la funcién
condicional =SI. En este caso esta funcion se utiliza para que sélo se realice el
célculo del flujo de caja si la operacién no ha finalizado. La entrada en la celda
D11 es la siguiente: si (A1l <> “7; B11-Cl11; “”), lo que significa que se compruebe
si la celda A11 es distinta de vacio. Si es verdadero, se realiza el cdlculo, si es falso,
se dejara vacia o en blanco. Esta férmula se arrastra hacia abajo. Obsérvese que al
llegar a la celda D20 ésta aparece como vacia porque A20 también lo estd.

[ T B T 15 T ]
ALGORITMO DE NEWTOMN-RAHPSON

DATOS DE PARTIDA SOLUCION:

N° aiios 4 rinicial v sucesivos
Frecuencia 2 fir

N° periodos 8 fir)

|ERROR

95| =SIAT1<=""+B11-C11;"™ |
1 140 1 A0
2 150 1,50
3 200 200
4 2,00 200
5 250 250
B 250 250
7 300 3,00
] 109,00 109,00

3 g gy g
BapEEERREEE |2 2o ]~ | ]~

llustracion 2.11: determinacién de los flujos de caja.

Tl
i v X o A =BIATT <" 4D 171 +ERAPEAI, ™
A B [ ¢ ] D I E [ F

1 [ALGORITMO DE NEWTON-RAHPSON

2

3 |DATOS DE PARTIDA SOLUCION: Uso funcion TIR:
4 |N° aﬁoq 4 r inicial y st 3,00% 3 60%
5 |Frecue] 2 f(r) 4,21|Equiv. Anual:

6 | periody 8 f(r) 72395 73%%
| 7 |
| 8 | ERROR 0,58189%

g

10
11 =SILA T ="+ DT T+HESAEATE™)

2 1 1,50 1,50 a6 -

13| 2 1,50 1,50 141 - 275
4| 3 200 2,00 183 - 533
[15] 4 2,00 2,00 178 |- 6,90
[16] 5 250 250 216 - 1047
17| & 250 250 209 - 12,20
& 300 3,00 244 - 16,58
[19] & | 100.00 109,00 8605 |- 68,32
20 -

llustracion 2.12: modelo para la aplicacion del Algoritmo
de Newton-Raphson. Construccién de F(r).
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En las ilustraciones 2.12 y 2.13 se muestra ya el modelo completo. En la parte de
arriba (celda E4) se introduce la semilla. Este valor se ird cambiando manualmente
por los sucesivos resultados que nos proporcionan las iteraciones.

Con los datos de los flujos de caja se construyen las funciones F(r) y F'(r).

* La columna E (ver férmula en la Ilustracién 2.12), tras comprobar que la
operacion estd en vigor va actualizando, a la tasa introducida en la celda E4
(semilla o r ), cada uno de los flujos. Cada una de las celdas de esta columna
es, pues, cada uno de los sumandos de la funcién F(r).

e Del mismo modo, la columna F conforma la funcién F'(r).

VA T X F SIAT T <> (A D117 (1 +E54-AT - 15,0]]
Al B [ € ] [5] I E I F

| 1 |ALGORITMO DE NEWTON-RAHPSON

2

3 |DATOS DE PARTIDA SOLUCION: Uso funcién TIR:
|4 [N°ariod 4 rinicial y sy 3,00%, 3
|5 |Frecuer] 2 f(n 4.21|Equiv. Anual:

6 | period: 8 f(r) 72395 7,
17
ER ERROR 0,58189%

a

10

1 0, 95[- 8500 |- 8500  [=SI(AN==""-(AT1"D1F(1+E$4CA11-1)0)
2 1 150 150 146 - 141
13| 2 150 150 141 - 275
KEI1NE 2,00 2,00 18 - 533
15| 4 2,00 2,00 178 - 590
B 5 250 250 216 |- 1047
17| 8 250 250 200 |- 12,20
g 7 3,00 3,00 244 |- 16,58
19| s | 10900 109,00 86,05 - 66532
120 | B
21

llustracion 2.13: modelo para la aplicacién del Algoritmo
de NewtonRaphson. Construccion de F1(r).

En la Tlustracién 2.14 se puede ver como se construyen las funciones F(r) y F'(r)
mediante la funcion =SUMA (rango de celdas).

A | B | ¢ | D | E | F |

' 1 |/ALGORITMO DE N

2

3 |DATOS DE PARTII SOLUCION: Uso funcion TIR:
| 4 |N"arios 4 r inicial y sucesiv0,035819 =TIR(D11:D72)
| 5 |Frecuencia 2 f(n =+SUMA(ET1:E300) |Equiv. Anual:

5 N° periodos =+B5'B4 fr) =+SUMA(F11:F300)  |=+({1+F4)B5-1

T
B ERROR =+E7-E4

llustracion 2.14: férmulas para F(r) y F'(r), ecuacién
del algoritmo y error cometido.

Con los valores de F(r) y F(r) utilizando la semilla, se aplica la ecuaciéon del
algoritmo (calculo en E7) para calcular r, y en la celda E8 se calcula el error como
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la diferencia entre los dos valores. Mientras este supere un error minimo a consi-
deracion del usuario, se realizard la iteracion siguiente transcribiendo a la celda E4
en valor que se ha obtenido en la E7 y asi sucesivamente. Por ejemplo, para r, = 3%
resultar = 3,5819%, tasa que inmediatamente debemos transcribir a la celda E4; lo
que proporciona como tasa siguiente r, = 3,5968% (ilustraciones 2.13 y 2.15).

A B [ ¢ ] D | E | F

' 1 /ALGORITMO DE NEWTON-RAHPSON

2

3 |[DATOS DE PARTIDA SOLUCION: Uso funcién TIR:
| 4 |N"arios 4 rinicial y sy 3.5819% 3.60%
| 5 |Frecuencia 2 f(n 0,10 Equiv. Anual:

5 N°periodos [ £(r) 688,99 730%
| 7 |

8

ERROR 0,01489%

llustracion 2.15: segunda iteracion (Algoritmo de Newton-Raphson).

En el caso concreto de la iteracién mostrada en la ilustracidn, la diferencia entre
las dos tasas es de unos dos puntos bdsicos, un valor suficientemente pequefio como
para dar por viélido el resultado corriente; tendremos por tanto que el coste efectivo
de estas obligaciones es r, = 0,035968 semestral, equivalente a un 7,32% anual.

FUNCION TIR

Como puede comprobarse el tratamiento del problema, incluso con la ayuda de
una hoja de célculo, es relativamente lento y tedioso. En realidad todo este cédlculo
que ha sido necesario hacer, asi como la introduccién manual de los sucesivos va-
lores o iteraciones hasta llegar a un error minimo, son realizados por una funcién
ya incorporada a las funciones financieras de las hojas de célculo. Se trata de la
funcién denominada =T1IR. Su utilizacién es muy sencilla, basta con poner el rango
en el que figuran los flujos de caja del proyecto.

J/[#] =TIR(D11:D72)
B c ] D I E [ F [ G [ H [
O DE NEWTON-RAHPSON

PARTIDA SOLUCION: [uso funcien TIR:
4 r inicial y s 3,00%|=TR(D11D72)
2 f(r) 421\Equiv.AnuaI:

= 0035967385

de una iversic valores en ectivo.

Valores =5 una mattiz o referencis 3 celdss que contengan los nimeros para
los cusles se desea calcular la tasainterna de retorno.

Rezultado dela Férmula = 3,60%

svuda sobre esta funcién

llustracién 2.16: la funcién TIR.
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En nuestro caso, hemos insertado esta formula en la celda F4; dado que el
resultado es una tasa semestral (porque también lo son los pagos generados por
la obligacién), bajo ella calculamos la tasa anual que expresa el coste efectivo de la
financiacién, empleando una expresion ya conocida:i= (1 +1i_)™— 1.

El argumento “estimar” es la semilla. En la mayoria de los casos no es necesario
introducir este dato. S6lo es recomendable si se opera con tipos de interés pequenos y
un ndmero grande de periodos (por ejemplo con tipos mensuales y un cierto ntimero
de afos), ya que en estos casos, la funcién puede dar un error.

Para finalizar es interesante senalar que el coste o rentabilidad efectiva o real de un
activo financiero tal y como es calculada en este tema es lo que se conoce en finanzas
como TIR, siglas que corresponden a Tasa Interna de Rentabilidad. Por ello, la funcién
de la hoja de célculo que lo calcula tiene esta denominacién.
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3.1. Concepto

Un préstamo es un sistema de financiacion caracterizado por una prestacion iinicaen
t =0 (capital prestado o principal del préstamo) y una contraprestaciéon formada por
varios capitales (Ilustracién 3.1). A cada uno de los capitales de la contraprestacion
se le denomina cuota. La cuota periddica esta formada por los intereses generados
por el capital pendiente durante dicho periodo (capital ajeno del que se ha dispuesto
durante ese periodo) y por la devolucién de una parte del capital pendiente.

po L Provactn |

) v v X

a1 az A3 an

Contraprestacion

llustracion 3.1: esquema de un préstamo
en un eje de tiempos.

El préstamo es una fuente negociada entre prestamista (normalmente una
entidad financiera) y prestatario (empresa o particular). Las condiciones que se
establezcan al principio se tratardn de adaptar a las preferencias del prestatario.
Asi, se puede contratar desde un reembolso tinico de capital y todos los intereses que
se hayan generado, hasta un pago periédico mensual de una cuota constante durante
muchos afios (tipico de un préstamo hipotecario). Incluso se puede pactar liquidar los
intereses con una periodicidad y devolver el capital prestado con otra.

La terminologia y nomenclatura propia de los préstamos es la siguiente:

e Co = principal del préstamo.

* n = vencimiento expresado en nimero de afnos.

* ] =tipo de interés nominal anual.

* m = frecuencia con la que se aplica el tipo de interés o frecuencia de liqui-
dacién de los intereses. Si la periodicidad es superior a la anual (mensual,
trimestral, ...) el tipo de interés nominal de partida se ha de considerar
aplicable m-ésimamente — im = Jm/m

It = intereses por periodo.

* At = cuota de amortizacién por periodo. Amortizar significa devolver parte
del principal del préstamo. Existen diversos procedimientos de amortizacion.

69



70 Las fuentes de financiacion y su coste

Los dos mds usuales son: método de cuota de amortizacién constante y mé-
todo de cuota total constante.

* ot = cuota total pagada por periodo (suma de amortizacién e intereses).
También se le denomina “termino amortizativo”.

* M;: capital amortizado hasta el periodo t.

» C;: capital pendiente de amortizar en el periodo t.

Los pagos que se realizan en un préstamo se muestran a través de una tabla

o cuadro denominado cuadro de amortizacion, que tiene el siguiente formato
(Tabla 3.1):

T A, L o, M, C,

0 — — — C,

1 A, I,=1C, o =A+1 M =A C=C-M,
2 A, L=iC o,=A+1 M,=A +A, C,=C -M,
3 A, L =1iC, a=A+1, M,=A +A+A, | C,;=C -M,
N A [ =iC_ | o =A +1 M =3 A, C,=C-M,

Capital pendiente al fi-

Suma de amorti- nal de cadat: el principal

Segun el método zacion e intereses menos la amortizacién
de amortizacion. de cada perfodo. acumulada del periodo.

Sea cual sea el método de
amortizacion, los intereses
se calculan como el tipo
de interés por periodo por
el capital “no nuestro” del
que hemos disfrutado ese
periodo, es decir, sobre el
capital pendiente de de-
volver o amortizar al final
del periodo anterior.

Amortizacién acumulada
hasta el periodo t: Suma
de todos los At hasta el
periodo t.

Tabla 3.1: construccion de la tabla
de un préstamo.



Préstamos 71

3.2. Métodos de amortizacion de los préstamos

Los mas usuales son los dos siguientes:

Meétodo de cuota constante de amortizacion del principal

En este procedimiento la cuota de amortizacién por periodo es constante, por lo
que se calcula dividiendo el principal del préstamo entre el nimero de periodos
que dura la operacion:

Los intereses se calculan aplicando el tipo de interés sobre el capital que ha que-
dado pendiente de amortizar al final del periodo anterior. Serd pues una cantidad
decreciente, ya que el capital pendiente disminuye por periodo:

[ =i-C_,— variable

Por ello, la cuota total, suma de amortizacion e intereses es variable:

a=A+I— variable

EJEMPLO

Sea un préstamo de 1.000€ de principal, duracién cuatro afos y tipo de interés del
10%. Elaborar el cuadro de amortizacién en el caso de que se aplique el método de
amortizacién constante:
Co =1.000; n =4 anos; 1= 0,10
At=1.000/4 = 250

El cuadro de amortizacion del préstamo seria el siguiente:

t A, I o, M, C,

0 — — — — 1.000
1 250 100 350 250 750
2 250 75 325 500 500
3 250 50 300 750 250
4 250 25 275 1.000 0
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Método de cuota total constante o sistema francés
En este procedimiento la cuota periddica total (a,) es constante:

o= At + It—> constante

La prestacion estd formada por (Co,0) y la contraprestacién por una renta cons-
tante de cuantia a,. (Ilustracion 3.2).

Prestacion

Co

! | | | |
t=0 t=1 t=2 t=3......... t=n

Contraprestacion

llustracion 3.2: esquema de un préstamo por cuota total constante.

La determinacién de esta cuota se realiza aplicando el principio de equivalencia
financiera con el tipo de interés del préstamo:

Co=a(l+)"'+a(l+i)?+a(l+i)>+..+a(l+D)™
Co= oa,

a=Co/ a

Parala realizacién de la tabla del préstamo se han de calcular en primer lugar los
intereses del periodo t = 1 (como el producto del tipo de interés por el principal).
Por diferencia con la cuota total a, se obtiene la cuota de amortizaciéon del periodo
1 (A), cuantia que permite calcular el capital amortizado (M,) y por lo tanto el

capital pendiente de amortizar en (C)).

Teniendo C, Se procede de igual modo en el periodo dos y asi sucesivamente,
tal y como se muestra en el cuadro siguiente (Tabla 3.2). Obsérvese que el orden de
las columnas se ha variado con respecto a la Tabla 3.1 para facilitar los calculos.

T a, I A, M, C,
0 — — — C,
1 a |L=iC, A=X-1  |[M=A, C,=Co-M,

Contintia
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T @, I A M—s>| C
2 o 12=i'C] 4——-_.%— = M2=Al+A2 CZZCO—MZ

— _—
3 o I3=i‘C2 < = —I3 M32A1+A2+A3 (:3:(:0—M3
N o [ = i-Cn_1 A=X-1 M = > A, C,=Co-M,

Tabla 3.2: préstamo por el sistema francés.

EJEMPLO

Sea un préstamo de 1.000€ de principal, duracién cuatro anos y tipo de interés del
10%. Elaborar el cuadro de amortizacién en el caso de que se aplique el método de
cuota total constante:

Co =1.000€
n = 4 anos
1=0,10
1.000 = o a, o 0= 315,47€
t o, L A, M, C,
0 — — — — 1.000

1 315,47 |100 215,47 215,47 | 784,53

2 315,47 | 78,45 237,02 452,49 | 547,51

3 315,47 | 54,75 |[260,72 | 713,21 | 286,79

4 315,47 | 28,68 286,79 |1.000 0

Realizacion con hojas de cdlculo
Nuestros primeros modelos serdn los de los dos métodos de amortizaciéon de prés-
tamos vistos en los epigrafes precedentes.
3.2.3.1. Tabla de un préstamo amortizable por el sistema de cuota fija
de amortizacion del principal

Comenzaremos por el sistema de cuota de amortizacion del principal constante.
Los tnicos datos a introducir por parte del usuario o frecuencia son: principal,
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numero de afos, periodicidad de los pagos (anual, semestral, mensual, ...) y tipo de
interés nominal anual (ilustraciones 3.3 y 3.4).

|1 | SISTEMA DAE AMORTIZA‘CIC‘)N PEOR CUOlTA DE AMOR'IE:IZACIC')N CONgTANTE :
2

3 |DATOS A INTRODUC DATOS INTERMEDIOS

4 Principal = 10000 N° periodos:| =+B5*B6
5 N afios =| 5 Tl por periodo : |=+B7/B6
g Frecuencia =| 4 Cuota de amortizacion: |=+B4/D4
7 TInominal anual = 0,05

llustracién 3.3: datos a introducir y primeros calculos.

A [ B | C [ D I [E
|1 | SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE

o =

3 DATOS A INTRODUCIR [DATOS INTERMEDIOS

4 | Principal=|  10.000 N periodos:|5

5| Mafios = 5 Tl por periodo : |0,05
Frecuencia Cuota de

5 = 1 amortizacién:  |2.000
TInominal

7 anual = 0,050

llustracion 3.4: resultados con los datos de ejemplo.

Para la realizacion de la tabla se realizan los cdlculos que se muestran en la
Tustracion 3.5, que simplemente consisten en adaptar los realizados de forma con-
vencional en la Tabla 3.1. En la fila 9 se ponen los encabezados. En la celda F10 se
remite al principal del préstamo. Las férmulas se introducen en la fila 11:

— Enla columna A se utiliza la funcién =SI para que automadticamente en di-
cha columna se muestren cada uno de los periodos de préstamo, tal y como
se ha explicado en el capitulo anterior.

— Enla celda Bl1 se remite a la cifra de amortizacion.

— Enla celda CI1 se multiplica el capital pendiente en el periodo anterior por
el tipo de interés de la operacion.

— Lasuma de principal e intereses se calcula en D11.

— Para el célculo del capital amortizado en la celda E1l se usa la funcién
=SUMA, dejando el primer valor del rango como referencia absoluta, para
que en dicha columna se realice la suma acumulada de las celdas de la co-
lumna anterior.
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— Por tltimo, el capital pendiente de cada periodo se calcula como el principal
menos la amortizacién acumulada en dicho periodo.

— Una vez finalizada la fila 11, se arrastra un namero de filas suficiente.

A | | [ [ 1] E F

| 1 | SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE

2

3 |DATOS A INTRODUCIR DATOS INTERMEDIOS

4 Principal =[10000 NE periodos:[=+B5'B6

5 WP afios =[5 TI_por periodo : |=+B7/B6

B Frecuencia =1 Cuota de amortizacién: |=+B4/D4

7 Tl nominal anual =)0,05

8

9 t At It ALFAt Mt Ct
100 =+B4
|11|=+SI(A10<D$4:A10+1;""|=D$6 |=D$5*F10 =B11+C11 |=SUMA(B$11:B11)=B$4-E11
|12 |=+SI(A11<D$4;A11+1;™") =D$6 =D$5°F11 =B12+C12 =SUMA(B$11:B12) =B$4-E12
| 13|=+SI(A12<D$4;A12+1;™) =D$6  |=D$5'F12 =B13+C13 =SUMA(B$11:B13) =B$4-E13
| 14|=+SI(A13<D$4:A13+1;™) =D$6  |=D$5'F13 =B14+C14 =SUMA(B$11:B14) =B$4-E14
| 15|=+SI(A14<D$4:A14+1;™) =D$6  |=D$5'F14 =B15+C15 =SUMA(B$11:B15) =B$4-E15

llustracion 3.5: formulas de la tabla de un préstamo
por el sistema de cuota de amortizaciéon constante.

A I E | C | 1] | E F
| 1| SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE
2
3 |DATOS A INTRODUCIR |[DATOS INTERMEDIOS
4| Principal=|  10.000 N° periodos:|5
5| Noafios = 5 TI por periodo : |0,05
Frecuencia Cuota de
6 = 1 amortizacion:  (2.000
TTnominal
7 anual = 0,050
8 Tipo
3 t At It ALFAt Mt Ct
o o 10.000
11| 1 2.000 500 2500 2.000 8.000
|12 2 2.000 400 2400 4.000 6.000
13| 3 2.000 300 2.300 6.000 4.000
14 4 2.000 200 2.200 8.000 2.000
|15 5 2.000 100 2100 10.000 S
15

llustracion 3.6: resultados con los datos de entrada del ejemplo.

En la hoja asi definida, el arrastre de las formulas un nimero de periodos supe-
rior al que dura la operacion origina problemas. Para evitarlos se va a introducir un
pequeno refinamiento. Consiste en que en cada una de las férmulas de la fila 11 se
compruebe, como condicién para que el cdlculo se realice, que la celda respectiva
en la columna A sea distinta de vacio. En suma, se verifica si “estamos en periodo
de préstamo”. Si esto es verdadero, se hace el cdlculo. Si esto es falso, no se hara el
célculo y la celda quedard vacia. Tal y como el estudiante aplicado habra adivinado,
esto se realiza con la funcién légica =SI. La nueva version de la hoja es la que se
muestra en la [lustracién 3.7 (ampliada en las ilustraciones 3.8 y 3.9).
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A B 4 D E | F

Iismm DE AMORTIZACIGN POR CUGTA DE AORTIZACION CORSTANTE 1

2

3 [DATOS AINTRODUCIR [DATOS INTERMEDIOS

4 Princinal =[ 10000 I periodos|[=+B5"B6

5 N afins =[5 I por perfodo : [=+B786

6 Frecuencia=[1 Cuota de amortizacin: __|=+B4.D4

7 i norminal anus =|0,05

8

a t At It ALFAt Mt Ct
10jo =+B4
| 11 |=+SI(A10<D$4:A10+1:"") [=SI(A11<>"":D$E;"™")  |=SI(A11<>"":DSE'F10:"") |=SIAT1<>"":B11+C11:"") |=SI(A11<>"";SUMA(B$11:B11);"") |=SI(A11<>"":+BS4-E11:"")
| 12 |=+SI(A1 1<D 8481141 =511 2< ) =sia12 = 51(1 245 SUMACB11:812)) stz

73 [=+SIEA 2<D84 AT ] =5IATS = UMABE11 61 =siaTa
[ 14 |=+SI(A13=D54 AT ) =siats UMABE11 61 =siats
[ 15 =+ SI(AT 4=DF4 AT y =si(at5= UMA(BS11.515)" =si(at5=
|16 =+ SIGAT <D §4;A15+1; ) =siaTe = UMABS11.616); =siaig=

17|+ EliA1 A=D34 41621 EINRES ) S =Sl T = BUMATRRL T B ETINkE:

llustracion 3.7: nueva version del modelo con la funciéon
=Sl antes de todas las formulas.

3 t At It
‘00

|1 | =+SI{(A10<D$4;A10+1;"") |=SI(A11<>"";D$6;") |=SI(A11<>"";D$5"F10;"")

llustracion 3.8: ampliacion de los célculos de la primera
celda en las tres primeras columnas.

3 ALFAt Mt Ct
10 =+Bd

=Sl(A11<>"";B11+C11;"")|=SI{A11<>""; SUMA(B$11:B11);"")[=SI(A11<>"";+B$4-E11:"")

llustracion 3.9: ampliacion de los calculos de la primera
celda en las tres ultimas columnas.

3.2.3.2.Tabla de un préstamo amortizable por cuota total constante o
sistema francés

Para la realizacion de la tabla por el sistema francés se sigue el mismo procedimiento.
En primer lugar se introducen los mismos datos de partida y se realizan los célculos
intermedios, que en este caso incluird a_ .y la cuota alfa. (ilustraciones 3.10 y 3.11).

A [ B [ © [ D
| 1 |sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)
2
3 |DATOS A INTRODUCIR CALCULOS INTERMEDIOS
4 Principal =|10000 I° periodos|=+B5*B6
5 MN® afiog =|5 Tipo por periodo|=+87/86
B Frecuencia =|1 Ar i|={1-(1+D5){- D405
7 Tl nominal anual =(0,05 cuota alfa [=+B4/08

llustracion 3.10: datos a introducir y primeros calculos.
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53] - 3
A [ B [ © [ D [ E [ F
Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)

M“*

DATOS AINTRODUCIR _ |CALCULOS INTERMEDIOS

[

4 Principal =|  10.000 | N°periodos 5
Tipo por
5 WP afios = 5 perioda)  0,0500
6 | Frecuencia= 1 anqi| 4,32948
Tl nominal
7 anual = 0,05 cucta afa | 2.310
8 Tipo)

llustraciéon 3.11: resultados con los datos de ejemplo.

Se introducen las férmulas tal y como en escritura convencional las hemos
expuesto en la Tabla 3.2. La soltura adquirida hasta el momento permite intro-
ducirlas directamente con la funcién =SI en cada una de las celdas de la fila 11
(ilustraciones 3.12, 3.13 y 3.14).

IEstemi de cu:ta total por per‘lodn mnstamBe (sistema ern(Es] -
z
3 |DATOS A INTRODUCIR CALCULDS INTERMEDIOS
4 Princieal =|10000 I perindos |+E5'B6
5 N afins =5 Tipa por perioc |--B7E6
[ Frecuencia =|1 Sy i |- --05)108
7 TInaminal anual = 0,05 curta alfa |=.B406
3
3 t alfa 1t
{0 |0
| n_[=+SI(A10<D$4:A10+1:"") |=SI(A11<>"";D$7;"") |=SI(A11<>""+D$5'F10:"") |=SI{A11<:
| 12| BANT AT =8I 08T =SI[A1Z0 "W DB =3 A1 "B

llustracion 3.12: férmulas de la tabla de un préstamo
amortizable por cuota total constante.

1o |0

=+SI(A10<D$4;A10+1;"") =SI(A11<>"";D$7:"") _|=SI{A11<>""+D$5"F10;"")

llustracion 3.13: ampliacidn de los calculos de las primeras
celdas en las tres primeras columnas.

10 =+B4

=SI(A11<>"";+B11-C11;"") [=SI(A11<>"";SUMA(D$11:D11);"") _ |=SI(A11<>"";B$4-E11;""

llustracion 3.14: ampliacién de los calculos de las primeras
celdas en las tres ultimas columnas.
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Con los datos de partida la tabla se nos mostrara tal y como se puede ver en la
[ustracién 3.15.

& ] B [ E ] D [ E | F

W_Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)

2

3 |DATOS AINTRODUCIR  |CALCULOS INTERMEDIOS

4 Principal =| 10,000 | MN° periodos 5

Tipo por
5 NE afios = 5 periodo| 0,0500
& | Frecuencia= 1 anyi| 4,32948
Tl nominal

7 anual = 0.05 cuotaalfa | 2.310 Fi

a Tipo efe

9 t alfa It At Mt Ct
10 | 0 10.000
11 | 1 2.310 500 1.810 1.810 8.190
12 | 2 2.310 410 1.900 3.710 6.290
13 | 3 2.310 3156 1.995 5.705 4.295
14| 4 2.310 215 2.095 7.800 2.200
15 | 5 2.310 110 2.200 10.000 0

llustracion 3.15: resultados con los datos de ejemplo.

Ejercicios de comprension 1

1. Tabla de un préstamo de 20.000€ de duracion dos afos que se devolvera
mediante cuotas constantes de amortizacién con frecuencia semestral. Tipo
de interés anual del 10%.

Como los pagos se realizan con frecuencia semestral, el préstamo ha de valorarse
con la tasa fraccionada correspondiente: i, = 0,1 /2 = 0,05.

Todas las cuotas de amortizacion son iguales, y su importe debe ser la cuarta
parte del nominal del préstamo —ya que en dos afos hay cuatro semestres—:
A, =20.000/4 = 5.000€ semestrales. La parte correspondiente a los intereses se
calcula simplemente multiplicando el tipo fraccionado por el saldo del présta-
mo al inicio de cada semestre; por supuesto, este saldo es igual a la deuda total
al inicio del semestre anterior, menos la cuota de amortizacion A abonada en
el mismo. Utilizando la hoja de cdlculo que se ha explicado se obtendrian los
resultados siguientes:
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A B [ € [ D [ E F
|1 | SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE

S

DATOS A INTRODUCIR [DATOS INTERMEDIOS

[

4| Principal = 20.000 N° periodos:|4

5| NPafios= 2 Tl por periodo : |0,05
Frecuencia Cuota de

5 = 2 amortizacion:  |5.000

TInominal
7 anual = 0,100

8 Tipo
L] t At It ALFA t Mt Ct

o | 0 20.000
11| 1 5.000 1.000 6.000 5.000 15.000

2| 2 5.000 750 5.750 10.000 10.000

h3 | 3 5.000 500 5.500 15.000 5.000

4| 4 5.000 250 5.250 20.000 -

2. Tabla de un préstamo de 6.000< a un tipo de interés anual del 6%, que se
devolvera mediante cuotas constantes mensuales en el plazo de un aro.

Como la devolucién es mensual y el tipo anual, éste se ha de considerar como
nominal anual aplicable mensualmente (j,, = 0,06). Se opera con el mensual
i,= 0,06/12=0,005.

Equivalencia financiera que proporciona la cuota (6.000=X - a 1210’005)

Simplemente se han de poner los datos de partida en nuestra hoja de célculo.

[y I ] T i T 1] T E T F
LSistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)
2
3 |DATOS AINTRODUCIR _ [CALCULOS INTERMEDIOS
4 Principal =] 6.000 [ N*periodos 12
Tipo por

5 NP afios = 1 periodo| 0,0050
5 | Frecuencia= 12 ani 11,61893

Tl nominal
7 anual = 0,06 cuota alfa 516 F
8 Tipo efe
9 t alfa It At Mt Ct
1o | 1] 6.000
11| 1 516 30 486 486 5514
12| 2 516 28 489 975 5.025
13| 3 516 25 491 1467 4.533
14 | 4 516 23 494 1.960 4.040
15 | 5 516 20 496 2456 3.544
|16 | 6 516 18 499 2.955 3.045
17 | 7 516 15 501 3.456 2.544
18 | 8 516 13 504 3.960 2.040
13| 9 516 10 506 4.466 1.534
0 10 516 8 509 4.975 1.025
21 11 516 5 511 5486 514
22 12 516 3 514 6.000 0
.
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3. Préstamo de 40.000< a cuatro afios con devolucién anual del capital y pago
semestral de intereses (tipo anual del 5%).

En este caso no seria aplicable la hoja de calculo estdndar. Realizaremos pues una
tabla especifica para este préstamo:

L ) e e R | E EEETEEE
1 |Capital Intereses
2 |G 40000
Zn 4
4 meg 1 m 2
] 0,05  Jim =B5/D4
6 |Ay =B2/B3
7]
i
9 | Periodo Ct Ay l; i Ciit
100 = = = - =B2
111 |1 =F10 =3D%5"B11 |=SUMA(C11:D11) |=B11-C11
12 [=A11+1 =F11  [=3B36  |=3D$5"B12 |=SUMA(C12:D12) |=B12-C12
13 [=A1241 [=F12 =50$5"B13 | =SUMA(C13:D13) |=B13-C13
14 [=A13+1 =F13  [=3B%6  |=3D$5"B14 =SUMA(C14:D14) =B14-C14
15 [=A1441 =F14 =50$5"B15 | =SUMA(C15:D15) |=B15-C15
|16 [=A15+1 =F15 [=§B%6 |=3D$5"B16 =SUMA(C16:D16) =B16-C16
17 |=A16+1 =F16 =3D$5°B17 |=SUMA(C17.D17) |=B17-C17
(18 |=A17+1[=F17_]-5B36 |=5D$5'B18 |=SUMA(C18.018) [FBT8-C15 ]
T

A | B | C | D E | F

| 1 |Capital Intereses

2 |Co 40.000,00
Zn 4

4 Mg 1 my 2

5 i 5,00% |im 0,025

6 |Ar 10.000,00
17 |
5|

9 Periodo Ct Ay I iy Ciat
10 0 - - - = 40.000,00
11| 1 40.000,0 1.000.0 1.000.0 40.000,0
112 ] 2 40.000,0 10.000,0 1.000,0 11.000,0 30.000,0
[13] 3 30.000,0 750,0 750,0 30.000,0
E 4 30.000,0 10.000,0 750,0 10.750,0 20.000,0
15 5 20.000,0 500,0 500,0 20.000,0
E 6 20.000,0 10.000,0 500,0 10.500,0 10.000,0
17 7 10.000,0 250,0 250,0 10.000,0
18 | B8 10.000,0 [ 00000 ] 2500 10.250,0 0.0
(1]

3.3. Cancelacién anticipada. Calculo del saldo financiero

En el caso de que el cliente desee cancelar el préstamo en un periodo anterior al
vencimiento, ha de abonar a la entidad financiera el SALDO FINANCIERO de
dicho periodo. Se entiende por saldo financiero de un periodo t (St) a la cuantia
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del principal del préstamo que queda pendiente de pago, una vez abonada la cuota
del periodo t.

Esta informacién se puede obtener en la tabla del préstamo: la tltima colum-
na, “capital pendiente”, indica la parte de principal que, al final de cada periodo,
queda pendiente de devolver y que por lo tanto serd generadora de intereses en el
periodo siguiente.

EJEMPLO

Sea el préstamo siguiente: Co = 1.000; 4 afios y tipo de interés anual del 10%.

El cuadro de amortizacién en el caso de que se aplique el método de amortiza-
cién del principal constante es el siguiente:

t A I a M C

t t t t t

0 — — — — 1.000

1 250 | 100 350 250 750

2 250 75 325 500 500

3 250 50 300 750 250

4 250 25 275 | 1.000 0

La dltima columna indica la amortizacién pendiente al final de cada uno de los
periodos:

Si se desea cancelar el préstamo al final del periodo 1, el cliente tendria que
abonar al banco 750€ (C)).

Si desea cancelarlo al final del ano 2, C, indica que la amortizacién pendiente
es 500€.

Si desea cancelarlo al final del afio 3, tendria que abonar 250€. Al final del afo
4 queda saldada la operacion, ya que éste es el vencimiento al que se habia pactado
la operacién en un principio.

EJEMPLO

En el préstamo siguiente: Co = 1.000; 4 afios y tipo de interés anual del 10%.

El cuadro de amortizacion en el caso de que se aplique el método total constante
es el siguiente:

1.000 =« A 315,47€

0,1
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t A I A M C

t t t t t

0 — — — — 1.000

1 315,47 | 100 215,47 215,47 784,53

2 315,47 | 78,45| 237,02| 452,49 547,51

3 315,47 | 54,75| 260,72 713,21 286,79

4 315,47 | 28,68 | 286,79 | 1.000 0

La dltima columna (Ct) indica que:
Si el prestatario desea cancelar el préstamo en t = 1, tendria que abonar C, =
= 784,53€ para que la operacién quede saldada.

Si desea cancelar la operacién de forma anticipada en t = 2, tendria que abonar
C, = 547,51€.

Si desea cancelar en préstamo en t = 3, la cantidad a abonar seria C, = 286,79€.

No obstante, no es necesario realizar la tabla de un préstamo para conocer el
importe que salda una operacién en cualquier periodo intermedio de la operacién.

Si el método de amortizacion es el de cuota de amortizacién constante se puede
adivinar que el capital pendiente de cada periodo es el resultado de multiplicar
el nimero de periodos que quedarian desde la cancelacion hasta el vencimiento
inicialmente previsto del préstamo por la cuota de amortizacién constante:

Ct = (n—t) At
En el préstamo del ejemplo 1:

Si se desea cancelar la operacién en t = 1 (se entiende que es inmediatamente
después de pagar la cuota del periodo 1) el capital pendiente seria: (4-1)- 250 =
=750

En t=2: (4-2)- 250 = 500

Ent=3: (4-3)- 250 = 250
Si el método de amortizacion es el de cuota total constante, para la determina-
cién del saldo financiero se ha de utilizar de nuevo el razonamiento de la equiva-

lencia financiera de una operacién. En este caso se ha de plantear en el periodo “t”
en el que se desea su cancelacion:

PRESTACION ;= CONTRAPRESTACION
Pt = Ct
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Prestacion

0 1 2 | P n
a a a a
Contraprestacion

Instante en que se desea cancelar
el préstamo

llustracion 3.16: esquema en un eje de tiempos
de una cancelacién total.

En dicho instante de tiempo, parte de la contraprestacion ya ha sido abonada por
el prestatario (contraprestacion vencida), mientras que otra parte estaria todavia
pendiente de abonar (contraprestacion pendiente). De igual modo, se puede des-
glosar la prestacion en vencida y pendiente. En realidad en un préstamo tradicional
toda la prestacién serd vencida, puesto que por definicién el banco abona el dinero
en su totalidad en t = 0. No obstante, realizamos la diferenciacién de igual modo
para que este procedimiento sea aplicable a otros tipos de operaciones financieras
en las que la prestacion estd también formada por varios capitales.

PV + PP = CV+ CP,
Se trasladan todas las partes vencidas a un lado de la igualdad y las partes pen-
dientes a la otra:
PV-CV=CP,—PP,
La cuantia resultante tanto en el lado izquierdo como derecho de la igualdad es
el saldo financiero en t.

 Sise utiliza la operativa de la parte izquierda de la igualdad se estd aplicando
el método RETROSPECTIVO, esto es, basado en las cantidades ya pagadas
por prestamista y prestatario. En realidad es la diferencia, valorada en el
instante de tiempo de la cancelacién, entre lo pagado por ambos sujetos.

S,=PV-CV,

e Sise utiliza la operativa de la parte derecha de la igualdad se estéd aplicando
el método PROSPECTIVO, esto es, basado en las cantidades que les que-
dan pendientes por pagar a prestamista y prestatario. Es pues la diferencia,
valorada en el instante de tiempo de la cancelacién, entre lo que le queda
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pendiente por pagar a los dos sujetos que intervienen en la operacién (en un
préstamo tradicional la prestaciéon pendiente seria nula).

S,= CP,— PP,

Las cuantias del propio periodo t se consideran vencidas y la equivalencia se ha
de plantear con el tipo nominal (o el tipo fraccionado, en el caso de que sea men-
sual, trimestral, ...), pero en ningtin caso con el efectivo o real anual (que incluye
gastos, comisiones, etc.).

Para entender la operativa supongamos un préstamo con sistema de cuota total
constante y vencimiento 7 afios que se desea cancelar anticipadamente en t = 3.

Co

| Instante en que se desea cancelar el préstamo |

llustracién 3.17: esquema de un ejemplo de cancelacion total.

Meétodo retrospectivo: valor en t = 3 de la diferencia entre lo pagado por presta-
mista y prestatario:
S,;=Co(1+i)-[a(+if+ad+i)+a] =Co(l +i)3—(l'53_li

Meétodo prospectivo: valor en t = 3 de la diferencia entre lo pendiente por pagar
a prestatario y prestamista:

83:[a(l+i)*1+a(1+i)*2+(x(1+i)*3a(1+i)’4]—0=a-a411

EJEMPLO

En el préstamo del ejemplo anterior [Co = 1.000€; n = 4 afios ; i = 0,10]
Calcular el saldo financiero de la operaciéon en t = 2 por ambos métodos:

1.000 = o A, o 0= 315,47€

Método RETROSPECTIVO:

0,1

S, = 1.000(1,1) = 31547 *S, = 547,51
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Método PROSPECTIVO:

S,=31547 *a,  —0=547,51
1

0,

Fjercicios de comprension 2: Cancelacion anticipada

1. Seaun préstamo con las siguientes condiciones:

Principal: 10.000€.

Duracién: 5 ano.

Amortizacidon mediante cuotas de amortizacién constantes anuales.
Tipo de interés: 5%.

a) Tabla del préstamo:

T B T T T [} T E F
|1 | SISTEMADE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE
2
3 |DATOS A INTRODUCIR |DATOS INTERMEDIOS
4 | Principal=|  10.000 Ne periodos:|5
5| Neafios= 5 Tl por periodo : (0,05
Frecuencia Cuota de
B E 1 amortizacion:  |2.000
TInominal

7 anual = 0,050
8 Tipo
9 t At It ALFAt Mt Ct
0 | 0 10.000
11| 1 2.000 500 2.500 2.000 8.000
12| 2 2.000 400 2400 4.000 6.000
13 | 3 2.000 300 2.300 6.000 4.000
14| 4 2.000 200 2.200 8.000 2.000

5 2,000 100 2.100 10.000 -

b) Esquema del préstamo. Equivalencia financiera:
10.000
0 1 2 3 4 5
2.500 2.400 2.300 2.200 2.100

10.000 = 2.500(1,05)" + 2.400 (1,05)+ 2.300 (1,05)*+ 2.200 (1,05)*+ 2.100 (1,05)~*

¢) Cantidad que salda la operacién en t = 3 (operativa sin tener en cuenta la tabla
del préstamo).
Como quedan 2 periodos pendientes (5 -3 =2) —
El capital pendiente es: 2.000 - 2 = 4000€

d) Esquema del préstamo con cancelacién anticipada en t = 3. Equivalencia
financiera:
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10.000 (1,05)*= 2.500 (1,05)*+ 2.400 (1,05) + 6.300

10.000

|

1
2.500

|

2

2.400

|

3
2.300
4.000 +
6.300

La equivalencia financiera se sigue cumpliendo al 5%.

2. Sea un préstamo a 10 aiios con las siguientes condiciones:

Principal: 10.000<€.
Duracion: 5 anos.

Amortizacion mediante cuotas totales constantes anuales.
Tipo de interés: 5%.

a) Tabla del préstamo:

B [

C

8]

E |

G

Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)

3 |DATOS AINTRODUCIR _ |CALCULOS INTERMEDIOS)
4 Principal =[  10.000 N periodos 5
Tipo por
5 M afios = 5 periodo| 0,0500
6 | Frecuencia= 1 ami| 4,32948
TlInominal

7 anual = 0,05 cuotaalfa | 2.310 Fi
8 Tipo efe|
a t alfa It At Mt Ct

10| 0 10.000

11| 1| 2.309,75 500,00| 1.809,75 1.809,75| 8.190,25

12| 2| 2.309,75 409,51 1.900,24 3.709,98| 6.290,02

113 | 3| 2.309,75 314,50| 1.995,25 5.705,23| 4.294,77

14 | 4| 2.309,75 214,74| 2.095,01 7.800,24| 2.199,76

15 | 5[ 2.309,75 109,99| 2.199,76 10.000,00 0,00

b) Esquema del préstamo. Equivalencia financiera:
10.000
0 1 2 3 4 5

2.309,75 2.309,75 2.309,75  2.309,75 2.309,75
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10.000 = 2.309,75 (1,05)"'+ 2.309,75 (1,05)2+ 2.309,75 (1,05)3+ 2.309,75 (1,05)*
+2.309,75 (1,05)°
10.000=2.309,75-a 52005

¢) Cantidad que salda la operacion en t =3 (operativa sin tener en cuenta la tabla

del préstamo):

S,=10.000 (1,05~ [2.309,75 (1,05 + 2.309,75 (1,05) + 2.309,75 ] =

=10.000 (1,05)*- 2.309,75 - S 31005~ 4.294,77
O bien:5,=2.309,75 - a =4.294,77€

d) Esquema del préstamo con cancelacién anticipada en t = 3. Equivalencia

270,05

financiera:
10.000
0 1 2 3
2.309,75 2.309,75 2.309,75
429477 +
6.604,52

10.000 (1,05) = 2.309,75 (1,05)*+ 2.309,75 (1,05) + 6.604,52
Se sigue cumpliendo al 5%.

3. Saldo que cancela en el afio 3 un préstamo establecido inicialmente para 10
anos a un tipo de interés anual del 10% y pagos anuales.

a) Sise amortiza por el método de cuota de amortizaciéon constante:
A =8.000/10 = 800€
S, =(10-3)- 800 = 5.600€

b) Sise amortiza por el método de cuota total constante:
8.000=X-a =1.139,02€

1070,10
S,=113902-a =6.138,51€

710,10

4. Saldo que cancela transcurridos 12 aiios un préstamo hipotecario de 100.00<€
establecido inicialmente con un vencimiento de 20 afos. Tipo de interés del
préstamo: 8% anual y devolucién mediante cuotas constantes mensuales.

100.000=X"-a =836,44€

240-0,006667
S,..=836,44-a =59.168,07€

9670,006667
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3.4. Recalculo de la cuota en los préstamos
a tipo de interés variable

Los préstamos a plazos largos normalmente se contratan a tipo de interés varia-
ble. De este modo, si el tipo de interés del mercado sube, también lo hara el tipo
de interés del préstamo y con ello la cuota, sucediendo lo contrario si el tipo de
interés de mercado baja. El riesgo asumido por parte del cliente y del banco es
menor, puesto que ambos se aseguran un préstamo acorde con el coste del dinero
en cada momento.

Para instrumentalizar esta variabilidad, el préstamo se contrata a un tipo de
interés de referencia, normalmente el euribor, al que se le suma un diferencial y
se establece la periodicidad con la que se va a revisar el tipo de referencia, nor-
malmente cada ano. Llegado el periodo de revision, el banco cambia el tipo de
referencia por el vigente en dicha fecha.

El tratamiento operativo de los préstamos a tipo variable se basa en el calculo
sucesivo de saldos financieros. En el momento de contratacién del préstamo se
toma el tipo aplicable el primer afno, como tipo vigente toda la vida del préstamo
(se procede de igual modo que si fuese fijo). Llegado el primer periodo de revision
se calcula el saldo financiero (capital pendiente) y con esta nueva cifra de préstamo
vivo se plantea de nuevo la equivalencia financiera con el nuevo tipo de interés;
como si este fuese el aplicable durante el resto de vida del préstamo, obteniéndose
de este modo la cuota del segundo ano.

Se procede del mismo modo en los sucesivos momentos de revision.

EJEMPLO

Se contrata un préstamo de 10.000€ a 4 anos a tipo de interés variable igual al
EURIBOR + 1%, revisable cada afio. Devoluciéon mediante cuota total constante
trimestral. Euribor de los cuatro afios: 3%, 4%, 5% y 6%.

ANO 1:], = 0,04 i, = 0,01

Cuota trimestral del primer afio: 10.000 = X - a, 61001 X =679,45€
Préstamo inicialmente planteado:
10.000
0 1 2 3 4 16
679,45 679,45 679,45 679,45 .......... 679,45
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ANO 2:J,=0,051, = 0,0125
Para calcular la cuota del segundo ano, se ha de calcular previamente cudnto

dinero ha quedado pendiente de amortizar del préstamo de acuerdo con las condi-
ciones anteriores (saldo el trimestre 4):

S,=67945a, , = 7.647,22€

1270,01
Esta cuantia se considera el principal de un nuevo préstamo al nuevo tipo de
interés hasta el vencimiento (afios 2, 3 y 4 — 12 trimestres):

7.647,02=X 2, . — X = 690,23€
Préstamo planteadoent =2
7.647,22
0 1 2 3 4 12
690,23 690,23 690,23 690,23 ......... 690,23

ANO 3:J,=0,061, = 0,015
Capital que, de acuerdo con las condiciones anteriores, ha quedado pendiente
de amortizar (saldo el trimestre 4):

S,=690,23X - a =5.223,71€

80,0125

Esta cuantia se considera el principal de un nuevo préstamo al nuevo tipo de
interés hasta el vencimiento (afios 3 y 4 — 8 trimestres).

5.22371=X"aq,,. — X = 697,80€
Préstamo planteado en t = 3:
5.223,71
0 1 2 3 4 8
697,80 697,8 697,80 697,80 ....... 697,80

ANO 4:], = 0,07 i, = 0,0175

Capital que, de acuerdo con las condiciones anteriores, ha quedado pendiente
de amortizar (saldo el trimestre 4):
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S,=69780X -a o015 = 2.689, 61€

470,015

Esta cuantia se considera el principal de un nuevo préstamo al nuevo tipo de
interés hasta el vencimiento (aflo 4 — 4 trimestres):

2.689,61=X-a, . — X=702,08€
Préstamo planteado en t = 4:
5.223,71
0 1 2 3 4
702,08 702,08 702,08 702,08

El préstamo se ha desarrollado finalmente del siguiente modo:

10.000

0 ... 4 8 .. 12......... 16

| | | | |
679,45.......... 679,45 690,23 ..... 690,23 697,80....697,80 702,08...... 702,08

3.5. Amortizacién anticipada
Consiste en la devolucién de modo anticipado de una parte del principal del prés-
tamo. En este caso es habitual ofrecer al cliente dos opciones:

a) Mantener el nimero de plazos pendientes y variar el importe de la cuota.

b) Modificar el importe de la cuota y reducir el nimero de plazos.

De nuevo, la operativa se basa en el cdlculo del saldo financiero. En este caso, se
calcula en primer lugar el saldo pendiente en el periodo en el que se desea realizar
el abono de la amortizacién anticipada (S).

St = an—t-|im

A este saldo se le resta el importe amortizado anticipadamente (AA,,) obtenién-

dose de este modo un nuevo saldo pendiente (§°).

S't="St—AA,

Con este nuevo saldo se plantea de nuevo la equivalencia financiera.
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a) Sise mantiene el nimero de plazos que restan hasta el vencimiento inicial-
mente establecido y se varia la cuota a, esta equivalencia seria la siguiente:

S t =a an—t-|im
En donde la incognita es o o nueva cuota.
b) Sise mantiene la cuota a, la incégnita seria el nimero de plazos pendientes (z):
S =aa_,
Z‘| m
Para despejar el nimero de plazos pendientes (z) se ha de operar con logaritmos
neperianos. La férmula general para la obtencién de z es la siguiente:

a
In| ——"—
=51,

In(1+i)

EJEMPLO

La operativa se entenderd sin dificultad con el ejemplo siguiente:

A | B | C | n} | E | F

| 1 |Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)

2

3 |DATOS A INTRODUCIR CALCULOS INTERMEDIOS|

4 Principal =|  10.000 N periodos 8

Tipo por
5 N afios = 8 periodo| 0,0300
5 | Frecuencia= 1 armi| 7,01969
Tl nominal

7 anual = 0.03 cuota alfa | 1.424,56 Fi

8 Tipo efed

g t alfa It At Mt Ct
110 | 0 10.000
1 1| 1.424,56 300,00| 1.124,56 1.124,56| 8.875,44
112 | 2| 142456 266,26| 1.158,30 2.282,86| 7.717,14
113 3| 142456 231,51| 1.193,05 3.475,91| 6.524,09
114 | 4| 1.424,56 195,72| 1.228,84 4.704,76| 5.295,24
115 5| 142456 158,86 1.265/71 5.970,46| 4.029,54
|16 | 6| 142456 120,89 1.303,68 7.274,14| 2.725,86
7] 7| 142456 81,78 1.34279 8.616,93| 1.383,07
118 | 8| 142456 41,49| 1.383,07 10.000,00 0,00

Finalizado el afio 3 el cliente desea amortizar de forma anticipada 1.524,09€.
AA,=1.524,09
El Saldo pendiente en t = 3, es: S,=1.424,56 a, o0 = 6.524,09 (su calculo en este

caso no seria necesario, ya que al disponer de la tabla inicial del préstamo, se puede
ver en la columna Ct).
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El nuevo capital pendiente tras la amortizacién anticipada es:

§’, =6.524,09 - 1.524, 09 = 5.000€

a) Sise mantiene el nimero de plazos pendientes (5 anos), la nueva cuota seria:

5.000=aa — o= 1.091,77€

570,03

b) Sise mantiene la cuota, el ntimero de plazos pendientes seria el siguiente:

5.000 = 1.424,56 a |

10,03

1-(1+0,03)
0,03
1-(1,03)° 5000
0,03  1424,56
1-(1,03)7 =—290 6, 03=0,105295
1424,56
1-0,105295 = (1,03) "~
0,894704 = (1,03)
11
0,894704  (1,03)°
(1,03 =1,117687
z-1In (1,03)=1n (1,117687)
_In(1,117687) _ 0,111261 _
~ In(1,03)  0,029558

5000 =1424,56-

3,7640

Quedarian pues tres cuotas pendientes de la misma cuantia (1424,56€) (a
pagar en los afios 4, 5y 6) y un resto a pagar en el aio 7, cuyo importe se puede
calcular facilmente:

* El nuevo principal del préstamo es 5.000.
» Se pagan tres cuotas de 1.424,56€ y un resto X ent = 7.

* Prestacion y contraprestacion han de ser financieramente equivalentes al 3%.

5.000 (1,03)=1.424,56- S |, . +X

5.463,63 = 4.403,17 + X (1.03)™!
X =1.060,46 +(1,03) = 1.092,27€

Si realizamos una nueva tabla con el préstamo asi definido se puede comprobar
este resultado.
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En la tabla se observa que pagadas tres cuotas de 1.424,56€ quedan pendientes
1.060,46€. Este capital pendiente mds sus respectivos intereses serd la cuota del
ano 4. También es posible que la entidad financiera permita pagar este resto de
1.060,46 en el periodo 3, con lo cual no generaria intereses.

t o, L A, M, C:

0 — — — — 5.000

1 | 1.424,56 | 150 1.274,56 | 1.274,56 3.725,44
2 | 1.424,56 | 111,76 | 1.312,79 | 2.587,36 2.412,64
3 | 1.424,56 | 72,38 | 1.352,18 | 3.939,54 1.060,46
4 | 1.092,27 | 31,81 | 1.060,46

Suma de las dos
cifras siguientes en
esta misma fila.

3.6. Nuevas hojas de calculo

Una posible aplicacién que realizase todos estos calculos es la que se muestra en la
[ustracién 3.18.

A [ B | © | D
|1 |Sistema francés. Cancelacion parcial anticipada
2
3 |[DATOS PRESTAMO INICIAL: CALCULOS INTERMEDIO!
4 Principal =| 100000 NP periodos|=+B5"B6
5 O afios =| 4. Tipo por periodo|=+B7/B6
5 Frecuencia=|12 ani[=1-(1+D5-D4)D5
7 Tl nominal anual =/0,08 cuota alfa |=+B4ID6
£l
9 [DATOS CANCELACION PARCIAL

Periodo en el que se realiza la cancelacion|
parcia {o total):| 12

h1 Importe de la cancelaciin pamaﬂsnunﬂ

13 [Caleulos intermedios:

) an-t: =(1(1+D5)"-(D4-B10)))/DS ot serta el mporte que concalarael
s | Saldo pendiente= | =+B14*D7 2
Nuevo salda pendiente tras la amortizacion
|L5 anticipada: =+HB15-B11
h7

18 |RESULTADOS CANCELACION PARCIAL

18 |1) Se mantiene el nimero de plazos

bo| quedan|=+D4-B10 Jeustas
b de importe |=+B16/B14 |

7]

03 |2) Se mantiene la cuata inicial

A quedan | =LN(B25/(B25-B16*D5))/LN(1+D5) cuotas
s | de importe| =+D 7

25 | El capital pendiente tras |a custa [SENTERO (B24)

b o5 ol siguientc| =+HB 16*(1+D5) "B 26 -B25* ((1+D5) "B 26-1)/D5

28 for o que el resto para el periodo siguiente os| =+B 27*(1+D5)

llustracion 3.18: hoja de calculo de una cancelacion
parcial en un préstamo por el sistema francés.
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Los datos a introducir y los cdlculos intermedios son los mismos que los de una
tabla de un préstamo por el sistema francés. Ailadimos un recuadro de datos en los
que se ha de introducir el periodo en el que se desea realizar la cancelacién parcial
y el importe de ésta. Con estos datos se calcula el saldo financiero en dicho periodo
(celda B15) y el nuevo saldo tras la cancelacién parcial (celda B16). Con este nuevo
saldo se puede optar por reducir la cuota y mantener el nimero de plazos (celdas
B20 y B21) o bien mantener la cuota y reducir el nimero de plazos (calculos desde
la celda B24 hasta B28). Las férmulas introducidas en cada una de estas celdas no
revisten mayor problema. Se trata simplemente de transcribir las férmulas vistas
en el epigrafe anterior pero con referencias a celdas en vez de a datos concretos.

Con los datos del ejemplo explicado anteriormente los resultados serian los de
la Iustracién 3.19.

BT e Fx
A B | © | 8] | E
|1 |Sistema francés. Cancelacién parcial anticipada
2
3 |DATOS PRESTAMO INICIAL: CALCULOS INTERMEDIOS
4 Principal = 10.000,00 IN° periodas 8
5 e afios = 8 Tipo por perfoda| 0,03000
B Frecusncia= 1 ani| 7.01969
7 Tl nominal anual = 0,0300 cuota alfa | 1.424,56
8
9 |DATOS CANCELACION PARCIAL
Periodo en el que se realiza la cancelacion
10 parcia (o total) 3
1" Importe de la cancelacién parcial 1.524,09
12
13 |Caleulos intermedios:
14 | anti 4,57971
15 | Saldo pendiente= 6.524,09 € IMPORTE GANGELACION TOTAL
[ Nugvo saldo pendiente tras la a:;:g;;;uﬁn 5.000,00 €
17
18 |RESULTADOS CANCELACION PARCIAL
19 |1) Se mantiene el nimera de plazos:
2| de mporte
22 |
123 |2) Se mantiene la cuota inicial
21 | quedan 3.76 cuotas
25 | de importe 1.424.,56 €
126 | El capital pendiente tras la cuota 3
27 | o3 &l siquiente 1.060.45 €
28 | Por lo que el resto para el periodo siguiente es 1.092,26 €

llustracion 3.19: resultados del ejemplo.

Fjercicios de comprension 3: Calculos basados en los saldos

1. Seaun préstamo con las siguientes condiciones:

Principal: 100.000<€.

Duracién: 15 anos.

Amortizacidon mediante cuotas constantes anuales.
Tipo de interés: 6%.
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A [ B [ © [ 5] [ E I F
|1 |Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)
2
3 |DATOS AINTRODUCIR CALCULOS INTERMEDIOS
4 Principal =|  100.000 NP periodos 15
Tipo por
5 NP afios = 15 periodo|  0,0600
g | Frecuencia = 1 anqi| 9,71225
TInominal
7 anual = 0,06 cucta alfa | 10.296,28 Fi
8 Tipo efe
g t alfa It At Mt Ct
[10] - 100.000,00
|11 1,00 10.296,28 6.000,00 4.296,28 429628 95.703,72
[12 | 2,00 10.296,28 574222 4.554,05 8.850,33 91.149,67
|13 | 3,00 10.296,28 546898 462720 1367763 8632237
|14 | 4,00 10.296,28 5.178,34 5.116,83 18.794,56 81.205,44
[15 | 5,00 10.296,28 4587233 542385 2421851 7576149
|18 | 6,00 10.296,28 454669 574939 29.967 90 70.032,10
[17 | 7.00 10.296,28 420193 6.094,35 36.062,25 6383775
118 | 8,00 10.296,28 383627 6.460,01 4252226 5747774
[19 | 9,00 10.296,28 3448 66 6.847 61 48.369,87 50.630,13
|20 | 10,00 10.296,28 303781 725847 56.628,34 43.371,66
121 11,00 10.296,28 260230 7.693,88 64.322,31 3567769
|22 | 12,00 10.296,28 2.140,66 8.155,62 7247793 2752207
|23 | 13,00 10.296,28 165132 §.644,85 §1.122,88 18.877,12
|24 | 14,00 10.296,28 1.13263 9.163,65 90.286,53 971347
25 15,00 10.296,28 582,81 971347 100.000,00 0,00

Realice los siguientes supuestos:

a)

Se cancela anticipadamente en el afo 4.
Importe que cancela el préstamo en t = 4:
$,=10.296,28 - a =81.205,44€

1170,06
Se amortizan 10.000€ anticipadamente en el afio 4 (realizar las dos alternativas:
reduccion de la cuota y reduccion del plazo).

Saldo pendiente en t =4 es de 81.205,44€

El nuevo saldo pendiente tras la amortizacion parcial es:

S’,=81.205,44 - 10.000 = 71.205,44€

Si se mantienen el nimero de cuotas pendientes (11cuotas):

7120544 =0 a
o =9.028,35€
Si se mantiene el importe de la cuota:
71.205,44 = 10.269,28 a

110,06

770,06
1 a 10.269,28
nj——_—1| In
la=84,) T110.269,28-71.205,44-0.06 )
In(1+1,) In(1,06)

_In(1,712416) _ 0,537905 _
In(1,06)  0,058268

b
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La contraprestacion estaria formada ahora por 9 cuotas de importe 10.269,28€ y
un resto pendiente en el periodo 9 de importe:

=1.982,33€

Importe que se puede pagar en el periodo 9 6 bien con los intereses generados

Resto = 71.205,44 (1,06)°- 10.269,2

85S

940,06

en un ano en el periodo 10: 1.982,33 (1,06) = 2.101,27€.

1) Se mantiene el nimero de plazos
quedan

de importe

2) Se mantiene |a cuota inicial
quedan

de importe

% El capital pendiente tras Ia cuota

127 | es el siguiente

28 | Por lo que el resto para el periodo siguiente es

I T I
9.028.35 €

B12 A A
I E] [ ¢ [ o [ E

| 1 |Sistema francés. Cancelacién parcial anticipada

2

3 |DATOS PRESTAMO INICIAL: CALCULOS INTERMEDIOS
4 Principal = 100.000,00 N° periodas 15

5 M@ afios = 15 Tipmpor perfoda|0,08000

& Frecuencia = 1 arqi| 971225

7 Tl nominal anual = 0,0600 cuota alfa |10.296,28
&

9 |[DATOS CANCELACION PARCIAL

Perindo en el que se realiza la cancelacidn

10 parcia (o total) 4

Il Importe de |a cancelacidn parcial 10.000,00

%
| 13 |Calculos intermedios:
|14 | antyi 7,88687
|15 | Saldo pendiente= 81.20544 € IMPORTE CANCELACION TOTAL

Muevo saldo pendiente tras la amortizacidn

16 anticipada: 71.20544 €

7

16 |RESULTADOS CANCELACION PARCIAL

9.20

cutas

10.296,28 €

9

1.982,33 €

2.101,27 €

c) Siel préstamo fuese a tipo de interés creciente (un punto adicional cada ano),

calcule la cuota de los tres primeros afos.
e Tipo de interés del primer afo: 0,06

Cuota ano 1: 100.000 = o a

1570,06

Saldo pendiente: S, = 10.296,28 - a

e Tipo de interés del segundo afio: 0,07

Cuotaano 2:95.703,22=0.a

Saldo pendiente: S, = 10.943,18 a

e Tipo interés del afo 3: 0,08
Cuota: 9145927 =a.a

130,08

Saldo pendiente: S, = 12.136,19 a

140,07

1390,07

1270,08

140,06

— 0.=10.296,28€
=95.703,22€

— a.=10.943,18€
=91.459,27€

— a=11.571,59€
=87.204,41€

3.7. Otras caracteristicas de los préstamos

1. Gastos y comisiones mds usuales:

* Comisién de apertura: se aplica sobre el principal (Co) en el momento de la

obtencion del préstamo. Oscila entre el 0% y el 2%.
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Comisiéon de amortizacion: aplicable en el caso de devolucién anticipada
de una parte del capital pendiente. Se aplica sobre la cuantia amortizada
anticipadamente. Oscila entre el 0% y el 2%.

Comision de cancelacién anticipada: aplicable en el caso de devolucién anti-
cipada de todo el capital pendiente. Se aplica sobre esta cuantia y oscila entre
un 0% y un 2%.

Comision de subrogacion: permite el cambio de hipoteca de una entidad a
otra, con la posibilidad de variar el tipo de interés, y mantener las condicio-
nes en cuanto a plazo e importe pendiente de amortizar. La entidad tiene
que estar de acuerdo para que se lleve a efecto la subrogacién de la hipoteca.
En la actualidad esta en torno al 1%.

Estas comisiones pueden incorporar minimos esto es, cantidad cobrada como
minimo en el caso de que el importe de la comisién no alcance este valor.

2. Tipo de interés:

En los préstamos a tipo fijo, éste no varia hasta el vencimiento. Su principal
ventaja es la certeza en cuanto a la cuota que se ha de pagar por periodo en
el futuro. Los plazos médximos a los que se conceden los préstamos a tipo
fijo son sustancialmente inferiores que los de los préstamos a tipo variable y
conllevan mayores comisiones de cancelacién anticipada.

En los préstamos a tipo variable, éste se calcula sumdndole un diferencial
a un tipo de interés de referencia. El tipo de interés de referencia se revisa
cada afo o cada semestre. La cuota varia en la misma direccién que el tipo
de interés de referencia. El mas utilizado es el EURIBOR a un afio: tipo de
interés al que se realizan las operaciones a plazo de un afio de las entidades
financieras entre si en la zona euro.

3. Redondeo:

En los préstamos a tipo de interés variable es frecuente que el resultado de la
suma del indice de referencia y el diferencial se redondee por exceso. Los redon-
deos mas habituales son:
A cuartos de punto — el tipo ha de finalizar en 0,25%; 0,5%; 0,75% 6 0%.
A octavos de punto — puede finalizar en 0,125%; 0,25%; 0,375%; 0,5%; 0,625%
0,75%; 0,875% y 0%.
4. Existencia de periodos de carencia:

La carencia de capital significa que durante un periodo de tiempo inicial de la
vida del préstamo sélo se pagan intereses y no amortizacion. La carencia es total
si no se pagan ni intereses ni amortizacién. En éste ultimo caso, los intereses se
devengan igualmente por periodo y su importe se suma al principal.

5. Garantias:

Reales; en el caso de que esté constituida por un inmueble, normalmente es
el que se encuentra vinculado al préstamo, y que responde de su pago. Asi,
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si el préstamo no es atendido lo primero que hard la entidad financiera para
cobrar la deuda serd embargar dicho inmueble.

* Personales; la garantia es la solvencia real y moral del prestatario. Para esta-
blecer esta solvencia se basa en nuestra capacidad de generacién de ingresos
y nuestro historial pasado como clientes de la entidad. Una garantia perso-
nal no quiere decir que como consecuencia del impago de un préstamo la
entidad no pueda ir contra nuestros bienes, de hecho sea cual sea el tipo de
garantia de la operacién respondemos de ella con todo nuestro patrimonio
presente y futuro.

» DPignoraticias; se trata de utilizar como garantia del préstamo un capital
depositado en la misma entidad financiera que nos concede el préstamo.

6. Gastos en caso de impago:

En el caso de impago, el banco cobra una comisién por reclamacién de la cuota
impagada, cuya cuantia normalmente es fija y por lo tanto no proporcional al
importe de la cuota. Esta comision junto con el importe de la cuota impagada se
tratard operativamente de forma independiente del préstamo principal. Pasaran
a constituir una nueva deuda a la que se le aplicara el denominado tipo de interés
de demora, muy superior al tipo del préstamo. Cuando se produce un ingreso
en la cuenta, la entidad sigue un orden concreto a la hora de considerar qué se
cubre con este dinero: cobrard primero las comisiones de impago pendientes.
Una vez satisfechas éstas, cobrara los intereses de impago. Seguidamente, inten-
tard subsanar la deuda de la cuota impagada y, finalmente, procedera a cubrir la
cuota vigente del préstamo principal.

Otros costes originados por la financiacién:

A la hora de determinar el coste real que conlleva la financiacién mediante
préstamos no sélo se han de tener en cuenta los pagos realizados a la entidad fi-
nanciera (intereses, amortizacion, gastos y comisiones), sino también los pagos
realizados a terceras personas y que son consecuencia de la solicitud del prés-
tamo. Los mds usuales son: la tasacién del inmueble en el caso de un préstamo
hipotecario, los gastos notariales de la escritura de la hipoteca, el registro de la
escritura de la hipoteca, el pago de diversos impuestos y los seguros que estamos
obligados a contratar como consecuencia de la solicitud de dicha hipoteca.

Fjercicios de comprension 4: Caracteristicas de los préstamos

1. Sea el siguiente préstamo:

Destino: la compra de un piso tasado en 100.000€.
Importe maximo = 80% valor de tasacion.
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El plazo de devolucidn es a 20 afios mediante cuota total mensual constante.
Tipo de interés variable igual al euribor més un diferencial de 0,40 con redondeo
a un cuarto de punto.

La comision de apertura es del 1%.
Los gastos de escritura y registro suponen el 0,3% el importe del préstamo y el
tasador cobra un importe de 100€.

a)

Importe de la cuota:

En los préstamos a tipo variable sélo se puede saber el tipo de interés del primer
ano, que es la que resulta de afiadir, al valor del euribor en el momento de la
contratacién del préstamo, el diferencial y redondearlo hasta que finalice en
cuarto de punto.

Supongamos que el préstamo se firma el dia 14 de julio del 2006 y que en dicha
fecha el Euribor a un afio toma el valor = 3,42% — Tipo de interés del préstamo
= 3,42 + 0,50 = 3, 82%. Se ha de redondear hasta el 4%.

Para el calculo de la cuota se toma este tipo como el aplicable durante toda la
vida del préstamo.

Importe préstamo = 80.000<€.

N° afios = 20 — n°® meses = 240 meses
Tipo nominal anual = 4%
Tipo mensual = 0,04/12 = 0,0033333...
80.000=X-a 24070,0033333
X =484,78€ mensuales
Gastos iniciales:
Comision de apertura = 800€
Gastos de notario y registro = 240€
Gastos de tasacion = 100€
TOTAL = 1.140€

{Qué pasaria transcurrido 1 ano?

Es lafecha de revisiéon del préstamo y se ha de tomar el euribor de ese momen-
to, para el calculo de la cuota.

Supongamos que el euribor es ahora del 4,23% — 4,23% + 0,40% = 4,63% que
se ha de redondear hasta el cuarto de punto siguiente — 4,75%.

{Como se procede financieramente para el calculo de la cuota?

Capital pendiente de amortizar transcurrido el primer afo:

S,=484,78 a =77.334,07€

El capital pendiente pasa a ser el principal de un préstamo a 19 afos con el
nuevo tipo para el calculo de la cuota.

77.334,07 =X @ 1,5 00305833
X =515,58€

228-0,0033333
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2. Realice la tabla del siguiente préstamo:

Importe = 12.000€.
Duracién = 4 anos.

Cuotas de amortizacion constantes trimestrales.

Primer aflo de carencia de capital.

Tipo de interés anual del 4%.
Ne trimestres =4-4 =16

Tipo trimestral = 1%

Como el primer afo es de carencia de capital, se ha de dividir el principal
entre el nimero de trimestres de los tres afios siguientes (12 trimestres):
At=12.000/12 =1.000€

Durante los 4 primeros trimestres sélo se pagan intereses (sobre el principal

del préstamo).

— 0,01 (12.000) = 120€

Las aplicaciones de préstamos realizadas no incluyen la posibilidad de ca-
rencia de capital. No obstante la realizacién de una nueva hoja que incluya
esta posibilidad no debiera, con los conocimientos adquiridos hasta el mo-

mento, de presentar dificultades.

DATODS A
INTRODUCIR:

Co= 12.000
n= 4

m= 4
j 0,04
t At

1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

romel o e e 2 = T

A .
M e el [ = T 0

—
<

CALCULDS
INTERHEDIDS

HD
periodos

At=

120
120
120
120
120
110
100
a0
&0
T
B0
&0
a0
30
20
10

16
0,0

1.000

120

120

120

120
1.120
1.110
1.100
1.090
1.0%0
1.070
1.080
1.050
1.040
1050
1.020
1.010

Carencia
de capital

N° afos

HD
periodos

kit

T T T

1.000
2.000
2000
4.000
£.000
000
7000
£.000
2.000
10,000
11000
12.000

12.000
12.000
12.000
12.000
12.000
11.000
10.000
4.000
2000
7000
&.000
5.000
4.000
2000
2.000
1.000
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3. Suponga ahora que en el préstamo anterior la carencia del primer afio es
total (capital e intereses).

En este caso los intereses se generan pero no se cobran. El principal del prés-
tamo se va engrosando en las cuantias de los intereses sucesivos, que a su vez
generaran intereses en el periodo siguiente. En este caso el montante acumu-
lado al comenzar el segundo afo es 12.487,25€. A partir de aqui su operativa
es la misma que un préstamo convencional por el procedimiento de cuota de
amortizacion constante:

At =12.487,25 /12 =1.040, 60

En realidad no es necesario realizar el calculo de los intereses de cada afio para
obtener el equivalente de 12.000 cuatro periodos mas tarde al 1%. Simplemente
se aplica la ley de capitalizacion compuesta al principal del préstamo durante
los periodos de carencia:

C,= 12.000 (1,01)* = 12.487,25

t At k Wit ct
0 12.000,00
1 120 01212000
2 121,20 0]12.241,20
3 122 41 012.363,61
4 123 64 0|12.487,25
51104080 12457 104060 |11 44665
6104080 11447 20812010 406,04
7104080 10406 212181| 936544
g|104080| 9365  416242| $32433
9|104080| 8326 520202| 722423
10104060 7284 624353 | 624363
11104060 | 6244 T28423| 520202
12104060 | 5203 £32433| 416242
12104060 | #4162 936544 | 212181
14104060 | 2122 1040804 | 208121
15104060 | 2081 1144665 | 1.040,60
16 104060 | 1041 1248725 0,00

La realizacion de esta nueva hoja no parece demasiado Util ya que se puede utilizar
la hoja estandar teniendo en cuenta que el principal serd el capital acumulado y
en el nimero de afos no se contemplaran los de carencia.
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4. Realice la tabla con carencia total el primer aiio y sistema francés de amor-
tizacion.

De nuevo no se paga nada los cuatro primeros trimestres. El importe del prés-
tamo pasa a ser pues: 12.000 (1,01)* = 12.487,25.

Se utiliza la aplicacion estandar sustituyendo el principal inicial por el acumu-
lado y obviando el afio de carencia.

5L - TN
A I B [ € [ D [ E I F

1 |Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)
|2 |

3 [DATOS AINTRODUCIR CALCULOS INTERMEDIOS

4 Principal =| 12.487.25 N periodos 12

Tipo por
5 IN? afios = 3 perioda|  0,0100
§ | Frecuencia= 4 anqi| 11,25508
Tl nominal

7 anual = 0,04 cuotaalfa | 1.109,48 Fu

8 Tipo efec

9 t alfa It At Mt Ct
a - 1248725
111 1,00 1.10948 12487 984 B0 984,60 11,502 65
112 | 2,00 1.10948 115,03 994 45 1.979,06 1050819
113 3,00 1.10948 105,08 1.004 40 298245 9.503,80
14 | 4,00 1.10948 9504 1.014 44 399739 548936
115 5,00 1.10948 8439 1.02458 502247 746473
|16 | 5,00 1.10948 7465 1.03483 6.057,30 6429,95
117 | 7.00 1.10948 64 20 1.04518 710248 538477
|18 3,00 1.10948 5385 1.05563 8.158,11 432914
119 | 9,00 1.10948 4329 1.066,19 922429 326296
|20 10,00 1.10948 3263 1.076,35 10,301,714 2.186,11
121 | 11,00 1.10948 2186 1.087 62 11.38876 1.098.49
|22 | 12,00 1.10948 1098 1.09849 1248725 S

3.8. Determinacion del coste real de un préstamo

El coste del dinero se expresa en porcentaje y con referencia anual.

En porcentaje porque el dinero que se pide en préstamo no pasa a formar
parte de nuestro patrimonio de forma permanente, sino que se “disfruta”
durante un periodo de tiempo, tras el cual se devuelve. Es por ello que se
expresa en porcentaje: 6% significa que por cada 100€ no nuestros de los
que estamos disfrutando, pagaremos 6.

Ademds, este precio ha de tener una referencia temporal. No puede tener el
mismo precio disfrutar de este dinero 2 meses que cuatro afios. La referencia
temporal estindar es anual. De modo que un 6% anual significa que por
cada 100€ no nuestros disfrutados durante un afio, pagaremos 6€.
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Nuestra hoja estdndar aplicada a un sencillo préstamo anual permite compren-
der bien de qué modo se “compra” el disfrute de un dinero no nuestro. Asi, un
préstamo a 4 afios de 1.000€ a un tipo de interés anual del 10% y que se devuelve
por cuotas de amortizacién constante presentaria el siguiente esquema de pagos
para el prestamista:

A | B [ C | D | E F
|1 | SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE
2
3 |IDATOS A INTRODUCIR |DATOS INTERMEDIOS
4| Principal=|  10.000 N° periodos:|4
5| MNrafios= 4 Tl por periodo : |0,1

Frecuencia Cuota de
B = 1 amortizacion:  |2,.500
TInominal

7 anual = 0.100
8 Tipo
El t At It ALFA t Mt Ct
o | 0 10.000
| 1 2.500 1.000 3.500 2.500 7.500
2| 2 2.500 750 3.250 5.000 5.000
3| 3 2.500 500 3.000 7.500 2.500
| 4 2.600 250 2.750 10.000 -

La columna de intereses al final de cada afio comprueba cudl es el importe del
dinero “no nuestro” disfrutado durante todo ese afio y le aplica el tipo de interés.

Si el préstamo estuviese definido, por ejemplo, en términos mensuales, el ra-
zonamiento seria el mismo: se aplicard, al final de cada mes, el tipo mensual al
importe total de dinero “no nuestro” del que hemos disfrutado dicho mes.

Una vez que comprendemos conceptualmente cémo se paga por el dinero en
un préstamo, refinaremos un poco este razonamiento para tratar de conocer cuél
es el precio real del mismo. En efecto, supongamos que el banco A nos ofrece un
préstamo al 10% anual y el banco B uno al 8% anual aplicable mensualmente y con
comision de apertura del 2%. ;Cudl de los dos es mds barato para el cliente? No se
puede saber sin hacer determinados cdlculos, puesto que uno inicamente cobra en
concepto de intereses y con frecuencia anual, mientras que el otro cobra también
por otros conceptos y lo hace ademds con frecuencia mensual. Es necesario, pues,
expresar el precio de ambos de forma homogénea y para ello se han de incluir
todos los conceptos de cobro en el tipo de interés y éste se ha de proporcionar
con referencia anual. ;Como se hace esto? Una vez mads, aplicando el principio de
equivalencia financiera: aquel tipo de interés que hace financieramente equiva-
lente lo realmente recibido por la entidad financiera con lo finalmente entregado
por el cliente, serd el verdadero coste de la financiacién para éste ultimo. Si la
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periodicidad de los pagos es inferior al afo, la relacién siguiente permite calcular
este coste real en términos anuales:

r=1+r,)" -1

En realidad los bancos estdn obligados a facilitar este tipo de interés. Es la de-
nominada TAE (tasa anual equivalente). No obstante, la TAE tampoco refleja en
muchos casos el coste real ya que para su determinacion las entidades financieras
s6lo estan obligadas a incluir aquellos gastos y comisiones fijadas por el Banco de
Espana. Puede ocurrir que el préstamo incluya algtin gasto no contemplado por
esta instituciéon. Ademads, existen gastos que son devengados por terceras perso-
nas diferentes de la entidad financiera y que se pueden considerar atribuibles al
préstamo (gastos de notario, de inscripcion en el registro, de tasacidn, etc.), por
lo que el prestatario ha de tenerlos en cuenta para el cdlculo del coste real de la
financiacion obtenida.

EJEMPLO 1

Retomemos los cdlculos del Ejemplo 1 de los métodos de amortizacion:

Sea un préstamo de 1.000€ de principal, duracién cuatro anos y tipo de interés
del 10%, reembolsable mediante cuotas de amortizacién constantes.

Método de amortizacion: cuota de amortizacidon constante — At = 1.000 /4 =
=250€

El esquema de la operacién:

1.000

0 1 2 3 4
350 325 300 275

Sino existen cobros financieros adicionales a los intereses, es decir, si no existen
gastos ni comisiones, la equivalencia financiera de la operacién se cumple al tipo
de interés de la operacién:

1.000=350(1+1)*+325(1+1)?2+3001+1)>+275(1+1)™*
1=0,10



Préstamos 105

Se incluyen ahora los siguientes gastos y comisiones:
Comision de apertura del 1%— 10€.

Gastos de estudio de 20€.

Gastos finales: 2,5€.

Si se incluyen estos nuevos desembolsos del prestatario en su contraprestacion, el
esquema de la operacion seria el siguiente:

1.000
0 1 2 3 4
30 350 325 300 277,5

Y la equivalencia financiera seria la siguiente:
1.000=30+350(1 + 1)t +325(1+1r)2+300(1 + 1)+ (277,5) (1 + )™

La solucidn a esta ecuacién de grado 4 serd el verdadero coste financiero de esta
operacion.
Si se realiza de forma manual se aplica Newton Raphson:
F(r) =970-350(1 + )" =325(1 +1r)?-300(1 + )~ -2775(1 + )™
F(r)=3501+r1r)2+650(1+1r)>+900(1+r)*+1.110(1 +1)>

Los resultados de las iteraciones se muestran en la tabla siguiente:

12 iteracion 2° iteracién 3 iteracion
r°=0,10 r'=0,115233 r?=0,115647
F (0,10) = -31,71 F (0,115233) = —0,82 F (0,115647) = —0,0012
F (0,10) = 2.081,55 F’ (0,115233) = 1.975,25 F(0,115647) = 1.972,47
r'=0,115233 r?=0,115647 r*=0, 115648
e =0,0152327 e =0,0004143 e =0,000001

En una hoja de célculo se aplicara la funcién TIR al rango de los flujos reales
del préstamo.
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EJEMPLO 2

Retomemos los calculos del ejemplo 2 de los métodos de amortizacion:

Caracteristicas:

Co =1.000€

N = 4 afios

1=0,10

Método de amortizacion: cuota de amortizaciéon constante — 1.000 = y a
— = 31547€

Si no hay gastos ni comisiones adicionales, prestacién y contraprestacién son
financieramente equivalentes al 10%:

4701

1.000 = 315,47 (1 + 1) + 31547 (1 + 1) + 31547 (1 + i)~ + 315,47 (1 + i)
i=0,10
Se incluyen los siguientes gastos y comisiones:
e Com. Apertura: 1% — 10€
e Gastos periodicos = 5€
e Comisién final: 1%— 1%(286,79) = 2,87€

El esquema real de la operacion serfa ahora el siguiente:

1.000

0 1 2 3 4
10 320,47 320,47 320,47 323,54

Equivalencia financiera de la operacion:

1.000 = 10 + 320,47 (1 + 1) + 320,47 (1 +1)72 + 320,47 (1 + 1)~ + 323,54 (1 +1)™*

Se aplica NR:
F(r) =990 — 320,47 (1 + )" — 320,47 (1 + 1)2-320,47 (1 + 1) = 323,54 (1 + 1)™*
F(r)=320,47(1+1r)2+640,94(1+1r)>+961,4 (1 +1)*+1.293,36(1 +1)~°

Los resultados se muestran en la tabla siguiente:
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12 iteracion 20 iteracion 30 jteracion
r° = 0,10 r'=0,112604 r’=0,112894
F (0,10) =-27,80 F (0,112604) = —-0,6111 F (0,112894) = —-0,0006
F’ (0,10) = 2.206 F’ (0,112604) = 2.110 F’ (0,112894) = 2.108
r' =0,112604 r’=0,112894 rr=0,112894
e =0,012604 e =0,000299 e =0,000000

Realizacion en una hoja de cdlculo

En la Tlustracion 3.22 se muestra como se completan las hojas anteriores para que
se determine el coste efectivo del préstamo:

£} H

1

Z |DATODS A INTRODUCIR:

3 |Com. Apertura= 0,01

+ |Gastos iniciales = 30

5 |Com. Periddicas = 0,001

¢ |Gastos periodicos= 10

7 Funcién TIR |=TIR(H10:H75;0,01)

8 Tipo efectivo anual |=(1+H7)"B6-1

3 GASTOS ADICIONALES FLUJOS DE CAJA (Q)
| 0 |=+H3"B4+H4 =+B4-G10
|0 [=SI(A11<>"";H$5"B11+H$6;"")  |=SI{A11<>"";0-(B11+G11);"")
|12 |=Skad 2= HESHE 2+HEE ") =Sl 2= OB 2431 2™
| 13 |=SI0A13<=""HFS*E1 3+HEE;"") =Sl 1 3= 0-(B1 3+ G135
14 [=SIcan 4= HESHE 4+HEE " =Sl 4 D-(B 4+ G1 4,
| 15 |=SI A5 HESHE S+HEE ™) =Sl S 0B 543155
| 16 |=SICa =" HES BN B+HEE ") =S AT B=="" 0B G+ G 16"

17 |=SI 1 7 =™ HESEN THHEE"™) =Sl A1 7= O(E TG TR™)

llustracion 3.22: cémo se completa las hojas
de los préstamos para incluir su coste efectivo.

En primer lugar se introduce un nuevo recuadro de entrada de datos relativos
a los gastos y comisiones del préstamo (rango de celdas G3 hasta H6). Con estos
datos se realizan las operaciones de la columna G en la que figuran todas las salidas
de dinero adicionales a la cuota alfa. En el periodo inicial (t = 0) se introducird
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la comisién inicial sobre la principal mds los gastos iniciales (celda G10). En las
siguientes se multiplicard la cuota alfa por la comision periddica y se sumara el
gasto periddico (celda G11). La ecuacién de esta ultima celda se arrastrard hacia
abajo. En la columna H se calcula el flujo de caja de cada periodo (entrada menos
salida de efectivo para el prestatario). Esta columna constituye el rango a utilizar
en la funcién =TIR. El tipo de interés que nos proporciona la funcién TIR tendra
la misma periodicidad que la de los flujos de referencia, por lo que para hallar el
coste real en términos anuales se calcula en la celda H8 el TI anual equivalente al
proporcionado por la funcién TIR. El procedimiento es el mismo en ambos siste-
mas de amortizacion.

En las ilustraciones siguientes (21 y 22) se muestra cémo se nos apareceria la
hoja en los dos tipos de préstamos.

T T T T E—; T E F 5] T il T
1 | SISTEMA DE AMORTIZACION POR CUOTA DE AMORTIZACION CONSTANTE
B DETERMINACION DEL COSTE
3 |DATOS A INTRODUCIR DATOS INTERMEDIOS Com. Apertura= 1,00%
4 Principal = 10.000 N° periodos: |4 Gastos iniciales = 30
5 N afios = 4 Tl por periodo : | 0,1 Com. Penddicas = 0.10%
5 Frecuencia = 1 Cuota de amortizacion: | 2,500 Gastos periddicos = 10
7 | Tinominal anual = 0,100 Funcion TIR| 10,836%
8 Tipo efectivo anual | 10,836%
gastos
a t At It ALFAt Mt Ct adicionale Q
110 0 10.000 130,00 9.870,00
|11 1 2.500 1.000 3.500 2.500 7.500 13,50 -3.513,50
|12 2 2.500 750 3.250 5.000 5.000 13,25 -3.263,25
113 3 2.500 500 3.000 7.500 2.500 13,00 -3.013,00
|14 4 2.500 250 2.750 10.000 12,756 -2.762,75
llustracion 3.21: préstamo por el sistema de cuota fija
de amortizacion del principal (tabla y coste efectivo).
A | B | € | ] [ E | F | G | H
| 1 |Sistema de cuota total por periodo constante (sistema francés)
2 DATOS A INTRODUCIR:
3 |DATOS AINTRODUCIR CALCULOS INTERMEDIOS Com. Apertura= 1,00%
4 Principal =| 10.000,00 N perindos 4 Gastos iniciales = 30
5 N afios = 4 periode|  0,1000 Com. Periodicas = 0,10%
B Frecuencia = 1 anqi| 3,16987 Gastos periodicos = 10
7 | Tlnominal anual = 0,10 cucta alfa | 3.154,71 FuncionTIR| 10.801%
a3 Tipo efectivo anuai| 10,801%
gastos
3 t alfa It At Mt Ct adicionales Q
10| - 10.000,00 130,00 987000
11 | 1,00 315471 1.000,00 2154711 215471 784529 1315 - 316786
112 | 2,00 3.154,71 78453 237018 4.524,89 547511 13,15 - 316786
13 | 300 315471 54751 260720 T132,08 2 867,92 1315 - 316786
| 14 | 4,00 3.154,71 286,79 286792 10.000,00 0,00 13,15 - 316786

llustracion 3.22: préstamo por el sistema de cuota
tota fija o sistema francés (tabla y coste efectivo).
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Ejercicios de comprension 5: Coste efectivo de los préstamos

En los ejercicios de comprension 2 relativos a la cancelacion total se determina el
coste real si la comisién de cancelacién anticipada es del 2%.

Principal: 10.000€.

Duracién: 5 afos.

Devolucién mediante cuotas de amortizacion del principal constantes y anuales.
Intereses pagaderos también anualmente. Tipo de interés: 5%.

Cancelacién anticipadaen t=3.

Al esquema de la operacion con la cancelacién anticipada le incluimos la comision:

10.000
0 1 2 3
2.500 2.400 2.300
4.000 +
80
6.380

Equivalencia financiera:

10.000 (1 + r)*=2.500 (1 + r)*+ 2.400 (1 + 1) + 6.380

Ecuacion de grado 3 que proporciona un resultado igual a 0,0531353 (5,313%)
Los flujos de caja serian los siguientes:

T Q

0 —10.000
1 2.500
2 2.400
3 6.380

Adichos flujos le podriamos aplicar la funcién TIR. En este caso no se puede utilizar
la hoja de célculo que hemos desarrollado puesto que no contempla la sucesion
de flujos con cancelacién anticipada.
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2.

Principal: 10.000<€.

Duracioén: 5 anos.

Amortizacién mediante cuotas constantes anuales (sistema francés).
Tipo de interés: 5%.

Cancelacién anticipadaen t=3.

10.000

o o

0 1 2 3
2.309,75  2.309,75 2.309,75
429477 +
85,89 = 2% (4.294,77)

6.690,41

Equivalencia financiera:
10.000 (1 +r)*=2.309,75 (1 +r)*+ 2.309,75 (1 + 1) + 6.690,41

Ecuacién de grado 3 que proporciona un resultado igual a 0,053277 (5,327%)

Su resolucién se puede realizar aplicando la funcién TIR a los flujos de caja de la
operacion:

T Q

0 —-10.000

1 2.309,75
2 2.309,75
3 6.690,41

Determine el coste efectivo del préstamo siguiente:

Principal: 100.000€.

Pagadero por el sistema francés en 4 afos con cuotas mensuales y tipo de interés
nominal del 8%.

Los gastos y comisiones adicionales son: comision de apertura del 3%, gastos de
estudio de 50€ y un gasto mensual de 2€ por la administracion del préstamo y
el correo.
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A | E | [ | [u] | E | F G | H |
1 |Sistema de cucta total por periodo constante (sistema frances)
DATOE A INTRODUCIR:
5 |DATOS A INTRODUCIR] CALCULDS INTERMEDIOS Aperturas 3005
Gastos
4 | Frincipal = | 100.000,00] N° pericdos 435 iniciales = 50,00
Fericdicas
5 | Mrafios= 4 Tipe perpeewis]  OL00BET = 0,003
Frecuencia pericdicos
] & 12 an-|i 40,3613 S 2.00
Tl nominal
T anual = 0, 0800 cuota alfa 244123 Funcion TIR 0,805
3 Fipe efective anual | 10,104%
adicional
a t alfa It At Mt Ct es Q
10 1} 00.000,00)  3.050,00 SE.450,00
i 1 2441248 EEEET 177463 177463 88225357 2,00 244329
12 z 244124 £54,54 178646 2HEL0E| 643892 2,00 244329
13 3 244124 £42,33 179837 5.359,45) 9464055 2,00 244329
14 4 244124 £30,34 181036 TIES,E0|  A2830,20) 2,00 244329
15 |3 244124 E18,87 182242 589223 9100777 2,00 244329
16 [ 244129 BOE, 72 183457 10.826,80 173,201 2,00 -2.443,23
i7 T 2441249 534,49 184620 12E73E1| 8732629 2,00 244329
15 S} 2441249 582,12 1.869,12 MA3Z TR BE4ET 28 2,00 244329
13 k] 2441249 568,78 187151 16.404,23 9359577 2,00 244329
20 n 244124 557,31 188399 12.288,22 171,73 2,00 244329
21 il 2441249 544,75 1.896,55 20.134,77| 781523 2,00 244329
22 j 244124 532,10 1.408,13 2209396| 7740604 2,00 244329
23 13 244124 518,37 182132 24.015,85) 75984 12 2,00 244329
24 4 244129 A0E,5E 193473 2685061 T4.04339 2,00 -2.443,23
25 15 2441249 133,66 194762 2729824 T2A01,7E 2,00 244329
25 16 2441249 430,62 1.860,61 29.958,85 FUALIALY 2,00 244329
a7 17 244124 467,61 197368 H.83254]  BRIET 46 2,00 244329
23 ] 244124 454,45 198684 I3E19,38  BEIB0EZ 2,00 244329
23 ] 244124 44,20 2.000,03 JE.81347 6418053 2,00 244329
30 20 244124 42787 20342 3783284 BE2IET 1 2,00 244329
e P | 244124 414,45 202654 39.853,73  B0140,27 2,00 244329
32 2 2.441,29 400,34 204038 41.500,09 R5.0493,31 2,00 -2.443,23
33 23 2441249 38733 205396 43.954,0G| BE.04595 2,00 244329
a4 24 2441249 IF3E4 Z.0ET7ES 4E.021,70( 5397830 2,00 244329
35 25 244124 359,86 208144 4310314 | 6189656 200 244329
36 26 2441249 245,38 2.095,3 5019345 49.80155) 2,00 244329
a7 27 2441248 33,0 210828 5230773 4769227 2,00 244329
38 28 244124 317,95 212334 5443105 46588 32 2,00 244329
) 24 244124 303,74 213780 BEBEEEE| 4343142 2,00 244329
40 20 2441249 288,54 218,75 B8.720,33|  41.273ET 2,00 244329
41 i 2441249 275,20 ZIEE09 E0.35642 39113 58 2,00 244329
42 a2 2441249 260,76 218054 E30EE96| 3693304 2,00 244329
43 fox] 244124 246,22 2.185,07 EB.26203|  4.7ITAT 2,00 244329
14 4 2441249 231,59 2.203,1 ETATITE] 3252827 2,00 244329
45 il 244124 216,56 222444 BAESE1T| 3030383 2,00 244329
45 36 244124 202,03 2.23327 T1.835,44|  Z8.084 56 2,00 244329
47 37 2.441,29 187,10 226420 T4.183,63 26.810,37] 2,00 -2.443,23
45 ] 2441249 172,07 2.269.22 TEAGECE ZRE41 2,00 244329
43 4 2441249 156,34 228435 TR 2126 T 2,00 244329
50 40 244124 141,71 2.2995% 2104274 12.957,21 2,00 244329
51 4 244124 126,38 234,91 2335770 1664230 2,00 244329
52 42 244124 10,95 233024 25.655,04 14.2311,96 2,00 244329
55 43 244124 95,41 234588 8203392 1196603 2,00 244329
54 44 244124 7477 238152 A0.395,44 4604 56 2,00 244329
55 45 2.441,29 B4,03 237728 q2FvE0 TAEET S0 2,00 -2.443,23
SE 45 2441249 LEAL 23931 95.165,81 4.234,19 2,00 244329
57 47 2441249 3223 240306 9767408 242512 2,00 244329
5 4% 2441249 16,17 2.425,12 100.000,00 0,00 2,00 244329
5

4. Determinar el coste efectivo del préstamo anterior si se realiza una cance-
lacion parcial de 50.000€ en el afio 1 (mes 12) la cual esta penalizada con
una comision del 5%. El cliente ha decidido mantener la cuota y reducir el

numero de plazos.

Cubrimos la hoja de calculo con los datos del problema:
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1 5 [ € T 0D [ E

| 1_|Sistema francés. Cancelacion parcial anticipada
2
3 [DATOS PRESTAMO INICIAL: CALCULOS INTERMEDIOS
1 Frincipal = 100.000,00 e periodos| 48
5 N afios =| 4 i 0,00667
5 Frecusncia = 12 anqi[40,86101
7 Tl nominal anual =| 0,0800 cuota alfa | 2.441,29
8
9 |[DATOS CANCELACION PARCIAL

Feriado en el que se realiza [ cancelacian]
10 parcia (o total): 12
1 Importe de la cancalacién parcial 50.000,00
2
113 |Calculos intermedios:
14 anti 31,91181
15 | Saldo pendiente= 77.906,04 € IMPORTE GANCELACION TOTAL
[ Nuevo eald pendiente tras |a ar:s::\cz‘s;\dc;n 27.006,04 €
7
|18 |RESULTADOS CANCELACION PARCIAL
119 /1) Se mantiene el nimero de plazos
x| medn| 36 oo
| deimputs
2|
|73 |2) Se mantiene la cuota inicial
24 | quedan 11,93 cuotas
|25 | de importe 2.441,29€
26 | El capital pendiente tras la cuota 11
27 | es el siguiente] 2.254,58 €
28 | Por Io que el resto para el periodo siguisnte es) 2.269.62 €

La operacion presenta pues las siguientes caracteristicas:

Del mes 1 al 11 se paga la cuota a inicial y los gastos y comisiones pertinentes. Son
pues los flujos que para dichos periodos figuran en la hoja estandar. En el mes 12
al flujo de caja de dicha hoja se le ha de anadir la cancelacién anticipada de 50.000
con su comision (0,05- 0.000 = 2.500€). Como el cliente ha decidido mantener el
importe de la cuota, ésta serd nuevamente en el mes 13, y durante 11 meses mas,
del mismo importe que venia siendo inicialmente. Quedara un resto de 2.269,62
para el mes 24.

En suma, los flujos de caja seran los siguientes:

TIR 1.122%
i anual 14,32% —
Se ponen las salidas
: custa | gastos |concemeonl g de dinero por parte
pareial del cliente con signo
0 3.050 96.950 Degative
1 244128 2 - 2443729
2 244128 2 - 2443728
3 244129 2 - 2443729
4 244129 2 - 2443729
3 244128 2 - 2443728
4] 244129 2 - 2443729
7 244129 2 - 2443723
a 244128 2 - 244329
a 244128 2 - 2443720
10 244128 2 - 2443729
1 244128 2 - 244329
12 244128 2 52500 [- 54.943,29
13 244128 2 - 2443729
14 244129 2 - 2443729
15 244128 2 - 2443728
16 244129 2 - 2443729
17 244128 2 - 2443729
18 244128 2 - 244329
19 244128 2 - 2443728
20 244128 2 - 2443723
21 244128 2 - 2443729
22 244128 2 - 2443728
23 244128 2 - 2443729
24 2.269,62 2 - 2271182
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Si el cliente hubiese optado por mantener el vencimiento inicial y reduir la cuota,
los flujos de caja hubiesen sido los siguientes:

TIR 10405
i anual 13.22%
canc
t cuota gastos parcial Q

a 3.060 9E.350,00
1 2.441,29 2 -2.443.29
2 2.441,29 2 -2.443.29
3 2.441,29 2 -2.442.29
4 2.441,29 2 -2.443.29
5 2.441,29 z -2.443.29
g 2.441,29 z -2.443.29
T 2.441,29 z -2.443.29
g 2.441,29 2 -2.443.29
| 2.441,29 2 -2.443.29
10 2.441,29 2 -2.443.29
1 2.441,29 2 -2.443.29
12 2.441,29 2 H2.500 -54.94329
13 7447 2 -ATEAT
14 7447 2z -ATEAT
15 7447 2z -ATEAT
15 7447 2z -ATEAT
17 a74.47 2 -ATEAT
13 27447 2 -ATEAT
19 274,47 2 -3TEAT
20 27447 2 -BTEAT
21 aT447 2 -ATEAT
22 ar4.47 2 -ATEAT
23 a74.47 z -ETEAT
4 7447 z -ETEAT
5 7447 z -ETEAT
26 A74.47 2 -BTEAT
27 7447 2 -ATEAT
28 7447 2 -ATEAT
24 7447 2 -ATEAT
30 7447 2 -ATEAT
H 7447 2 -ATEAT
32 7447 2z -ATEAT
33 7447 2z -ATEAT
34 7447 2z -ATEAT
35 a74.47 2 -ATEAT
36 27447 2 -ETEAT
3T 27447 2 -BTEAT
32 27447 2 -BTEAT
33 aT447 2 -ATEAT
40 a74.47 z -ETEAT
H a74.47 z -ETEAT
4z 7447 z -ETEAT
43 A74.47 2 -BTEAT
14 27447 2 -BTEAT
45 7447 2 -ATEAT
46 7447 2 -ATEAT
47 7447 2 -ATEAT
43 27447 2 -ATEAT
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5. Dado el siguiente folleto informativo, determine la TAE para los supuestos
que se van indicando.

Supercrédito compra vehiculo para trabajadores de la Universidad.
Caracteristicas:

Destino: compra coche.

Hasta 30.000€.

Tl fijo: 5,95%.

Comisién apertura: 1,5%.

Comisién amortizacion: 1%.

Comision cancelacion anticipada: 1%.

1) Si el préstamo se contrata por el vencimiento maximo (5 afos) y el importe
maximo de 30.000€:

La cuota mensual seria:
J,,=0,0595

l,,=0,0505/12 = 0,0049583
n-m=>5-12=60 mensualidades
30.000=y-a
y=258,13€
La equivalencia financiera de la operacion seria:

Comision de apertura: 1,5% 30.000 =450€ ent=0

30.000 =450 +258,13-a,, .,

Ecuacion de grado 6 en la que la solucion por NR proporcionaria el siguiente
tipo de interés real mensual: r,, = 0,005483

Su equivalente anual seria:

r=(1+0,005483)12 - 1 =0,06782 (6,782%)

60-0,0049583
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Si el préstamo se contrata por el vencimiento maximo (5 afios) y un importe
de 6.000€:
- La cuota mensual seria:
n-m=>5-12 =60 mensualidades
6.000=y a 60-0,0049583
x =115, 86€
- Laequivalencia financiera de la operacion seria:
Comision de apertura: 1,5% 6.000=90€ ent=0
6.000=90+115,86-a,_,
Ecuacién que proporciona el mismo coste real mensual que si el importe
es de 30.000€ —
r,,=0,005483 — r = 0,06782 (6,782%)
Dado que en este préstamo las comisiones son proporcionales al principal
del préstamo y no conlleva costes fijos, la TAE es independiente del importe
solicitado.

Si el préstamo se contrata para un importe de 6.000€ y un plazo de 1 afio
- La cuota mensual seria:

n-m=1-12=12 mensualidades

6.000=ya 1240,0049583

y =516, 26€
- La equivalencia financiera de la operacion seria:

Comision de apertura: 1,5% 6.000 =90€ ent=0

6000=90+516,26a , .

r,,=0,00732434 — r = 0,091521 (9,152%)
Las comisiones iniciales provocan que la TAE aumente a medida que disminuye
el plazo del préstamo, ya que este coste inicial se reparte en un menor nimero
de periodos.
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4.1. Concepto

Un empréstito es un préstamo emitido por la empresa en el que el total de la deuda
se divide en partes de igual cuantia, representada cada una de ellas por un titulo
denominado obligacién. El adquirente de una obligacién es por tanto acreedor o
prestamista de la empresa, por lo que tiene derecho al cobro de los intereses y a la
devolucién del principal en las condiciones convenidas. Este derecho es preferente al
de los accionistas.

Conocida la operativa de los préstamos, el tratamiento de los empréstitos no
reviste dificultad. Es mds, en la mayoria de los empréstitos el planteamiento finan-
ciero es mds sencillo que en los préstamos. La diferencia mds importante es que la
operacion se puede plantear desde el punto de vista del empréstito en su totalidad
o bien desde el punto de vista de una sola obligacion.

Las caracteristicas que definen un empréstito son:

* VN = Valor nominal: cantidad sobre la que se instrumentaliza la obligacion, es
decir, sobre la que se pagan intereses.

* N, = Namero de obligaciones emitidas.

* C, = principal o nominal del empréstito. Resultado de multiplicar el valor no-
minal de cada titulo por el niimero de titulos emitidos.

* n = vencimiento, expresado en numero de afios.

* ] =tipo de interés nominal anual.

e m = frecuencia con la que se aplica el tipo de interés o frecuencia de liquidacién
de los intereses.

* i_=tipo de interés periédico.

e It = intereses por periodo, resultado de multiplicar el tipo de interés periédico
(im) por el valor nominal del titulo (VN). A los intereses por obligacién se le
denomina CUPON.

e At = cuota de amortizacién por periodo.

* X =cuota total pagada por periodo o “termino amortizativo” (amortizacién

e intereses).

M, capital amortizado hasta el periodo t.

» C: capital pendiente de amortizar en el periodo t.

L]

La rentabilidad de una obligacion es, tedricamente, su cupdn, el interés contrac-
tual que la empresa promete abonar a sus obligacionistas, en la forma y momento
que se establezca en el acuerdo de emision. Esto significa que el flujo futuro de rentas
que la obligacién va a suponer a su poseedor es conocido de antemano. Por ello las
obligaciones y bonos reciben el calificativo de titulos de renta fija. Este calificativo es,
no obstante, enganoso, porque sugiere la ausencia de un riesgo que, evidentemente,
estd presente en todas las inversiones financieras aunque con diferente intensidad y
origen. La obligacién incorpora distintos factores de riesgo, desde la posibilidad pura
y simple de que el fracaso financiero del emisor ocasione impagos en el servicio de

119
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la deuda hasta el més complejo riesgo de interés, que refleja la posibilidad de que el
valor de la inversion en renta fija cambie (aumente o disminuya) como consecuencia
de alteraciones en los tipos de interés de mercado. En efecto, tendemos a asociar
la obligacién con pagos y cobros seguros, algo que es verdad sélo en cierto sentido:
incluso asumiendo despreciable el riesgo de impago, los pagos son ciertos sélo si el
titulo se mantiene hasta su amortizacion y si el cupén es fijo. Por otro lado, existen
también obligaciones emitidas a tipo de interés variable.

La diferencia entre los titulos de renta fija y los de renta variable no reside tanto
en la certeza que su poseedor tiene sobre las rentas que tales titulos le reportardn en
el futuro (como nos puede hacer pensar la diferencia en su denominacién), sino la
condicién que se asume al adquirir uno u otro titulo: la obligacion es un titulo de
deuda emitida por la empresa (el adquirente se convierte en prestamista), mientras
que la accién es un titulo de propiedad (el adquirente se convierte en propietario).

EJEMPLO

Una empresa emite 500 obligaciones de 1.000 euros de VN, tipo de interés del 6%
pagadero semestralmente, duracién 3 anos y amortizacion integra al vencimiento
(obligaciones americanas).

Los flujos (por obligacién) serian los siguientes:

* Ent=0elinversor desembolsa 1.000€ (la empresa recibe 500.000€).

e Cupdn semestral: 0,06/2 * 1.000 = 30€. El inversor recibe 30€ cada semes-
tre. La empresa abona 15.000€ por semestre.

* Al vencimiento se devuelven los 1.000€ a cada obligacionista (la empresa
abona 500.000€ en total).

4.2. Particularidades de las obligaciones
1. Relativas al precio de emisién:

Las obligaciones se pueden emitir a su valor nominal (a la par), a un precio in-
ferior a su valor nominal (bajo la par) o a un precio superior a su valor nominal
(sobre la par). Si se emiten bajo la par se dice que existe prima de emisién. Ello
no afecta a la cuantia de los intereses puesto que éstos se calculan sobre el valor
nominal del titulo.

* Por ejemplo, una emision bajo la par al 98% (o, lo que es lo mismo, un titulo
con prima de emision del 2%) significa que el adquirente paga 98 por cada
100 euros de valor nominal y recibe en el momento del reembolso el valor
nominal. Los intereses se percibirdn en base al referido valor nominal.

2. Relativas al vencimiento:

Suele estar entre los 3 y los 30 anos. Un titulo a mds de 30 anos se considera
deuda perpetua. El titulo puede incorporar la posibilidad de la amortizacion
anticipada o derecho del emisor a amortizar el titulo antes de su vencimiento.
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3. Relativas al tipo de interés:

El tipo de interés se puede aplicar anualmente o con otras frecuencias (tri-
mestral, semestral).

Pueden ser emitidas a tipo fijo (straights), lo que supone asumir un riesgo de
tipo de interés tanto para el emisor como para el receptor.

Se pueden emitir a tipo de interés variable (floating rate notes o FRN).

Se pueden emitir con pagos periddicos de intereses o como obligaciones cupén
cero, en las que se percibe conjuntamente intereses y principal al vencimiento.

4. Relativas a la amortizacion: ésta puede ser periddica o dnica al vencimiento. Las
posibilidades son muy amplias y se le dedica el epigrafe siguiente.

La emisién puede realizarse con “prima de amortizacién” que consiste en el
pago de una prima ademas del valor nominal de la obligacién. Esta prima se es-
tablece con el objetivo de hacer mds atractiva la emisién para el inversor o para
aminorar su perjuicio en el caso de que la emisién se realice con la posibilidad
de amortizacién anticipada.

4.3.

Una prima de amortizacién del 1% de un titulo emitido con un VN de
500€ significa que, ademds de devolver los 500 , se abonan 5€ en concep-
to de prima.

Estrategias de amortizacion

Existen dos modelos genéricos de amortizacién:

Periddica, donde el nominal se cancela mediante devoluciones realizadas
regularmente en el tiempo, aunque no necesariamente iguales en términos
cuantitativos.

En un solo pago, al final de la vida del empréstito.

Amortizacion periédica

Un titulo de renta fija convencional es, a efectos practicos, una parte alicuota de un
préstamo que devenga intereses peridédicamente en funcién del nominal pendiente
de amortizacién. En este caso el emisor puede optar por:

a.

Amortizacién por reducciéon del nominal: amortizar periédicamente una
parte del nominal de cada obligacién. Se puede realizar desde el primer pe-
riodo o a partir de uno determinado (a partir del 2° ano, del 10° afo...).
Existen dos opciones:

— Amortizacién periddica constante (por cuartas partes, por octavas par-
tes, por treceavas partes...). Denominando “k” al porcentaje al que se
amortiza el capital, este seria 0,25 si fuese por cuartas partes, 0,20 si fuese
por quintas partes, 0,10 si fuese por décimas partes, etc.

— Amortizacién periddica variable: en el momento de la emisién se fija el
porcentaje (variable) que se amortizara cada periodo.
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b. Cancelar una parte del empréstito cada periodo mediante la amortizacién
total de un nimero determinado de titulos por periodo. Los titulos afecta-
dos en cada periodo se establecen por sorteo, ya que el hecho de que el titulo
se amortice antes o después afecta directamente a la rentabilidad efectiva
del inversor.

EJEMPLO

CASO 1:
Supongamos que se van a poner en circulacién al 95% ciertas obligaciones que, con
un nominal de 90, pagan un cup6n del 4% anual y se amortizardn en el plazo de
justamente dos afios mediante otros tantos pagos iguales.

El cuadro de amortizacién puede derivarse ficilmente a partir de la anualidad
del servicio de la deuda; todos los célculos se refieren al nominal y a la amortiza-
cién de una obligacion:

0=a-U, , =a=47,72

Afo Saldo inicial Interés Amortizacién  Saldo final
1 90,00 3,60 4412 45,88
2 45,88 1,84 45,88 0,00

El cuadro refleja la evolucion del saldo vivo del empréstito y la distribucién de
las anualidades entre pagos de intereses y amortizacion propiamente dicha.
CASO 2:

Si esta misma emision se amortizase por reduccién del nominal a partes iguales
cada periodo (k = 0,50), el cuadro de amortizacion seria el siguiente:

Afo Saldo inicial Interés Amortizaciéon  Saldo final
1 90,00 3,60 45 45
2 45 1,8 45 0,00

CASO 3:

Si la amortizacion fuese del 80% en el periodo 1 y del 20% en el periodo 2, el
cuadro seria:

Ano  Saldo inicial Interés Amortizacién  Saldo final

1 90,00 3,60 72 18
2 18 0,72 18 0,00
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Amortizacién unica al vencimiento
Si la amortizacidn es tnica al final, el emisor puede optar por:

1. Emitir obligaciones americanas las cuales conllevan un pago periédico
de intereses y devolucién del principal de una sola vez en el momento del
vencimiento.

2. Emitir obligaciones cupdn cero, por las que no se pagan intereses periodicos,
sino acumuladamente al vencimiento del titulo.

3. Emitir obligaciones convertibles, en las que, al vencimiento, en vez de de-
volver el nominal del titulo se intercambian por un determinado niimero
de acciones.

EJEMPLO

CASO 1:

Sila emision anterior fuese de obligaciones americanas, el cuadro de amortizacion serfa:

Afo Saldo inicial Interés Amortizaciéon  Saldo final
1 90 3,60 0 90
90 3,60 90 0

En este caso en cupon es constante por periodo: 0,04* 90 = 3, 6€

CASO 2:

Si fuesen cup6n cero:

Afio Saldo inicial Interés Amortizacién  Saldo final
1 90 0 0 90
90 7,34 90 0

En este caso los intereses se cobran de forma acumulada al final: 90%(1,04) 2 =
= 97,34€ — Por tanto, los intereses son: 7,34€.

Fjercicios de comprension 1: Emision de diferentes tipos

de obligaciones

1. Obligaciones americanas:

Calcule el coste efectivo del siguiente empréstito:
¢ Numero de obligaciones: 1.000.000.
¢ Valor nominal: 100€.
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e Emision al 98%.

¢ Obligaciones americanas con un tipo de interés anual del 6%.
e Duracién: 5 afos.

e Gastos de emision: 30.000<€.

Valor de emision: 0,98 * 100 = 98€/ obligacion.

— Total obligaciones: 98 * 1.000.000 = 98.000.000€.

Cupodn anual: 0,06 * 100 = 6€ / obligacién.

— Total obligaciones: 6 * 1.000.000 = 6.000.000<.

Equivalencia financiera de la operacion desde el punto de vista del emisor
(coste financiero efectivo):
98.000.000 = 30.000 + 6.000.000 a et 106.000.000 (1 +1)>.

2. Obligaciones cupoén cero

Determine el coste efectivo de la emision de 20.000 obligaciones cupdn cero con
vencimiento 2 afos y tipo de interés del 10% pagadero semestralmente, valor
nominal de 300€ emitida bajo la par al 90% y con una prima de amortizacion
del 2%.
No = 20.000 obligaciones
VN =300€
J,=0,10=1i,=0,05
N =2 afos — 4 semestres
Bajo la par al 90% — Valor de emisiéon = 0,90 (300) = 270€
El obligacionista recibe a los cuatro semestres: 300 (1,05)* = 364,65€
Prima de amortizacion = 2% (300) = 6€
Coste real para el emisor (rentabilidad real para el comprador):
270 (1 +r)*=364,65+6
270 (1 + r)*=370,65
(1+471)?=370,65/270
r=1717%

3. Obligaciones amortizables por sorteo

Se emiten 1.000.000 de obligaciones cupdn cero con valor nominal de 200 euros
sobre la par al 2%. Las obligaciones se amortizaran por sorteo: el 50% a los tres
anosy la otra mitad a los seis afos. Las que resulten amortizadas en el afio 3 lleva-
rdn una prima de reembolso del 1%. El tipo de interés anual es del 6%. Se pide:
a) Coste real de la operacion para el emisor.
— Cada obligacionista recibe a los tres afos:
200 (1,06) * = 238,20€ + 2€ (prima de reembolso) = 240, 20€
Para el emisor: 240, 20€ x 500.000 obligaciones = 120.100.000€
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— Cada obligacionista recibe a los seis afios:
200 (1,06) ¢ = 283,7€
Para el emisor: 283,7€ x 500.000 obligaciones = 141.850.000€
— Equivalencia financiera desde el punto de vista del emisor:
204.000.000 = 120.100.000 (1 + r)~3 + 141.850.000 (1 + )¢
204.000.000 = 120.100.000 / (1 + r)* + 141.850.000 / (1 + r)®
— Sacando denominador comun:
204.000.000 (1 + r)®-120.100.000 (1 + r)* — 141.850.000 =0
— Considerando (1 +r1)3=X
204.000 X 2-120.100 X - 141.850=0
X=1,1787 — (1 +r)*=1,1787
r=(1,1787)"* -1 =0,05632 (5,632%)
Rentabilidad real para el obligacionista que resulte amortizado en el afio 3
204 (1 +r) 3 = 240,20 — r = 5,596%
Rentabilidad real para el obligacionista que resulte amortizado el aho 6
204 (1+1r)¢=283,7 —r=5,65%
Amortizacién anticipada

Las obligaciones se pueden emitir con la opcion de amortizacién anticipada por parte
del emisor (“callable” en terminologia anglosajona).

Esta posibilidad beneficia al emisor ya que le permite, en el caso de que el
tipo de interés de mercado disminuya, amortizar la emisién en circulacién y
lanzar una nueva a un coste (tipo de interés) menor.

Desde el punto de vista del inversor, esto supone un perjuicio, ya que, cuan-
do los TI disminuyen y el inversor cobra un cupén elevado con respecto a
otras emisiones posteriores, la empresa procede a amortizar su obligacion.
Este perjuicio se ve aminorado si la empresa establece un niimero de perio-
dos iniciales durante los cuales no se podran amortizar las obligaciones de
forma anticipada. Transcurrido este periodo, cuando las obligaciones son ya
amortizables, se establece una prima de amortizacion tanto mayor a medida
que antes se amortice el titulo.

También existen obligaciones emitidas con la opcion para el inversor de solicitar
la amortizacién anticipada (“putables” en terminologia anglosajona). Al contrario
que en el caso anterior, éste ejercerd su derecho cuando los TI estén en ascenso y
pueda invertir en bonos con cupones superiores.

Por dltimo, se pueden encontrar obligaciones que otorgan este derecho a ambos:
emisor e inversor.

EJEMPLO 4

Sea una emisién de 500 obligaciones americanas de VN 1.000€ y cupén anual
de 10€, con vencimiento a 10 afos. La empresa se reserva la opcién de amortizar
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anticipadamente la totalidad de las obligaciones a partir del ano 7 con una prima
de amortizacién del 2%, que ird disminuyendo (prima del 1% si se amortizan en el
ano 8 y del 0,5% si se amortizan en el afio 9).

Sila empresa decidiese amortizar en el ano 7, los flujos serian:

t=0|t=1|t=2|t=3|t=4|t=5|t=6|t=7

1.000 | -10 | =10 | =10 | =10 | -10 | -10

Si se amortizan en el afio 9, los flujos serfan:

t=0|t=1|t=2|t=3|t=4|t=5|t=6|t=7|[t=8|t=9

-10

1.oo0| -10 | =10 | =10 | =10 | =10 | =10 | -10 | -10 1005

En este caso la tabla se muestra desde el punto de vista de la empresa con un
reembolso inicial y desembolsos periddicos. Desde el punto de vista del obligacio-
nista, la sucesion de flujos seria la misma pero con signo contrario (un desembolso
inicial y una serie de reembolsos futuros).

4.4. Emisiones a Tl variable (indexadas o Floating rate notes (FRN))

Su operativa no presenta complejidad. El TT a aplicar para el cdlculo del cupén se
obtiene:

* Se fija un indice de referencia (por ejemplo, euribor a seis meses).

* Se considera un periodo previo al inicio del pago del cupén (por ejemplo,
una semana o un mes) en la cual se calcula la media de los valores de
dicho indice.

» Se establece el diferencial o “spread” a sumar a dicho indice (por ejemplo
0,30% 6 30 puntos basicos).

Fjercicios de comprension 2: Obligaciones a Tl variable

1. Obligaciones a Tl variable (americana)

Coste efectivo para el emisor, del siguiente empréstito:

100.000 obligaciones americanas.
VN: 500€.

e Emisién bajo la par al 90%.

e Duracion: 7 anos.
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indice de referencia: media durante el ultimo mes de los valores que haya
tomado el euribor a tres meses.
Diferencial o Spread: 1%.
Cupdn pagadero anualmente.
Prima de reembolso del 1%.
Supdngase para el calculo de los cupones que el tipo de referencia ha tomado
los valores siguientes: 2,55%, 2,40%, 2,30%, 2,20%, 2,15%, 2,20%, 2,25%.
Equivalencia financiera de la operacién:

450=1775(1+ )"+ 17(1 + N2+ 16,51 + N3+ 16(1 + )=+ 15,75(1 + )~

+16(1 + r)°+16,25(1 + )7+ 505(1 + 1)~

2. Obligacion a Tl variable (cupdn cero)

Sea una obligacion cupén cero de 100 euros de valor nominal emitida al 95% con
prima de amortizacién del 6% y duracidn cuatro afios con tipo de interés variable.
Los tipos aplicables han resultado ser los siguientes: 3%, 4%, 5% y 6%. Se pide:

a) Rentabilidad anual obtenida por el obligacionista si el tipo se ha aplicado

anualmente.
* El obligacionista desembolsa: 95€.
* Reembolsa al cabo de cuatro afos : 100 (1,03)(1,04)(1,05)(1,06) = 119,22€.
* Alo que hay que anadir la prima de amortizacion: 6€ — 119,22 + 6 = 125,22.
» Equivalencia financiera que proporciona la rentabilidad real obtenida:
95 (1 +r)*=125,22
r=(125,22/95) % - 1 =0,071498 (7,150%)

b) Rentabilidad anual obtenida por el obligacionista si el tipo se ha aplicado se-

mestralmente.
* Elreembolso al cabo de cuatro afos es ahora:
100 (1,015)% (1,02)? (1,025)% (1,03)? = 119,47€
* Equivalencia financiera:
95 (1 +1)*=125,47
r=(125,47/95)* - 1 =0,07202 (7,202%)

4.5. Otros tipos de obligaciones

Obligaciones subordinadas: aquéllas para las que el pago del cupén periédico
estd condicionado a la existencia de beneficios. Su tipo de interés ha de ser,
obviamente, superior al de una obligacién simple y tanto mayor segun la
entidad emisora de la que se trate.

Obligaciones hipotecarias: si estan garantizadas con una propiedad inmobi-
liaria concreta de la empresa emisora.
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* Obligaciones garantizadas: si la sociedad matriz avala la emisién de una de
sus filiales.

* Obligaciones convertibles: si ofrecen la posibilidad de su conversién en accio-
nes a un plazo determinado.

* Obligacién con warrant: si incorpora el derecho a adquirir acciones de la
empresa emisora a un precio prefijado durante un periodo de tiempo de-
terminado. El warrant es una opcién de compra que el inversor ejercitard
si la cotizacion de la accién es superior al precio prefijado al que éste tiene
derecho a adquirirla y que no ejercitard en caso contrario. El warrant cotiza
separadamente del bono con el que fue emitido.

* Obligaciones bonificadas: aquéllas con ventajas fiscales especificas.

* Acciones preferentes: producto hibrido entre accién y obligacién. Financiera-
mente son como obligaciones perpetuas a tipo fijo (pueden emitirse a tipo
variable), pero forman parte de los recursos propios del emisor, ocupando el
ultimo lugar en prelacién de acreedores en el caso de quiebra.

Ejercicios de comprension 3: Diferentes tipos de obligaciones

1. Sea una emision de 10.000 obligaciones americanas de duracidn 4 afos
y tipo de interés anual del 5%, valor nominal de 200€. Al vencimiento, el
obligacionista puede optar por convertir su obligacion en acciones con una
ratio de conversion igual a 2 6 bien recibir el valor nominal con una prima
de amortizacion del 10%.

Si al vencimiento las acciones de la empresa cotizan a 103€, ;debe el obliga-
cionista solicitar la conversion o la devolucién?

¢ No = 10.000 obligaciones.

¢ VN=200€€

e N=4anos.

¢ Americanas con Tl anual = 5% = cup6n anual = 10€.

200
| | | | |

10 10 10 10

+ 2 acciones
(cuyo valor monetario es 2:103 = 206 €)

Si opta por la conversion, recibird 2 acciones, cuyo valor es de 206€.
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Si opta por la devolucion recibird el nominal mas una prima del 10%.
200 + 0,10- 200 = 220€

Es preferible solicitar la devolucién del nominal con la prima.

2. Serealiza una emision de obligaciones convertibles americanas a 5 aios. El
valor nominal es de 1.000 euros y se emiten bajo la par al 95%. Los intereses
se devengaran y seran pagaderos por semestres vencidos. El tipo de interés
es variable igual al EURIBOR a un afio mas el 1%. Para el calculo del nimero
de acciones por obligaciones se dividira el valor nominal de la obligacién
entre el valor de la accion en el momento de la conversion. Si el resultado no
fuese exacto, se realizara un redondeo a la baja, liquidandose la diferencia en
efectivo. (supongase valor de la accion 1,35 euros y los valores del euribor los
cinco primeros del ejercicio anterior). (Solucién: r, = 2,227%; r = 4,505%)

Se consideran nominales anuales capitalizables semestralmente:

Ano 1:J,=3,55% i,=1,775% = |1=17,75€/sem
Afo 2:J,=3,40% i,=17% = =17€/sem
Ano 3:J,=3,30% i,=1,65% =1=16,5€/sem
Ano 4:J,=3,20% i,=1,6% = 1=16€/sem
Ano 5:J,=3,15% i,=1,575% = | =15,75€/sem

Ne° acciones a devolver = 1.000/1,35 = 740, 74074074
Devolucién: 740 acciones + 0,74074074- (1,35) = 1€
TOTAL = 740 acciones (1,35€/accién) + 1€ = 999€ + 1€ = 1.000€

Equivalencia financiera de la operacion:

950 =17,75*(1 + 1)) + 17,75 (1 + r))? + 17*(1 + 1)) + 17*(1 +r))* +16,5*(1 + 1)+
+16,5%(1 + 1) °+16*(1 + 1) + 16%(1 +r)® +15,75%(1 + 1) + 1.015,75*(1 +r))"°

4.6. Costes de la emision

Los empréstitos suponen para el inversor una serie de costes. Los mds usuales son
los siguientes:

* Registro folleto en la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores: la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores es la entidad que regula, supervisa y
controla las actividades del mercado de valores. Entre sus atribuciones estd la
de aprobar las emisiones de titulos de renta fija. Para someterse a este dicta-
men la empresa emisora depositard en esta entidad un folleto explicativo de
todos los términos de la emisién que piensa llevar a cabo (ntiumero de titulos,
tipo de interés, tipo de amortizacion, vencimiento, etc.).

* Asesoramiento legal y financiero: la emisién de titulos de renta fija es una
decision financiera de suma importancia para una empresa. Es por ello fre-
cuente que se contraten los servicios de entidades especializadas en dichas
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emisiones que asesorardn en cuestiones tales como el disefio de la emisién,
oportunidad de lanzamiento seguin la situacién del mercado, cuestiones
legales asociadas a la emision, etc.

* Comision de direccién, aseguramiento y colocacion: las empresas emi-
soras contratan por lo general a una entidad financiera (normalmente un
banco de inversién) que se ocupara de colocar la emisiéon en el mercado. Si se
contrata el servicio de aseguramiento, la entidad colocadora se compromete
a adquirir la parte no colocada en el mercado. Esto asegura a la entidad emi-
sora la venta de la totalidad de los titulos. Normalmente el aseguramiento no
lo realiza una tnica entidad, sino un pool o sindicato de aseguradores.

* Honorarios agencias rating: el rating es el indicador del grado de certeza
que puede tener el inversor con respecto al cobro de los intereses y el prin-
cipal de una obligacién. El rating de cada titulo permite ordenarlos segin el
riesgo de insolvencia de sus emisores: desde la emisiones con triple a (AAA)
o de mejor calidad hasta las emisiones tipo C o bonos basura, que ofrecen
una alta rentabilidad a costa de asumir un elevado riesgo de impago. Las
dos empresas mds importantes que evaltan la situacion de la empresa para
otorgarle una calificacién de su emision son: Standard & Poors y Moody’s.
Las empresas emisoras contratan este servicio con el objetivo de propor-
cionar al inversor informacién independiente de la situacién de la empresa
emisora y del titulo.

* Registro e inclusion AIAF: gastos derivados de la admision de los titulos
a cotizacién en el mercado secundario oficial de negociaciéon de valores de
renta fija. Su nombre corresponde al acrénimo Asociacién de Intermediarios
de Activos Financieros.

4.7. Tipo de interés del cupén, coste efectivo para el emisory
rentabilidad efectiva para el suscriptor

El tipo de interés de cupén dependera de la situacion del mercado (tipos de interés
actuales y evolucién prevista en el futuro), de las propias caracteristicas de la empre-
sa emisora (rentabilidad, solvencia, evolucién pasada, planes de inversion futuros,
rating obtenido, etc.) y de las caracteristicas del titulo (vencimiento, garantias, etc.).
Por supuesto, siempre cumpliéndose la mdxima de que cuanto mds arriesgado sea
el titulo, mayor ha de ser la rentabilidad ofertada.

La diferencia entre el rendimiento de dos bonos se llama diferencial o spread y se
mide en puntos bésicos (0,01% o lo que es lo mismo un 0,0001 (uno por diez mil).

El tipo de interés de cupén no coincide con la rentabilidad efectiva obtenida por
el inversor, ya que habra que incluir caracteristicas tales como prima de emision,
de amortizacién, comisiones que suponga la suscripcion y posesion de los titulos y
en general todos aquellos cobros y pagos realizados adicionales al propio cobro de
intereses y principal.
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Del mismo modo, el tipo nominal de la emisién no coincide con el coste efecti-
vo para el emisor. En la equivalencia financiera planteada desde esta perspectiva se
habrén de incluir los flujos derivados de las propias caracteristicas de la emisién y
todos los gastos adicionales que la emision conlleva (apartado anterior).

4.8. Efecto de lafiscalidad sobre la rentabilidad

Larentabilidad hallada hasta el momento es la rentabilidad financiera, esto es, con-
templado el producto de acuerdo, exclusivamente, a sus caracteristicas financieras.
No obstante la rentabilidad real obtenida por el tomador del titulo dependerd de
la fiscalidad, tanto relativa al propio titulo (ventajas fiscales que incorpore) como
relativa al inversor (inversor de que se trate desde el punto de vista fiscal). En térmi-
nos generales se practica una retencién del 15% del cup6n y las plusvalias tributan
al tipo marginal con exenciones en determinados casos. La determinacion de esta
rentabilidad real o, utilizando el término correcto, la rentabilidad financiero-fiscal
neta no reviste dificultad una vez comprendida la operativa de las obligaciones
para hallar la rentabilidad financiera. No obstante, no se entrard en esta temdtica
por estar fuera del alcance que se pretende dar a este manual.

4.9. Realizacion de hojas de calculo

Las modalidades de emisién son tan variadas que es pricticamente imposible
diseniar una aplicacion estindar que pueda cubrir siquiera un conjunto amplio de
emisiones posibles. Lo mds recomendable es el disefio de una hoja de célculo para
cada emision. Auin asi, y a modo ilustrativo, se explica a continuacién cémo podria
ser el disefio de las aplicaciones de dos tipos de obligaciones: las americanas y las
cupon cero, mostradas en las ilustraciones 4.1 y 4.2 respectivamente.

A B [ [5 | D E F G
OBLIGACIONES AMERICANAS. COSTE EFECTIVO

1
2
| 3 |DATOS A INTRODUCIR: CALCULOS INTERMEDIOS: GASTOS Y COMISIONES
| 4 |N° obligaciones: 100.000 N° periodos 10  [Com iniciales (% 3,00%
5 |valor nominal 500 TI (por periodo) 3,000% | Gastos iniciales 500.000
| 6 |emision al 96% Precio emisién 480 Com periddicas 1,00%
| 7 |prima amortizacién 4% Cupdn periddico 15,00 G. periddicos 200

] ién (n° afios) 5 Para el total de obligaci Com. finales 2,00%
9 |tipo anual 6,00% Ingreso empresg  48.000.000 Gastos finales 30000
10 |periodicidad 2 Cupodn periddico 1.500.000 SOLUCION:
| 11| VN emisién 50.000.000 TIR periodica = 4,2822%

12 TIRanual= 8.748%

13

14|t ingresos intereses amortizacion gastos y com desemb totales Q
|15 0 48.000.000 2.000.000 2.000.000 46.000.000
Bl 1 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1515.200
17| 2 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1.515.200
|18 3 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1.515.200
15| 4 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1515.200
20| 5 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1515.200
|21 6 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1.515.200
|22 7 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1.515.200
23| 8 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1515.200
24| 9 1.500.000 - 15.200 1.515.200 - 1.515.200
|25| 10 1.500.000 50.000.000 1.545.200 53.045.200 -53.045.200

llustracion 4.1: hoja de cdlculo de una emision
de obligaciones americanas.
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A | B | € I D | E | F | €]
| 1 |OBLIGACIONES CUPON CERO. COSTE EFECTIVO
2
|3 |DATOS A INTRODUCIR: CALCULOS INTERMEDIOS: GASTOS Y COMISIONES
4 |\ obligaciones 100.000 IN° periodos 10 |Cominiciales (%) 3.00%
5 |valor nominal 500 Tl {por periodo) 3% Gastos iniciales 500.000
6 |emisién al 96% Precio emision 480 Com periodicas 1,00%
7 |prima amortizacion 4% Valor de amortizacion 671,958 G perigdicos 200
8 |duracion (e afios) 5 Intereses 171.958 Com_finales 2,00%
9 |tipo anual 6,00% prima de amortizacion 20 Gastos finales 30000
10 |periodicidad 2 Para el total de obligaciones SOLUCION:
1] Ingreso ermpresa 48.000.000 TIR peridica= 4.1229%
12| VN emision 50.000.000 TR anual = 8.416%
13 Intereses 17.195.819
14 |t ingresos intereses izacién gastos y com desemb totales Q
15 | 0 48.000.000 2.000.000 2.000.000 46.000.000
|15 | 1 - _| 200 200 - 200
17 | 2 - 200 200 200
|18 | 3 200 200 200
19 4 200 200 200
|20 | 5 200 200 200
|21 | 6 200 200 200
2| 7 200 200 200
|23 | 8 200 200 200
|24 | 9 S = 200 200 2 200
25| 10 17.195.819 50.000.000 1.702.158 68.897.977 - 68.897.977

llustracion 4.2: hoja de calculo de una emisién de obligaciones cupdn cero.

Al igual que en los préstamos se solicitan unos primeros datos relativos a las
caracteristicas de la emision. La realizacion de los calculos intermedios tiene como
objeto facilitar las entradas de las columnas propias de la tabla del empréstito (con
encabezamientos en la fila 14). La diferencia en los cdlculos intermedios entre la
hoja de obligaciones americanas y cupén cero es que en las primeras se calcula
el cupoén periddico y en las segundas se calcula el pago final total (y se anade la
informacién de la parte de dicho pago que corresponde a intereses). En el recuadro
titulado como “total emision” simplemente se multiplican algunas de las cifras que

se acaban de calcular por el nimero de titulos totales emitidos.

En las ilustraciones siguientes se muestra cdmo es la estructura de algunas de

las formulas introducidas que puedan suponer mayor dificultad.

A B c o] =
1 |OBLIGACIONES AM
2
3 DATOS A INTRODUC CALCULOS INTERMEDIOS
4 N obligaciones: 100000 M° perindos =+C8"C10
5 |valor nominal 500 Tl (por periodo) =+C9/C10
B |emisidn al 0,95 Precio emisitn =+C6"C5
7 |ptima amatizacidn | 0,04 Cupédn periddico =+E5"C5
8 |duracidn (n® arios) B Para el total de obligaciones
9 tipo anual 0,05 Ingraso empresa =+E6"C4
10 | periodicidad 2 Cupdn periddico =+ET*C4
11 Wl emisidn =+C4"C5
12
i3
14 1t ingresos intereses arnortizacidn gastos y com
150 =+E9 =G4'E11+G5
16 1 =SI(A16<>"";E$10;""") =SI(A16=E$4;E$11;0) =SIATG<>" Sl
17 | =SI{(A16<$E$4;A16+1; =SI(A17<>"";E$10;"") =SI(A1T=E$4;E$11:0) =SI(A7 <", Sl

llustracion 4.3: férmulas de los calculos intermedios y las columnas
de la tabla de un empréstito de obligaciones americanas.
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En la Ilustracion 4.3 se muestran los cdlculos intermedios de las obligaciones
americanas y la realizacién de la tabla del empréstito en sentido estricto, sin consi-
derar por el momento los gastos y comisiones (columna E).

En la Tlustracién 4.4 se muestra como se completa la tabla para el calculo del
coste efectivo. La formula mds compleja es la relativa a la celda E16, en la cual, tras
comprobar que el empréstito no ha finalizado (= SI(A16<>"7;...), se verifica si se
trata de un periodo intermedio (SI(A16<E$4;...). En caso afirmativo (verdadero), se
aplican solamente las comisiones periédicas. En caso negativo (falso), querria decir
que se estd en el periodo final (ya que se ha comprobado que se estd en periodo de
préstamo y que no es periodo intermedio), por lo que se afiaden las comisiones
finales. En la columna F se calcula el desembolso total por periodo para la empresa
emisora y en la columna G los flujos de caja. Esta tltima columna serd el rango
empleado en la funcién TIR.

El6 - A =SIATE<>" SIATB<E 4, +G56"(C1B+D16)+G57, 636 (C16-+D1B) 557 +G55"D16+559). ") e
E [ F G

1
2
3 GASTOS Y COMISIONES
4 [=+C8°C10 Com iniciales (%) 0,03
5 =+C9IC10 Gastos iniciales 500000
6 =+C6°C5 Com periddicas 0,01
7 =+E5'C5 G. periddicos 200
3 Com. finales 0,02
3 [=+E6'C4 Gastos finales [50000
10 =+ET"C4 SOLUCION:
11 =+C4'C5 TIR periodica = \=TIR(G15:G44)
12 TIR anual = =+(1+G11)*C10 -1
13
14 gastos v eom desermb totales Q
15 =G4'E11+G5 =SI(A15<>""+C15+D15+E15;"") =SI(A15<>"";+B15-F15,0)
16 |=SI(A16<> """ SIA16<E$4;+G$6"(C16+D16)+GS7;G$6"(C16+D 16+ GST+GE8 D16+GS9);""") I=SI(A1 6<>""+C16+D16+E16;"") | =SI(A16<>"";+B16-F16,0)

llustracion 4.4: férmulas de las columnas E, F y G para el calculo
del coste efectivo de una emisién de obligaciones americanas.

Las ilustraciones 4.5 y 4.6 muestran este mismo procedimiento para el caso de
las obligaciones cupdn cero:

A B g I 5 |
| 1 |OBLIGACIONES CUPON (
2
'3 |DATOS A INTRODUCIR: CALCULOS INTERMEDIOS:
4 |N” obligaciones: | 100000 M® periodos
5 |valor nominal 500 Tl (por perinda}
| & |emision al 056 Precio emisian
7 |prima amorizacion | 0.04 Walor de arnorizacidn
8 [duracidn (n® afios) 5
9 |tipo anual | 0,06 rima de amortizacion
10 |periodicidad | 2 Para el total de obligaciones
|11 | Ingreso empresa
12| WM emisidn
13 |Intereses
14t ingresos intereses arnortizacion
115 (0 =+E11
16 |1 =SI(A16<>"";SI(A16=E$4;E$13;0) =SI(A16=E$4;E$12;0)
117 |=SI(A16<SE$4;A16+1,"™" =SI(A17<>"";SI(A17=E$4,E$13.0) =SI(A17=E$4,E$12;0)

llustracion 4.5: férmulas de los calculos intermedios
y tabla de una emisién de obligaciones cupdn cero.
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E F G

GASTOS Y COMISIONES

=+C8*C10 Com iniciales (%) 0.03

=+C9/C10 Gastos iniciales 500000

=+C6*C5 Com periodicas 0,01

=C5*(1+ES)~"E4 G. peri¢dicos 200

=+E7-C5 Com. finales 0,02

=C7*C5 Gastos finales 30000
SOLUCION:

=+E6*C4 TIR periddica = ‘=T|R(G15:G44)

=+C4*C5 TIR anual = =+(1+G11)*C10 -1

=+E8*'C4

gastos y com

desemb totales

Q

=G4*E12+G5

=si(a16<>""

J+G$7;G$6*(C16+

)+G$T+G$8"

=SI(A15<>"";+B15-F15;0)

=SI(A16<>"";+B16-F16;0)

llustracion 4.6: férmulas de las columnas E, F y G para el calculo
del coste efectivo de una emisién de obligaciones cupdn cero.
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5.1. Elcrédito comercial o crédito de proveedores

El las operaciones de compra-venta de mercancia entre empresas es frecuente que
la empresa vendedora otorgue a la compradora un plazo de tiempo para realizar el
pago de la mercancia adquirida. Estamos ante una situacion en la que la empresa
compradora tiene la mercancia en su poder, y puede hacer uso de ella, y sin embargo
no se ha producido el pago efectivo de la misma. Se puede considerar, pues, que el
proveedor estd dejando a la empresa compradora “disfrutar de un dinero no suyo”.
Esto es, el proveedor estd financiando, durante el plazo de tiempo hasta el pago de
la mercancia, a la empresa compradora. De hecho, desde un punto de vista contable
en el ACTIVO aumentaria la cuenta de MERCANCIA y en el PASIVO (en donde
se recoge el origen de los recursos financieros utilizados por la empresa) lo haria la
cuenta de PROVEEDORES. Este crédito concedido por los proveedores se denomina
CREDITO COMERCIAL O CREDITO DE PROVEEDORES. Si el precio es el mismo
se abone al contado o se abone aplazado, esta financiacion tendria un coste nulo.

Por ejemplo, si el importe de la mercancia es de 10.000€ y se conceden 60
dias de plazo de pago, trascurridos los cuales el precio a pagar sigue siendo
10.000<€, esté claro que el coste financiero es 0%.

No obstante, es habitual un precio diferente segtin el pago se realice al conta-
do o aplazado. Asi ocurre en el caso de la aplicacién de un descuento por pronto
pago si éste se realiza dentro de un plazo desde que la mercancia es recibida
(denominado plazo de contado). En este caso, el crédito de proveedores conlleva
un coste financiero para la empresa compradora que, como se vera puede ser de
cuantia considerable.

Por ejemplo, para un importe de la mercancia de 10.000€ se aplicara un des-
cuento por pronto pago del 2% sobre dicho precio si se abona antes de 3 dias
desde que ésta es recibida, teniendo un plazo méximo de pago de 90 dias.

La nomenclatura utilizada en el crédito de proveedores es la siguiente:

Pc: plazo de contado.

Pp: plazo de pago.

D: descuento por pronto pago.

Y las condiciones se pueden expresar del siguiente modo en factura: “d%/pcneto
pp” cuyo significado es el siguiente: aplicacion de un descuento del d% si el pago se
realiza hasta el dia pc (incluido), siendo pp el plazo de pago total concedido.

Asi, si el precio en factura (valor nominal) de la mercancia es C, si se paga den-
tro de los pc primeros dias se aplica un descuento del d%, por tanto se pagaria
C-dC (precio efectivo). Si no, disponemos de (pp-pc) dias mas para pagar, siendo el
importe el nominal que figura en la factura (C).
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Se paga C-Cd

Se paga C

llustracion 5.1: descuento por pronto pago.

Por ejemplo, “2/10 neto 60” significa que se aplica un descuento por pronto
pago del 2% si el pago se realiza dentro de los 10 primeros dias desde que es
recibida la mercancia, siendo el plazo méximo de pago 60 dias”. Si el importe
de la mercancia es de 10.000€, hasta el dia 10 (incluido) se pagarian 9.800€.
Desde el dia 11 hasta el dia 60 se pagarian 10.000€.

0 10

60

\ A

Y

e

Se pagan 9.800 €

Se pagan 10.000 €

llustracion 5.2: un ejemplo del descuento por pronto pago.

En términos financieros se ha de considerar como importe de la factura el
precio con el descuento (importe efectivo). Si no se abona el dia pc, la empresa
proveedora permite pagar hasta el dia pp, pero el precio pasa a ser el nominal que
figura en la factura. En definitiva, se cambia el enfoque desde el que el descuento
por pronto pago es contemplado: en vez de considerarse como un premio por el
pago al contado se considera como un recargo por el pago aplazado. El proveedor
concede una financiacién durante el periodo (pp-pc) cuyo coste es el importe del
descuento en términos absolutos.

El precio de la mercancia se ha de considerar 9.800€. Si no se paga antes del
dia 10 (incluido), se podré disfrutar de una financiacién a 50 dias (60-10)
con un coste o recargo sobre el precio de contado de 200€.
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Desde un punto de vista estrictamente financiero, a igual importe a pagar,
siempre se esperard hasta el tltimo dia (ya que, mientras esté en nuestro poder,
se puede obtener algo de rentabilidad por este dinero). Por ello, la disyuntiva se
plantea entre pagar el dltimo dia del plazo de contado con el descuento o el tltimo
dia del plazo de pago sin el descuento.

En el ejemplo, el comparador actuando eficientemente desde un punto de
vista financiero pagard el dia 10 el importe efectivo (9.800€) o bien el dia 60
el importe nominal (1.000€).

Coste efectivo del crédito comercial

El coste efectivo o coste real de esta financiacion serd aquel tipo de interés anual
que, en el plazo al cual se concede el crédito (pp-pc), convierta el precio efectivo en
el precio nominal de factura.

Llamando C al importe nominal de factura, el coste efectivo anual del crédito
comercial serd aquel r__ que cumpla lo siguiente:

pp—pc

Cl-d)-(+r,.) * =C
pp—pc 1
l+r,.) % =—
(I+1ec) 1-d
3

1 6.
1+, =( yPpe
1-d
1 365
r.=( yPre 1
cC l—d

Este coste es el tipo de interés anual que hace que el precio efectivo genere, en el
periodo de crédito unos intereses iguales a la cuantia del descuento.

En el ejemplo seria aquel tipo de interés que transforme 9.800€ en 10.000€
en un periodo de 50 dias. Esto es, aquel tipo de interés anual que hace que en
50 dias un crédito por importe de 9.800€ genere 200€ de intereses.

9.800 (1 + )™ = 10.000
(1 +1,, % = 10.000 / 9.800
[(1 + rcc)50/365 ]365/50 — [10.000 / 9.800]365/50
r_ = [10.000/ 9.800]**"° — 1 = 0,1588 (15,88%)
El coste de la financiacién del proveedor asi expresado (en términos de tipo
de interés anual) permite a la empresa comparar la financiacién concedida por el

proveedor con otras alternativas del mercado, como por ejemplo un préstamo a
corto plazo o el descuento de una letra.
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Ejercicios de comprension 1: Crédito comercial

1. Un proveedor ha ofrecido un descuento por pronto pago del 4% si el pago se
realiza dentro de los 10 primeros dias desde que la mercancia es recibida. A
partir de ese momento el precio a pagar sera el de la factura (100.000 euros),
teniendo un plazo maximo de 90 dias.

a)

b)

Q

Indicar en qué momento conviene abonar la factura teniendo en cuenta que
si la empresa no dispone de liquidez, puede conseguir el dinero en préstamo
a un tipo de interés efectivo del 10%.

El coste del crédito de proveedores es:
r.=[1/0,96]%%° 1 = 0,2047 (20,47%)

Por lo que conviene pagar al contado para no incurrir en este coste de financia-
cioén. Si la empresa no dispone de liquidez el dia 10 debe pedir el préstamo al
banco, ya que la financiacién bancaria es menos costosa que la del proveedor.
(Cuanto pagariamos de intereses si a los 20 dias de recibir la factura, pagamos
al proveedor?

Si pagamos a partir del dia 10 el importe es de 100.000<. El coste de la finan-
ciacion es el mismo (4.000€), no obstante el plazo de dicho crédito se reduce
a 10 dias (20-10) por lo que el tipo de interés anual se dispara:

r =[1/0,96P%" -1 =3,4371(343,71%)
¢Y al banco, si hubiésemos abonado la factura al contado mediante un présta-
mo? (intereses = 251,01 euros).
El banco aplica un tipo de interés anual del 10%, lo que aplicado a las 96.000€
solicitadas y a un vencimiento de 10 dias proporcionan una cantidad a de-
volver de:

96.000 (1 + 0,10)10/365 = 96.251,01€
La cuantia de intereses es pues 251,01€.

Se adquiere mercancia por importe de 200.000 euros con las condiciones
“2/0 neto 80”. La empresa no dispone de liquidez en el plazo de contado.
No obstante, dentro de dos meses (60 dias) tiene previsto una entrada de
liquidez con la cual podra hacer frente al pago. ;Co6mo debe proceder la
empresa?

a)

Aprovechar todo el aplazamiento del pago concedido por el proveedor.

El coste financiero seria:

r_=[1/0,98]%"° - 1 = 0,0965 (9,65%)
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b) Aplazar el pago al proveedor hasta el momento en que disponga de liquidez
La liquidez se produce el dia 60, por lo que el coste financiero se dispara. La
cuantia cobrada por el aplazamiento del pago es la misma (4.000€) mientras
que dicho aplazamiento se reduce a 60 dias.

r_=[1/098F5% - 1 =0,1307 (13,07%)

¢) Pagaral proveedor al contado y solicitar un préstamo al banco que se devolvera
en el momento en que se produzca la entrada de liquidez (esto es, transcurridos
dos meses desde su solicitud). Las condiciones de los préstamos a corto plazo
aplicables a esta empresa son: plazo de un afno, reembolsable por el sistema
francés con cuotas mensuales, tipo de interés anual del 6%, comisién de aper-
tura del 0,5% y comision de cancelacién anticipada del 1%.
« Cuota mensual del préstamo:

196.000 = o, *a ,, | .. — o, = 16.869,02

1270,005

- Saldo financiero a los dos meses:

S,=16.869,02 % a =164.142,5

100,005
« Equivalencia financiera (se cancela a los dos meses):

196.000 = 980 + 16.869,02(1 +r, )" +(16.869,02 + 164.142,5 + 1.641,42) (1 +r,)~
+ Queda la siguiente ecuacion de segundo grado:

195.020 = 16.869,02(1 +r,))" + 182.652,95(1 +r )2

«  Suresolucién proporciona dos resultados. Tomamos como valido el positivo.
Recordemos que la equivalencia estd planteada con un tipo mensual por lo
que este tipo es mensual (r,,= 1,198%). Su equivalente anual es r = 15,37%.

El modo de proceder mas adecuado seria pues aprovechar el aplazamiento del

pago concedido por el proveedor, realizando el pago el dltimo dia (dia 80).

5.2. El descuento de efectos comerciales o letras de cambio

Las empresas proveedoras que ofrecen a sus clientes un determinado periodo de
tiempo para el pago de las mercancias tienen la posibilidad de formalizar este
derecho de cobro en un documento con capacidad juridica denominado letra de
cambio. Este documento aumenta la garantia de cobro de la mercancia vendida al
facilitar su reclamacién por procedimientos legales en el caso de que el cliente no
pague su deuda en el momento convenido.

La letra de cambio es un documento por el cual la empresa compradora (de-
nominada LIBRADO) se compromete a pagar, dentro de un determinado plazo
de tiempo (VENCIMIENTO de la letra), una determinada cantidad de dinero
(NOMINAL DEL EFECTO) a la empresa proveedora (LIBRADOR).
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En el caso de que la empresa necesite disponer de estos fondos antes del momen-
to de vencimiento de la letra, puede proceder a su DESCUENTO.

El descuento es una operacién de crédito consistente en el adelanto o anticipo,
por parte de una entidad financiera, del importe de la letra no vencida. La entidad
financiera (TOMADOR DE LA LETRA), pasaria a responsabilizarse del cobro de la
misma, al librado, a su vencimiento. En el caso de que este cobro se haga efectivo,
la operacién habra finalizado. En el caso de que la letra resulte impagada, el banco
detraera de la cuenta bancaria de su cliente (librador) el importe de la letra mds los
gastos derivados de la gestiéon del banco para su cobro.

Vendedora Compradora
(LIBRADOR) (LIBRADO)
A
: LETRA LETRA
Banco
(TOMADOR) i
VALOR LiQUIDO VALOR NOMINAL
AL
DESCUENTO VENCIMIENTO

llustracion 5.3: esquema del descuento de una letra.

Por este anticipo, el banco deduce:

1. Una cantidad en concepto de intereses por los dias de anticipo, que es el
descuento propiamente dicho. Para su calculo se aplica la ley de descuento
simple. Llamando:

N: nominal del efecto.

R: Tipo de interés anual aplicado, en tanto por ciento.

T: Ntimero de dias que se adelanta el importe del efecto.

Su célculo se realiza aplicando por la cldsica férmula de descuento simple
comercial (Dc= Cn-n-d), utilizando el ano comercial de 360 dias. Segin la
notacion anterior, el descuento viene dado por la siguiente expresion:

T R _NRT

Dsc=N- =
360 100 36.000



Las fuentes financieras a corto plazo 143

2. Otra cantidad en concepto de comisiones: las comisiones se expresan en tanto
por mil sobre el nominal de la letra y se establecen en funcién de las caracteris-
ticas de ésta. En este sentido se puede distinguir entre:

*  Domiciliacion: el efecto estd domiciliado si figura el banco y el nimero de
cuenta del librado o cliente. Es decir, si figuran los datos bancarios de la
persona o entidad que deberd pagar la letra a su vencimiento. No estd domi-
ciliado en caso contrario, por lo que el domicilio de pago es el domicilio de
la empresa cliente o librado.

» Aceptacion: el efecto estd aceptado si en el mismo figura la firma del
cliente o librado.

Es frecuente establecer una cantidad minima por cada una de las comisio-
nes: si aplicando el tanto por mil sobre el nominal, la cantidad resultante
no llega al minimo, la entidad financiera cobrard el minimo.
3. Otros gastos: como los gastos de correo o el de los timbres, en el caso de que
los efectos estén sin timbrar.

Normalmente, las empresas no descuentan letra por letra en cualquier entidad
financiera, sino que descuentan REMESAS de letras (conjunto de letras), en el
banco en donde tienen una LINEA DE DESCUENTO.

Una linea de descuento es un contrato entre una entidad financiera y una
empresa en el que se establece el importe mdximo que el banco esté dispues-
to a descontar. Dado que el banco asume el riesgo de que las letras no sean
pagadas a su vencimiento ni por el librado ni por el librador, solicitara, antes
de la apertura de la linea de descuento, informacién para determinar la sol-
vencia de la empresa y asi establecer las condiciones de este contrato (limite,
avales, etc.). El banco también tiene derecho a seleccionar de cada una de las
remesas aquellas letras que considera cobrables y rechazar el descuento de
las que considere de dificil cobro.

El valor liquido de una remesa es igual a la suma de los nominales de los
efectos menos la suma de los descuentos, las comisiones y los gastos:

N-R-T

VI= Z Nominales — Z 36.000

— Z Comisiones —Z Gastos

Coste efectivo del descuento de efectos comerciales

El coste efectivo anual serd aquel que haga financieramente equivalente la cantidad
realmente recibida (VL), en el momento actual, con el valor nominal del efecto (N),
en el momento de vencimiento.
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t
VL-(1+rdc)*® =VN

VN 3
rdc=(—N)’ -1
VL

Para hallar el coste efectivo anual de una remesa de efectos, se puede proceder
de dos formas:

1. Célculo del coste efectivo de cada letra y tomar como coste de la remesa la
media ponderada de dichos costes, tomando como coeficiente de pondera-
cion el liquido obtenido a cada coste con respecto al valor liquido de toda
la remesa.

2. Se puede obtener un coste aproximado con menores requerimientos opera-
tivos. En la férmula del coste efectivo de una sola letra se tomard el nominal
de la remesa, el valor liquido de la remesa y como vencimiento medio de la
remesa utilizando una media ponderada por los nominales de cada letra.

Vm:ZN-t
>N
365 . > N e
ipe =) ¢ -1 e = (D" -

Fjercicios de comprension 2: Descuento de letras

1. Sea una letra de valor nominal 100€, vencimiento dentro de 60 dias, que
se descuenta a un tipo del 8%, con comision de aceptacion del 0,4% y comi-
sion de domiciliacion del 0,1%, ambas aplicables. Calcule el coste efectivo
de su descuento.

o N-R-T _100-8-60
36.000 36000

1,33€

Comisiones - COM =04+ 1=1,4€
TOTAL COBRADO: 1,4 + 1,33 = 2,73€
VALOR LIQUIDO = 100 - 2,73 = 97,27€
60
97,27 -(1+rdc)** =100

365

rdc =(100/97,27) © —1=0,18339 (18,339%)
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2. Coste efecto de una remesa formada por las tres letras de la tabla:

VN [ Vto| d | DTO|COM| G |TOT | VL Coste efectivo

98,77 (1 + r)**3% = 100

0,
100 | 20 | 6% | 0,33 0,5 0,4 1,23 | 98,77 = 0.2554

195,93 (1 + 1)*93 = 200

0,
200 | 60 | 8% | 2,67 1 0,4 | 4,07 | 195,93 r=0.1331

80/365 —
300 | 80 | 8% | 5,33 L,5 0,4 7,23 | 292,77 292,77 (1 + 1) 300

r=0.1178
600 8,32 3 1,2 | 12,52 | 587,48
Coste medio de la remesa a partir del vencimiento medio:
100-20+200-60+300-80
VM = =63,33 dias

600
r . = (600/587,47)%>/%333=0,129569 (12,957%)

Coste medio de la remesa como media ponderada de los costes efectivos de
cada letra:

8,77-0,2541+195,93-0,1331+292,77-0,1177
MPOND(rdc) = 2 537 47 2 =0,145832 (14,583%)

3. Determine el coste efectivo del descuento de la remesa de letras indicada
en la tabla, a le que se la aplican las siguientes condiciones:
Tipo de descuento: vencimiento mayor o igual a 50 dias el 10% y menor el 6%.
Com. Domiciliacién: 2% (minimo 5 euros).
Com. Aceptacion: 1% (minimo 3 euros).
Otros gastos. 0,5€ por letra.

Valor Coste

VN | Vencimiento | Caracteristicas Descuento |Com | Gastos | _, . .
Liquido | efectivo

500 90 Dom. y acept. 12,50 0 0,50 487 11,276 %
200 30 No dom. y no acept. 1,00 8 0,50 190,50 80,777 %
400 40 Dom. y no acept. 2,67 4 0,50 392,83 17,936 %
700 90 Dom. y no acept. 17,50 7 0,50 675 15,892 %
1000 60 Dom. y acept. 16,67 0 0,50 982,83 11,108 %
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Coste a partir del vencimiento medio:

. 200- 400-4 . 1.000-
VM=500 90+200-30+ (;OSOS+7OO 90+1.000-60 — 67,80 dias

365

7,80
j ~1=0,15017 (15,017%)

2.800
2.782,16

Coste medio de la remesa como media ponderada de los costes efectivos de
cada letra:

~487-0,1127+190,50-0,8077 +392,83-0,1793+675-0,1589 +982,83-0,1110
2.782,16

rdc

=0,1817

5.3. Lapéliza de crédito

El crédito es una forma de financiacién mediante la cual la empresa puede dispo-
ner de fondos concedidos por la entidad financiera hasta una determinada cuantia
méxima y durante un determinado periodo de tiempo. La diferencia mas impor-
tante con respecto al préstamo es que en el crédito solamente se pagan intereses por
la cantidad que la empresa estd utilizando en cada momento (cantidad dispuesta) y
no sobre la totalidad de fondos de los que puede disponer (cantidad disponible).

El documento en el que se formalizan los créditos se denomina POLIZA DE
CREDITO. Su funcionamiento es similar al de una cuenta corriente. Se pueden
efectuar ingresos y pagos a través de las polizas, pudiéndose dar el caso de que el
saldo fuese acreedor (a favor del cliente o acreditado), deudor (a favor de la entidad
financiera) e incluso excedido (cuando se dispone por encima del limite). El tipo de
interés es nominal anual y diferente segtn el saldo, de modo que el tipo de interés
de los saldos excedidos es superior al de los saldos deudores y éste superior al de los
saldos acreedores.

La duracién de la péliza es anual y la liquidacion de intereses se realiza mensual
o trimestralmente. Siendo esta tltima periodicidad la mds frecuente. Llegado el
vencimiento de la péliza, la empresa debe reembolsar el saldo deudor que tenga en
ese momento. De todos modos, es frecuente su renovacion por un periodo similar.
En este caso el saldo final pasaria a ser el saldo inicial de la cuenta de crédito del
periodo siguiente.

Los gastos y comisiones mds frecuentes en las pélizas de crédito son:

1. Comisién de apertura: comisién anual que se aplica sobre el limite.

2. Comisién de disponibilidad: comisién trimestral (mensual) que se aplica sobre el
saldo medio no dispuesto cada trimestre (mes). Esta comisién penaliza por la no utiliza-
cién de la pdliza.



Las fuentes financieras a corto plazo 147

La liquidacién de una péliza
Los intereses de cada saldo se calculan por la ley financiera simple:
Cn=Co (1 +ni) = Cn=Co+ Coni= Cn = Co + Intereses

Desde un punto de vista matematico cada saldo (Co en la ecuacién de capita-
lizacién simple) genera unos intereses resultado de multiplicar dicho saldo por el
tiempo en que se ha mantenido (n en la férmula) y por el tipo de interés anual (i
en la formula).

En la operativa real de una poliza, al igual que en el descuento de efectos, el
tiempo se expresa como el nimero de dias que se ha mantenido el saldo en relacién
a los 360 dias que tiene el ano comercial. El tipo de interés es anual y en tanto por
ciento (denominados réditos). La expresion final de la férmula es la popularmente
conocida como férmula “del carrete™

R t N-R-t

[=N-——=
100 360 36000

En los saldos deudores se multiplicara por el rédito deudor (Rd), en los acreedo-
res por el rédito acreedor (Ra) y en los excedidos por el rédito de excedidos (Ra). Por
motivos didacticos se obviardn los saldos excedidos. De todos modos éstos podran
ser abordados sin problema con la comprensién de la operativa aqui mostreada.

Cémo se ordena la informacion
Para mostrar cémo se ordena la informacion relativa a las operaciones que se van
realizando en una pdliza se utilizard un sencillo ejemplo:

Se contrata una p6liza de duracién 1 ano y limite 10.000€, rédito deudor del
10% y acreedor del 1% y comision de apertura del 1% y de disponibilidad del
0, 25% trimestral. Durante el primer trimestre se ha realizado una disposi-
cién de 3.000€ el dia 20 (a contar desde la apertura de la péliza), un ingreso
de 5.000€ el dia 52 y una tltima disposicion de 8.000€ el dia 65. Realizar la
liquidacién del primer trimestre (primeros 90 dias).

Diadela Concepto Importe Deudor/ | 1 d¢ dias quese
operacion operacion Debe | Haber Saldo acreedor ha mantenido cada
saldo
0 Comisién apertura 100 100 |deudor 20
20 Disposicién 3.000 3.100 |deudor 32
52 Ingreso 5.000 1.900 |acreedor 13
65 Disposicién 8.000 6.100 | deudor 25
90 Fin del trimestre 1

Tabla 5.1: ejemplo de la disposiciéon de los datos relativos
a la utilizaciéon de una péliza.
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En una tabla, se ponen las fechas de cada operacion, se indica si dicha operaciéon
es una disposicion (operacion deudora) o un ingreso (operacién acreedora) y se cal-
culan los diferentes saldos que se han mantenido en la péliza, tal y como se muestra
en la tabla siguiente.

Célculo de los intereses

A continuacién se calculan los intereses, aplicando la ley simple y el tipo corres-
pondiente segin sea saldo deudor o acreedor:

Ne de dias queseha | Intereses | Intereses
Saldo | Deudor/acreedor .
mantenido cada saldo | deudores | acreedores
100 deudor 20 0,56
3.100 deudor 32 27,56
1.900 acreedor 13 0,69
6.100 deudor 25 42,36
Total intereses 70,47 0,69

Tabla 5.2: calculo de los intereses.

Aplicacion de la comision de disponibilidad

Se ha de hallar el saldo medio dispuesto como la media ponderada de cada saldo
deudor (utilizando como ponderacién el nimero de dias que se ha mantenido cada
saldo entre el total de dias de la péliza).

En el ejemplo utilizado para la explicacién seria:

SMD =§-100+2-3.100+2—5-6.100 =2.818,89
90 90 90

El saldo medio no dispuesto se calcularia como la diferencia entre el limite y el
saldo medio dispuesto:

SMIND =10.000-2.818,89 =7181,11

Cuantia sobre la que se aplicaria la comisién de disponibilidad:
SMND =7.181,11-0,25% =17,95
Como se realiza esta liquidacion en la operativa bancaria

La practica bancaria real utiliza una secuencia de calculos diferente para llegar al
mismo resultado.
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1. En primer lugar calcula los denominados “niimeros comerciales” tanto deu-
dores como acreedores que no son otra cosa que el resultado de multiplicar
cada saldo por el nimero de dias mantenido y por 100:

Nocomercial deudor = ﬂ
100

. -t
Necomercial acreedor = Sa_
100

2. A continuacién calcula los llamados “divisores fijos deudores y acreedores , resul-
tado de dividir 360 entre los réditos deudor y acreedor respectivamente:

DFi=>" DFa=="°

d a

3. Losintereses deudores se obtienen dividendo la suma de los niimeros comer-
ciales deudores entre el divisor fijo deudor y los acreedores entre el divisor
fijo acreedor.

e Y .NC,
DF

D

e > NC,
DFa

En el ejemplo de referencia estos cdlculos serian los siguientes:

Deudor/ | Nededias queseha Nimeros Nimeros
Saldo . comerciales | comerciales
acreedor | mantenido cadasaldo | ~jeudores acreedores
100 deudor 20 20
3.100 deudor 32 992
1.900 acreedor 13 247
6.100 deudor 25 1.525
SUMAS: 2.537 247
Divisor fijo deudor: 360/ 10 = 36
— Intereses debe = 2.537/36 = 70,47
Divisor fijo acreedor: | 360/ 1= 360
— Intereses haber = 247/360 = 0,69

Tabla 5.3: cdlculo de los intereses a partir de los nimeros comerciales.

Coste aproximado de una péliza de crédito

No es posible calcular el coste de esta fuente de financiacién antes de su finalizacién,
ya que depende del periodo de tiempo que se mantenga cada uno de los saldos du-
rante el periodo de vigencia del crédito. Antes de su utilizacién s6lo se podrd calcular
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un coste aproximado anual en funcién de la estimacion de la disponibilidad media
cada trimestre. Supuesto un limite de crédito L y un nivel de disponibilidad D, los
costes explicitos se resumen en el siguiente esquema:

| |
(c3°-|_ i, D D D ¢, (L-D)
L ¢, (=D) ¢, (L=D) ¢, (L-D)
llustracion 5.4: coste aproximado de una péliza de crédito.
Fuente: Direccion Financiera de la Empresa (D. Félix Doldan Tié).
En donde:

G,: Gastos de formalizacién, expresables como un tanto sobre el limite, o en
una cuantia fija.

C,: Comision de apertura, aplicable sobre el limite.

C.: corretaje del corredor de comercio, aplicable sobre el limite.

I,: Tipo de interés, en tanto por uno, aplicable trimestralmente sobre la cuantia
dispuesta.
C,: Comisién aplicable sobre la cuantia no dispuesta, trimestralmente.

El coste efectivo anual se determinara dividiendo la totalidad de los costes abo-
nados en el afno entre la cantidad media dispuesta anual:
Go+Co-L+Cr-L+4-is-D+4-Ca-(L—D)

D

C péliza =

Fjercicios de comprension 3: La pdliza de crédito

1. Durante el pasado trimestre nuestro uso de la pdliza sélo ha producido dos
saldos, ambos deudores: uno de 3.000€ que ha durado los primeros 54 dias
y otro de 4.000€ mantenido durante los ultimos 36 dias. La pdliza tiene un
limite de 5.000%, tipo de interés deudor del 10% y una comisién de disponi-
bilidad del 1%. Se pide:

a) Cuantia pagada en concepto de intereses este trimestre:
I, =(3.000*54*10 / 36.000 = 45€
|, =(4.000*36*10) / 36.000 = 40€
TOTAL = 85€
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b) Cuantia pagada en concepto de comisién de disponibilidad.
SMD = (3.000%*54 + 4.000%36)/90 = 3.400€

2. Halle el saldo final del trimestre primero de una pdéliza en la que el tipo de
interés para los saldos deudores es del 7%, el tipo de interés para los saldos
acreedores es del 0,5%, la comision de disponibilidad es del 1% y el limite
es de 12.000 euros, si los movimientos han sido los siguientes:

Capitales

Capitales
Fecha Concepto Saldo | Nedias
P Debe Haber
Gastos y comisiones
iniciales 100 100d 45
1;;8;;82 Cargo cheque 5.900 6.000d 16
3/03/05 Ingreso efectivo 10.000 4.000 h 28
31/03/05 Intereses a favor del banco 19,52 3.980,71h
Intereses a favor del cliente 1,53 3.982,24h
Comisién de disponibilidad 108,70 3.873,54 h
Saldo | Nedias | Calculo intereses por la aplicacion ley simple
100d 45 100*45*7/36.000 = 0,86
6.000d 16 6.000*16*7/36.000 = 18,66
Total intereses deudores: 19,52
4.000 h 28 4.000%28%0,5/36.000 = 1,55 de intereses acreedores

Si se utilizan los nimeros comerciales:

Ne com deudores acreedores

Saldo Neo dias | N° com deudores deudores
100d 45 100*45/100 = 45
6.000d 16 6.000*16/100 = 960
4.000 h 28 4.000%28/100 = 1.120

Total = 1.005

DFD = 360/7 = 51,43
Intereses= 1.005/ 51,43 = 9,54

Total = 1.120
DFA=360/0,5 =720
Intereses haber = 1.120/720 = 1,55

Para finalizar la liquidacion se ha de calcular el saldo medio dispuesto:

SMD = (100*45 + 6.000%16) / 89 = 1.129,21
SMND = 12.000 - 1.129, 21 = 10.870,79
Comision disponibilidad = 1% (10.870,79) = 108,70
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Por lo que el saldo final del trimestre seria:

Capitales | Capitales

Fecha Concepto Debe Haber Saldo

Gastos y comisiones iniciales 100 100d

1/01/05 | Cargo cheque 5.900 6.000d

15/02/05 |Ingreso efectivo 10.000 4.000 h
3/03/05 |Intereses a favor del banco 19,54 | 3.980,46 h
31/03/05 |Intereses a favor del cliente 1.55 3.982,01 h
Comisién de disponibilidad 108,70 ’ 3.873,31h

3. Coste anual aproximado de una péliza de crédito concedida con las siguien-
tes condiciones: anual renovable con limite de: 10.000 euros; Comision de
apertura: 2,5%; interés anual nominal: 12%; comisién sobre cantidad no
dispuesta: 0,2% trimestral.

Considere las siguientes hipotesis de utilizacion: 1) utilizacion media trimestral del 25%;
2) utilizacion media trimestral del 50%; 3) utilizacién media trimestral del 80%

COM TOTAL COSTE

HIP | SMD INT SMND DISP COBROS | ANUAL
1 2.500 75 7.500 15 610 0,244
5.000 150 5.000 10 890 0,178
3 8.000 240 2.000 4 1.226 0,153

4. Calcule el coste aproximado de una pdliza de crédito cuya utilizacion media
trimestral es del 20%, si las condiciones de dicha péliza son las siguientes:
Limite de 40.000<.

Gastos iniciales 100€.
Tipo de interés deudor trimestral del 3%.
Tipo de interés acreedor trimestral del 1%.
Comision de disponibilidad del 0,50%.
Intereses: 3% (8.000) = 240<.
Comision disponibilidad: 0,5% (32.000) = 160€.

100+4-240+4-160
8.000

COSTE = (21,25%)

=0,2125

5.4. Trabajo con hojas de calculo

Los conocimientos adquiridos a lo largo del libro permitirdn al lector disenar sin
problemas las tres aplicaciones mostradas e incluso mejorarlas. Recuérdese que los
recuadros sombreados son datos introducidos por el usuario.
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——
ES - B =+(101-(B451 000~ (E565/B6-B51)-1)
= [ =) | [ [} [ = [

1 |Coste del créedito comercial o crédito de proveedores

=

2 [CREDITO DE PROVEEDORES [coste efed 20.36%
4 |dto pp | 3|26 [cuantia S0 000

5 |plazo contado | Ofdias

=] plazo total de pagc{ SOldiaS

7

Hoja 1: aplicacién que calcula el coste del crédito de proveedores.

A [ ] = 0| E [ F G | H [ ] J [ K |
& |DESCUENTO DE EFECTOS coste efectivo 32,325% (calculo exacto: media ponderada del coste efectiva de todas as letras)
| 8 |Tipo de descuento segin el e de dias VN rermesa 3.500,00
|10 [n° dias [Vtomenor | &% |VL remesa 3.405,62
11 |50 [Vto mayor aig 6% |vencimiento medio 37.86|dias
comisiones: minimos:|coste efectivo 30,046% |(célculo aproximado utiizando el vencimiento rmedio)
domiciliacian 2,00% 5
| |aceptacion 0,00% 3
gastos 3,00
Nominales Wio DOMIC ACEPT d (%) DTO COMDOM COMACEPT GASTOS TOTAL V.LIQUIDO  C.EFECT
117 | 1.000,00 6O no si B% 10,00 20,00 3,00 33,00 867,00 22,65%
18| 200000 30 no no 6% 10,00 40,00 300 300 56,00 1.844,00 41,27%)
118 | 500,00 25 si si 6% 2,08 3,00 5,08 484,92 16,08%
ii]
|21 |
22
2
|24 |
25
|26 |
[27 |
. . . .z .
Hoja 2: liquidacion y calculo del coste del descuento
de una remesa de efectos.
Rkl
G458 ~ 5~
A [ B [ c T D [ E F G [ H
31 |POLIZA DE CREDITO coste efectivo 16,238%'
132 | Disponibilidad media 21.000
33 |DATOS DE PARTIDA:
34 |Limite: 40.000|DISPOSICION PREVISTA CANT DISPUESTA| SMND NTERESES | COM DISP
35 [Tipo de interés: 12%| TRIM 1 10% 4.000,00 36.000,00 120,00 20,00
36 |Periodicidad liquidacion 4| TRIM 2 80% 32.000,00 8.000,00 960,00 20,00
37 |Gastos iniciales 100,00 TRIM 3 70% 28.000,00 12.000,00 840,00 30,00
38 [Comision apertura 1.00%| TRIM 4 50% 20.000,00 20.000,00 600,00 50.00
39 |Comision corretaje 0,50%
40 [Comision disponibiidad 0,25% Sumas:
471 [CALCULOS INTERMEDIOS:
142 [gastos iniciales totales
43 |tipo por periodo
44
|45 |

Hoja 3: coste aproximado de una péliza de crédito.
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