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PRESENTACION

En principio, todos somos conscientes del diferente valor que tiene el dinero segun el
momento en que se disponga de él, de forma que es preferible cobrar 1.000€ al final
de cada mes que 12.000€ al final del ano. Sin embargo, muchas veces, en la practica
y de forma inconsciente, se suman cantidades monetarias situadas en distintos
momentos del tiempo (lo habitual es que se diga que se percibe un sueldo anual de
12.000€). En general, se hace poco hincapié en el momento concreto de la percepcién
del dinero y se centra la atencion Unicamente en las cantidades monetarias.

Justamente uno de los objetivos que nos hemos propuesto los autores de este manual
es que los alumnos de los grados relacionados con la economia y la empresa, que en
el futuro participaran en los mercados financieros, traten con una cierta profundidad el
mundo de la matematica financiera y aprendan a valorar cantidades monetarias
disponibles en diferentes instantes temporales y, con ello, productos financieros.

A partir de la idea basica del valor temporal del dinero, se estara en disposicion de
entender el significado de términos como capitalizar, actualizar, tipo de interés
nominal, TAE, TIR, etc., y se habrda adquirido la capacidad de analizar distintos
productos financieros, negociar con entidades financieras sobre las condiciones de
una determinada operacion, plantearse las mejores opciones de financiacion para un
particular o una empresa, analizar la viabilidad de distintos proyectos de inversién, etc.

Otro de los objetivos parte del nuevo entorno docente que plantea el Espacio Europeo
de Educacion Superior: no se desea simplemente transmitir un conjunto de conceptos
financieros, sino que se pretende que el alumno sea el centro del proceso de
aprendizaje. Para ello, consideramos imprescindible que los estudiantes puedan
disponer de este material con antelaciébn a las sesiones presenciales. Esto debe
permitir el abandono de las tradicionales exposiciones magistrales con el fin de
dinamizar las clases, hacer participar en ellas a los alumnos, fomentar un aprendizaje
activo de los mismos y promover su trabajo autonomo.

En cada tema se realizard una exposicion, sencilla pero rigurosa, de los conocimientos
tedricos necesarios. Esta teoria siempre se acompanara de ejemplos resueltos, que
han de servir de guia para poder afrontar con mayor garantia de éxito los ejercicios
gue en el transcurso de la clase se propondran para que sean analizados, resueltos y
discutidos entre alumnado y profesor. Por un lado se enunciaran ejercicios de perfil
académico que ayudaran al estudiante a comprender los fundamentos teéricos y, por
otro lado, se complementaran con ejercicios extraidos del mercado financiero para que
el alumno entienda su aplicacion préactica y profesional. La discusion y debate
formaran parte del proceso de aprendizaje, pues en matematica financiera es
frecuente que un problema pueda tener diferentes soluciones equivalentes.

La redaccion de los temas que se especifican a continuacidén son el resultado de afios
de experiencia de los autores impartiendo docencia en la materia de matematica de
las operaciones financieras, tanto en el ambito universitario como en el ambito



profesional de los mercados financieros. El material se divide en dos bloques
tematicos:

1) Fundamentos del equilibrio financiero: Incluye los conceptos basicos de la
matematica financiera imprescindibles para comprender el funcionamiento de
una operacion. Entre otros, destacamos los de capital financiero, equivalencia
financiera, precios financieros, regimenes financieros de interés simple
vencido, descuento comercial e interés compuesto, suma financiera y
clasificacién y valoracion de rentas financieras constantes, geométricas y
aritméticas.

2) Operaciones financieras: En base a los fundamentos adquiridos en el primer
blogue, se explican y valoran diferentes tipologias de préstamos financieros y
también se detallan las caracteristicas de algunos empréstitos de deuda
publica y privada.

Evidentemente, no todo el proceso de aprendizaje debe realizarse en el aula. Para que
los conceptos vistos en clase puedan ser asimilados adecuadamente se requiere un
periodo de analisis, reflexion y refuerzo. Para conseguirlo, tras cada tema se propone
un listado de ejercicios a resolver de forma auténoma y personal por cada alumno.
Para comprobar la correcta resolucién de dichos ejercicios, al final del manual se
recoge la solucion de cada uno de ellos. De esta forma, el alumno sera consciente de
sus progresos y sus deficiencias en la materia, que debera resolver con ayuda de
otros compaferos o del profesor.

A pesar de toda la informacion suministrada, creemos conveniente complementar este
material con otros textos especificos del campo de la matematica financiera como los
que exponemos en la bibliografia, asi como orientar al alumno sobre paginas web
donde pueda encontrar informacién actualizada sobre distintos productos del mercado
financiero que se estén estudiando en cada momento.

Esperamos que este material pueda ser util a los alumnos universitarios que
actualmente cursan estudios de matematica financiera e, incluso, para personas que
puedan estar interesadas en este tema.

LOS AUTORES

Diciembre de 2014

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

Bloque tematico 1.
Fundamentos del equilibrio financiero

1. Operacion financiera. Regimenes financieros

1. Operacién financiera: definicion,
elementos y clasificacion

2. Equilibrio de la operacion financiera

3. Definicion y clasificacién de los
regimenes financieros

4. Regimenes financieros simples

5. Regimenes financieros compuestos

2. Valoracion financiera
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion

1.1 Capital financiero

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

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

Este segundo valor es el que se conoce como valor temporal
del dinero
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.1 Capital financiero

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

(c.,T) C€=20,T=20

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

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

Ejemplo:

(6 000 l) Representan 6.000€ disponibles
) 712 dentro de 3 meses
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.1 Capital financiero

Ejercicio: ;Qué representan los siguientes capitales financieros?

(2.500,4)
(15.000,%)

(827,%)

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

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

En esta zona representaremos las cuantias

En esta zona representaremos los instantes
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.1 Capital financiero

Ejemplo: Representar en el mismo eje temporal los siguientes capitales

financieros
1
(1.000,2)  (8.000.0)  (239.1)
8.000 239 1.000
I I I
0 1 2
2

Ejercicio: A partir de hoy y durante un afio se prevé cobrar 100€ al
final de cada trimestre. Indicar y representar en el mismo eje
temporal los capitales financieros
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.1 Capital financiero

Ejercicio: Escribir y representar graficamente los capitales
financieros especificados en el siguiente conjunto

{(430 +50r-1).2 +ﬁ)}r21,2,...,6
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion

1.2 Definicion de operacion financiera

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

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

a) Depositar en una entidad financiera 5.000€ a
cambio de que en 1 afio nos devolvera 5.200€

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

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

d) Concedernos el Banco un préstamo a devolver
durante 3 afos en pagos mensuales para poder
comprarnos la moto anterior
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.2 Definicion de operacion financiera

Ejercicio: Indicar y representar en el eje temporal los capitales
financieros de las siguientes operaciones financieras:

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

b) Una cuenta se abrié hace 2 afos con una imposicidn inicial de
4.000€. Alos 5 meses de su apertura se realizé un ingreso de 800<€,
hace 8 meses se realiz6 una nueva imposicién de 2.000€ y dentro 3
meses se ingresaran 600€
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion

1.3 Elementos de una operacion financiera

Toda operacion financiera tiene tres elementos:

1) Elemento personal:

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

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

2) Elemento objetivo, material o real:

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

3) Elemento convencional o formal:

Es el conjunto de acuerdos o pactos que realizan los sujetos para
llevar a cabo el intercambio. Habitualmente se refleja en un contrato
mercantil que se firma
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.3 Elementos de una operacion financiera

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

Elemento personal
Sujeto activo: Juan
Sujeto pasivo: Banco Z

Elemento objetivo, material o real

Prestacion: 8.000€ hoy o (8.000,0)
Contraprestacion: 13.402,80€ dentro de 15 afios o0 (13.402,80, 15)

Elemento convencional o formal

Plan de Pensiones, firmado por ambas partes, en el que se
establecen las condiciones de esa operacidn financiera
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion

1.4 Clasificacion de las operaciones financieras

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

1) Operacion elemental:

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

2) Operacion parcialmente compleja:

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

3) Operacion totalmente compleja:

Aquella en que tanto la prestacién como la contraprestacién
estén formadas por un conjunto de capitales financieros
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1. Operacion financiera: Definicidon, elementos y clasificacion
1.4 Clasificacion de las operaciones financieras

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

1) Operacion de capitalizacion o de interés:

Operacién en que el sujeto activo cede un capital en un
determinado momento para recuperarlo en un instante posterior:

Capital Capitalizacién Capital
inicilal final

T T
Fecha Fecha
inicial final

2) Operacion de actualizacion o de descuento:

Operacién en que al sujeto pasivo se le anticipa un capital
disponible en el futuro a un momento anterior:
Actualizacion

Capital . Capital
inicial final
I

PR -

En muchos productos, a
| la fecha final también se
Fecha Fecha la denomina vencimiento

inicial final
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.1 Equivalencia financiera

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

Por tanto, los sujetos de la operaciéon consideran que
dichos capitales son financieramente equivalentes, es
decir, se ha establecido una equivalencia financiera
entre capitales financieros, y lo representaremos con el
simbolo =
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.2 Representacion de la equivalencia financiera

La equivalencia financiera entre capitales financieros se representa
de las siguientes maneras:

1) Operacion elemental:
Prestacion: (C,T)
Contraprestacion: (C',T")
Equivalencia financiera:

(C.T)=(C.T")

Ejemplo: Una empresa invierte hoy 3.500€ y prevé cobrar dentro
de 2 afios 3.750€. Indicar la prestacion, la contraprestacion y
representar la equivalencia financiera

Prestacion: (3.500,0)
Contraprestacion: (3.750, 2)
Equivalencia financiera:

(3.500,0) = (3.750,2)
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.2 Representacion de la equivalencia financiera

2) Operacion parcialmente compleja:
Prestacion: (C,T)

Contraprestacion: {(CII,Y]'),(CQ,]}'),...,(C};,Tn')}
Equivalencia financiera:
(€D ={(C.[).(C.T),...(C,.T)}
O bien:
Prestacion: {(C1 ,7]),(C2,T2),...,(Cn,Tn)}
Contraprestacion: (C',T")
Equivalencia financiera:

{«c.n..1....c. ) =)
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.2 Representacion de la equivalencia financiera

Ejemplo: Una empresa financiera presta hoy 800€ y prevé cobrar
250€ al final de cada uno de los préoximos 4 meses. Indicar la
prestacidon, la contraprestacion y representar la equivalencia
financiera

Prestacién: (800,0)

Contraprestacion:

(ZSO,LJ,(ZSO,EJ,(ZSO,EJ,(ZSO,i]
12 12 12 12

Equivalencia financiera:

(800,0) = (250,ij,(250,3}(250,3),(250,1)
12 12 12 12
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.2 Representacion de la equivalencia financiera

Ejercicio: Una persona abrié hace 3 afios una cuenta vivienda con
8.000€. Durante los 2 afios siguientes ha ido realizando al final de
cada semestre aportaciones constantes de 3.000€ y hoy retira el
saldo acumulado en la cuenta por importe de 22.700€. Indicar la
prestacién, la contraprestacion y representar la equivalencia
financiera

Prestacion:

Contraprestacion:

Equivalencia financiera:
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.2 Representacion de la equivalencia financiera

3) Operacion totalmente compleja:

Prestacion:
{(c.m).c,m.....CC,.T)}
Contraprestacion:

{c.t).c,.m).....c,.1,)}
Equivalencia financiera:

{«c.1).c,.1.....C,.1,)

I

{cc.).c.m).....c,. 1))
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2. Equilibrio de la operacion financiera

2.3 Precios financieros de interés

Dada la operacién financiera elemental

(c.T)=(C.T") con T'>T
se definen los tres precios financieros de interés siguientes:

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

términos monetarios
AC=C'-C

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

AC =1.120-1.000 =120€

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

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

,_AC _c-C
c C

Ejemplo: Dada la operacion financiera elemental
(1.000,0) = (1.120,2)

calcular el precio unitario:

,_AC_c-C _1.120-1.000 _ 120
c cC 1.000 1.000

Esto significa que por cada euro inicial, el sujeto activo recibe al final
de los 2 afios una remuneracion de 0,12 € (o bien, que por cada
100¢€ iniciales, se perciben 12€. Por ello se habla del 12% bienal)

=0,12 =12%

10
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

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

._ 1 _ c-Cc _c-C
1= = =
T-T CHr'-7) CO

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

Ejemplo: Dada la operacion financiera elemental

(1.000,0) = (1.120,2)
calcular el precio unitario y medio:

=1 C=C _1120-1000 012 0
T'-T CHr'-7) 1.00002-0) 2

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

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

a) Representar la equivalencia financiera de dicha operacién

b) Calcular los tres precios financieros de dicha operacién

Precio total =

Precio unitario =
(Interés efectivo)

Precio unitario y medio =
(Interés nominal)

11
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

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

- Si el plazo es inferior a 1 afio:

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

+ Si el plazo es superior a 1 afio, al nUmero de afos enteros se le afade la
fraccion de afo restante calculada segun alguna de las bases anteriores
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2. Equilibrio de la operacion financiera
2.3 Precios financieros de interés

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

[ |
18-ene-A 18-abr-A

—~
T'-T =t
Criterio o Base Valor de ¢
30 12+30+30+18 _ 90 _ 1
i t=— — — /4 ——— = = 20,25
Base =50 360 360 4
Base At (13429431418 91 0
360 360 360
Baseﬂ t:w:ﬂ 20,249315
365 365 365
Base A<t = 13%20+31+18 _ 91 _ ) 518634
Act 366 366

12
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3. Definicidn y clasificacion de los regimenes financieros

3.1 Definicion

Régimen financiero es la expresién formal del conjunto de
caracteristicas, pactos o acuerdos, que establecen los sujetos de
una operacion financiera. Estos pactos hacen referencia a como se
calcula el precio de la operacion y cuando se hace efectivo

3.2 Clasificacion

Clasificacion de los regimenes financieros

1) Segun el célculo del precio:

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

* R.F. COMPUESTOS: Son aquélios en que el plazo de la

operacion se subdivide en periodos, y por ello, el precio se
calcula para cada uno de ellos

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

3. Definicidn y clasificacion de los regimenes financieros
3.2 Clasificacién

2) Segun el sujeto econdémico:
* R.F. de INTERES o CAPITALIZACION: Son aquélios

que aparecen cuando se estudia la operacion financiera desde el
punto de vista del sujeto activo

«R.F. de DESCUENTO o ACTUALIZACION: Son

aquéllos que aparecen cuando se estudia la operacion financiera
desde el punto de vista del sujeto pasivo

Como consecuencia de estas clasificaciones desarrollaremos los
siguientes regimenes financieros:

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

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

R.F. COMPUESTOS R.F. INTERES COMPUESTO A TANTO CONSTANTE

R.F. INTERES COMPUESTO A TANTO VARIABLE

13
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4. Regimenes financieros simples

4.1 R.F. interés simple vencido

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

T T

acuerdan los siguientes pactos:

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

AC=CRT'-T)=C DL

2) Dicho precio total se recibe al final de la operacion T~ junto
con la cuantia inicial, obteniéndose en total C’

C'=C+AC

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

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

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

C'=C+AC=C+CD(I'-T) =C (1 + (' 7))

AC
C'=C {1 +i @)
Precio (interés) total: AC =C'-C =C
Precio unitario o Interés efectivo: [ = Ac :CTW =i [1
Precio unitario y medio o Interés nominal: i =§ Zg =i

Este R.F. suele utilizarse en productos como cuentas corrientes,
imposiciones a plazo fijo, libretas de ahorro, Letras del Tesoro, ...
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

5000 — —C'

|

|
I 1
3
0 o
a) Los intereses (precio total) en R.F. de interés simple vencido son:

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

NOTA: En el mercado estos intereses son brutos porque se les aplica una
retencion fiscal (actualmente del 21%), por lo que, realmente, lo que ingresa
el cliente es menos. Este aspecto fiscal NO lo tendremos en cuenta

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

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

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

€= C {1 +i3) =5.000 [E1+0,02 %) =5.025¢€

c) Los precios financieros son:

AC =C'-C =5.025 -5.000 =25€

1=8C_ 25 _(00520.5% en3meses
C 5.000

i=L 20005460 =00
r 3/12
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

6.000 — ('

|

! 1
91

0 465

El capital final es:

Los precios financieros son:

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

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

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

Sustituyendo todos los datos conocidos en la expresion formal del
R.F. de interés simple vencido:

C'=Cl+i)

Despejando se obtiene i:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Regimenes financieros simples

4.2 R.F. descuento comercial

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

I I
T T’
acuerdan los siguientes pactos:

1) Se anticipa una cuantia disponible en el futuro a un momento
anterior. El precio total de la operacién, AC , es proporcional a la
cuantia final, C’, también llamada valor nominal, y al plazo de la

operacion, T’-T = t, mediante un tanto de proporcionalidad
expresado en tanto por uno d >0 (denominado tasa de descuento)

AC=C'WT'-T)=C'd @
2) Dicho precio total se paga al inicio de la operacién T deduciéndose

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

C=C"-AC

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

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

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

C=C-AC=C'-C'@ (I'-T) =C'(1 -d (V' -T))

AC
C =C'[{1-d @)
Precio (descuento) total: AC=C'-C =C'ld [{

AC _CTdT

Precio unitario o Descuento efectivo: p=——=— " — =/ [{
c' c'
. _— . . D _dli
Precio unitario y medio o Descuento nominal: d =7 :T =d

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

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

Ejercicio: Una empresa descuenta en régimen financiero de
descuento comercial un efecto comercial de nominal 4.200€ y
vencimiento dentro de 3 meses. Si la entidad financiera lo descuenta
a una tasa del 4,50% anual, se pide:

a) Obtener el valor liquido o efectivo C que percibira la empresa

C~—" 4200

| I

0 3
12

NOTA: Si el plazo de la operacién estuviera expresado en dias o
fechas de calendario, para el célculo del plazo ¢, siempre que no
se diga lo contrario, se utilizara el criterio Act/360

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

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

b) Calcular los precios financieros de descuento

Precio (descuento) total:

Precio unitario o Descuento efectivo:

Precio unitario y medio o Descuento nominal:




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

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

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

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

Del R.F. de descuento comercial: c=cC '[@1 -d E)

Sustituyendo la segunda expresién en la primera:

C'=Cll-d@)(1+id) = (1-d@)(1+iE) =1 =

1 . 1 | = d ) d

= 1

(1+i@)= = -1= = |7
1-d 1 1-d [ 1-d (1 1-d @

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

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

Ejemplo: En el ejercicio anterior una empresa habia recibido de la
entidad financiera un valor efectivo de 4.152,75€ por descontar un
efecto de valor nominal 4.200€ con vencimiento al cabo de 3 meses.
Calcular el tanto de interés anual simple vencido al que le ha
resultado la operacién a la entidad financiera

415275 = 4.200
| |

I 1
0 Ve
Aplicando la expresién obtenida:
i = d _ 0,045
1=dE 1-0,0450F
Este tipo de interés también se podria haber obtenido a partir de la
expresion del interés simple vencido:

=0,0455 =4,55%

4.200=4.152,75[01 +i %) de donde: i=0,0455=4,55%
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

A veces, las entidades financieras cobran en el descuento
comercial un porcentaje de comisién g. Esta comision se aplica
siempre sobre el valor nominal del efecto, de tal forma que,
para obtener el valor liquido o efectivo C que finalmente recibira la
empresa se calculara:
C=C'-C'ldB-g @' =C'[1 -d B-g)
Valor

N Descuento Comisiones
nominal

Si una operacion de descuento tiene comisiones, para calcular el
tipo de interés simple vencido i al que ha resultado la operacion
necesariamente debe utilizarse la expresion conocida del R.F. de
interés simple vencido y despejar el valor de i

Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

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

Ejercicio: Una empresa tiene la siguiente letra de cambio de valor
nominal 8.600€ y vencimiento el 14 de enero de 2015:

Barcelona euros 8.600,00€

12-7-2014 14 de enero de 2015

Ocho mil seiscientos euros

BANCO SIETEMIL

Oficina Principal

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

Si hoy, dia 10 de octubre de 2014, la empresa lo lleva al Banco, que se
lo descuenta en R.F. de descuento comercial a una tasa del 6% anual y
le cobra una comisién del 0,7% sobre el nominal, se pide:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

a) Calcular el valor liguido o efectivo C que hoy percibira la empresa

Valor nominal:
Descuento:

Comisiones:

Valor efectivo:

b) Obtener la tasa de interés simple vencido al que ha resultado la
operacion anterior (Usar criterio Act/365)

De donde:

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

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

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

A partir de la expresion deducida anteriormente:

Despejamos C’:

El tipo de interés simple al que ha resultado la operacion es:

21



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

5. Regimenes financieros compuestos

5.1 R.F. interés compuesto a tanto constante

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

T T

acuerdan los siguientes pactos:

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

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

2) El precio total de la operacién sélo se recibe al final del
plazo de la misma, en T

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

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

Supongamos que al fraccionar el plazo de la operacién T°-T' =t en
periodos de duracién p el nimero de periodos es exacto e igual a n,
con t=mnp

¢ G G G L C

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

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

EnT+p=C =CI(l+ilp)
En T+2p=C, =C, (1 +i () =C 1 +i [p) (1 +i p) =C ({1 +i p)’
En T+3p=C, =C, (1 +i p) =C QU +i p)’ {1 +i [p)=C {1 +i [p)

En T'=T+np=C'=C{I+ip)" =C {1 +i )" =C (1 +i p) "
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

Asi, pueden encontrarse expresiones como:

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

En general, este tanto de interés que va acompanado de la informacion
del periodo de capitalizacién se denomina tanto de interés nominal y
se representa por i,

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

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

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

i
—'m
Im
m

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

enuncia:
anual

semestral
trimestral
mensual, ...

1% efectivo)

Cualquier tipo de interés existente en el mercado, o es un interés
nominal o es un interés efectivo
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

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

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

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

d) Depdsito que ofrece un 2,75% anual

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

f) Producto financiero que remunera un 0,75% cuatrimestral

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

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

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

; i mlf i\
C'=Cl+i, p)r =C[@1 +ﬂ] =C @1 +ﬂj
m m
l
Y como la relacion entre el interés efectivo y nominal es: 1, =
Resulta que: m

C'=Cfi+1,,)""

Ademas de para capitalizar, la expresion del R.F. de interés compuesto
a tanto constante se puede utilizar también para actualizar capitales
mld
(1+1,,)
/—_\ ,
C C' cr=cifi+1,)""
R -ml | |
C=C'fi+1,) ! tl Capitalizacion
\/

0

Actualizacion (1 +] )—mlﬂ
m
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

12.o|00/_\ (If '
0 5
C =12.000 HoY

=S S

'm =0,03 — Por tanto, i3 =003 Iy= 0.05
m= 4

=0,0075

C'= 12.000{1+0,0075)*> =13.934,21¢€

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

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

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

el importe que se habra retirado hoy del plazo fijo

1
U
1

C'=

NOTA: Hay que destacar que en muchas operaciones del mercado
financiero existe devengo pero no acumulacién de intereses
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

capitalizable bimestralmente para cumplir el objetivo

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

5. Regimenes financieros compuestos

5.2 R.F. Interés compuesto a tanto variable

A lo largo del plazo de una operacion, el tipo de interés
puede ir variando. Llamando 1,,f) al tanto efectivo de cada
uno de los n periodos, y considerando que las cuantias
devengadas se vayan acumulando al capital, obtendremos
el R.F. de interés compuesto a tanto variable:

c'=cm [1+1,§j)}

s=1
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

Ejemplo: La entidad Z ofrece un dep6sito de 10.000€ durante 3 afios
a un interés liquidable anualmente y variable cada afio. Si los tipos de
interés nominales son del 2,35%, 1,40% y 0,75% respectivamente,
¢cual serd la cuantia final acumulada?

Esquema:
i1=1,=0,0235 §=0,0140 i =0,0075
10000 ——— ———— _—

| | , |
' T T T

0 1 2 3 afos

Cuantia acumulada a los tres anos:

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

|
10.235

~—

10.378,29

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

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

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

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

) Fuente: www.bbva.es
Caracteristicas:

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

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

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

+ Primer afio: 0,75%

» Segundo afio: 1,40%.

» Tercer afio- 2,35%

En el caso de liquidacion de intereses a vencimiento,
¢obtendremos mayor capital final con este depdsito o con el
ofrecido por la entidad Z del ejercicio anterior?
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

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

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

Al final del primer afio:  10.000 [0,00750 = 75€
Al final del segundo afio:  10.000 [0,0140 0 = 140€
Al final del tercer afio: ~ 10.000 [0,02350 = 235€

Si esos intereses los ingresa en una cuenta vinculada que ofrece
un interés del 0%, al final de los 3 afios s6lo dispondra de:

10.000 + 75 +140 + 235 =10.450€

Obsérvese que este capital es inferior al obtenido en los ejercicios
anteriores como consecuencia de la reinversién o acumulacion de
los intereses que provoca el interés compuesto

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

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

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

5000 — s o N\
| | |
[ I f |
0 1 1,5 2 anos

Cuantia acumulada a los dos anos:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos

5.3 Tantos de interés efectivos equivalentes

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

C'=Cfi+1,)™"

Ahora queremos saber qué tanto efectivo de frecuencia k, I,
deberia aplicarse a la misma cuantia inicial C durante el mismo
plazo de ¢ afios para obtener la misma cuantia final C’, es decir:

c'=cii+1; )<?

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

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Tantos de interés efectivos equivalentes

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

(14 1) =(1+1,,)"| obien |1, =(1+1, )" -1

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

Por ello se dice que I,, e I, son equivalentes
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Tantos de interés efectivos equivalentes

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

0,04 5
ilZ =0,04:> 112 :T:} 112 =0,003

(1”2)2 =(1+112)12

12/2
-1 =0,02017 =2,017%

1, =(1+0,003)
Esto significa que cualquier cuantia monetaria invertida al 4% de
interés nominal capitalizable mensualmente generara el mismo
capital final que si se invirtiera al 2,017% efectivo semestral
cualquiera que sea el plazo de la operacion

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

5. Regimenes financieros compuestos
5.3 Tantos de interés efectivos equivalentes

Ejercicio: Calcular el tanto efectivo de interés bimestral equivalente al
5% de interés anual pagadero trimestralmente

Ejercicio: Calcular el tanto efectivo de interés trimestral equivalente
al 1% mensual
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

5. Regimenes financieros compuestos

5.4 Interés efectivo anual y TAE

Uno de los tantos de interés efectivo mas utilizado en el mercado es
el de frecuencia anual, es decir, el tanto efectivo anual, I,

Utilizando la metodologia anterior, podemos conocer el tanto efectivo
anual equivalente a cualquier interés efectivo o nominal

Le=(+n,)" - w2 (14,)" 1

Ejercicio: Calcular el tanto efectivo anual equivalente al 2% de
interés efectivo cuatrimestral

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

5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

1
cr=cten) = n=([$)-1($)

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

9.250€ 8300 — 9250
| |

(I) 6+I3/12

3
8.3000f1+1;)°12 =9.250€

I _6+3/9250 _, {9.250}% -1 =0,01749 =1,749%
8.300 8.300
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

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

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

Si una operacion no tiene comisiones ni gastos, la TAE
sera igual que el tanto efectivo anual
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

Resumen de todos los tipos de interés estudiados hasta ahora:

Interés nominal
(de frecuencia m) lm

I} NOTA: Si m=1 el interés
I = nominal coincide con el
m interés efectivo anual

\/

Interés efectivo I
(de frecuencia m) m

\/

Interés efectivo I
(de frecuencia k) k

1
I :(th -1 _ ]1 Interés efectivo anual | I = (1 +1, )m -1
C Conocidos

C,C,yt l
TAE (Tasa anual
equivalente) |1 AE TAE=I, (con gastos y comisiones)
NOTA: Si NO hay gastos ni comisiones TAE=1,
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

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

b) Calcular el tanto efectivo anual del préstamo

c) Calcular la TAE de esta operacion de préstamo

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

6.000 o ok i12 20,08
| |
I | 008 ~
3 = 22=0006
0 %2 = =

_\3
C'=6.000 [@1+0,006) =6.120,80€
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

b) El tanto efectivo anual del préstamo es:

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

c) La TAE de esta operacion de préstamo es:

6.000-100—  —6.120,80
| |
I |
3
0 %2
3/12

6.120,80=5.900[{1+TAE)” ~ = TAE =0,15831=15,831%
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

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

b) El tipo de interés efectivo anual de la cuenta

c) La TAE de la cuenta

a) La cuantia acumulada en la cuenta al ano, antes de pagar la
comision sera:
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

La cuantia después de haber pagado la comisién sera:

b) El tanto efectivo anual es del

c) Para calcular la TAE debe considerarse la comisién de
mantenimiento. Luego:
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

9609,91 € 2 Il.ltrodualxl I'import de I'aportacié /_\

Cormult o limil begal anual de bes aportacions 8 Plans de Pensions

\mportda lapertacs inica 5,000 I |

3  Data venciment de garantia, ipus d'interés | capital garantit

. Fuente: www.lacaixa.es
Venciment Termmini a (= Tae

venciman vengimen

D AT052025 Data jutacd 65 8T 960091€
anys;
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

Hasta

3 , 7 5 0/0 DEPOSITO A 2 ANOS

SIN COMISIONES

SU RENTABILIDAD GARANTIZADA

DEPOSITO XX 2 ANOS

TNTERESES NOMIMALES SEGLIN PERIODG DE
LIGUIDACION
DESDE TAE TRIMESTRAL ANUAL
6000 € 3,25% 3,21% T 3.25%
12000 € 3,50% 3,45% — 350% |
18000 € 3.75% 3.70% 3.75%

OPCION A COBRAR INTERESES POR TRIMESTRE O POR
ANO SEGUN TIPOS SENALADOS
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

i =0,0321=1 =
i =0,0345=>1 =
i =0,0370=>1 =
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Una entidad financiera ofrece un depdsito sin comisiones a
una TAE del 1,50%. Si los intereses se pagan una sola vez al
vencimiento de 6 meses, se pide:

a) Calcular los intereses que pagara la entidad al vencimiento por un
depésito de 50.000€

b) Calcular el tanto de interés nominal capitalizable semestralmente
equivalente a la TAE del depésito
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Para una inversion de 3.000€ a un plazo de 13 meses y
sin ningun tipo de comision, el mercado ofrece los siguientes
productos con la misma TAE. ;En cudl es preferible invertir?

Depésito Solidez Ban(ORREOS

Depésito Solidez BanCorreos lenisanrhancoreeses
Consigue un 2,25% TAE" a un plazo de 13 meses. Liquidacion de intereses a vencimiento, toda la solidez que tu inversién necesita
Ahorrar y ganar con total tranquilidad.

Importe minimo: 3.000€

Capital final que se
obtendra al vencimiento:

Fuente: www.catalunyacaixa.com

e-Deposito

. =

Verificacion
de la TAE:

Capital final que se obtendra
al vencimiento:

Intereses primer mes:

Intereses segundo mes:

n Tipo de interés Intereses Retencion
| Importe Plazo Abono intereses e TAE brutos{EUR} fiscal(*) |
3.000,00 euros 13 meses Mensual 222T % 2,250 % 7238 21% Contrata
N ’ . .
3 5. Regimenes financieros compuestos
3 . .
2 5.4 Interés efectivo anual y TAE
o
=
w
g
> r 4 -
8 e-Deposito
E
o
O]
i
o
Q N Tipo de interés Intereses
§ | Importe Plazo Abono intereses nominal TAE brutos{EUR)
g 3.000,00 euros 13 meses Mensual 2,227 % 2,250 % 72,38
s
=
2
[
=

..... 5,56675€ 5,5675€

5,5675€ 5,5675€
} }
T f

0 1mes 2mes

I I
----- 12mes 13 mes
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

Ejercicio: Una persona desea comprarse un smartphone cuyo precio
al contado es de 699€. ;Cual de estas 2 opciones le interesa mas?

1) Pedir un préstamo a un Banco por dicho importe, sin comisiones, a
un interés del 10% anual acumulable mensualmente y que debera
devolver en un solo pago al cabo de 4 meses

2) Que un colega suyo le preste el dinero sin intereses y al mismo
plazo si le paga hoy una ronda de cubatas valorada en 40€.

Interés efectivo anual de la operacién del Banco:

O bien:

Interés efectivo anual de la operacién del colega:
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5. Regimenes financieros compuestos
5.4 Interés efectivo anual y TAE

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

El importe de los intereses brutos del deposito (valor de la camara) es:
8.500

Intereses

(Camara) 8.500
| |
I

0 P

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

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

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

Ejercicio: Una persona se
plantea invertir en el siguiente

deposito retribuido en especie.

Calcular los intereses de este
depésito y realizar un analisis
de la decision a tomar

Decision:

EN "1 Caixa” 3808M0E QUE WS BNOMGS 50 Musy MPOMANTSE 0Gra ¥, ¥ por 830 B518M0S 2 ha (B0 C6 NsesUEs Fecalas de a90r0, para
ue puedas sacaries provecha 8 lus ahsens de una mane My

Descubne oS o5 gredhanmiss para ahomsr ¥ dlsistar cocnando con e5%s BRpBsios & 18 meses. E5C0ga ol oun Mas be gusis y Bévals un
o e Cacina o v Las do , &l biog més popular de 1a red con mds de 5 maflones do vistas en o Umo

e
. Fuente: www.lacaixa.es
2Desardn que 94 1e pasen

Batoris de cocing Ofl exprés Fagor  Juego de cuehiiios  ITREESERUIIETN Conjunto complito
am Arcas Castey de cocina

Juego de sartenes Codecriin Castey Chasaic

(%) s + Cwerpo en indicid de
Castoy -—w

Prietia, mventa, prepaen y sabores

s ) Coimesoe 24y B em
NS ecEtes parg lndos ok gustos . .
conlos utenciics do mayor cakdsd

0o, £on los Recatas da ahomo i =
bRyt edle jupgo de salenes. et Smancme.
Castay v & Wbro 8¢ COCING basaio

en ol Blog meks popuar e aed, con imparie 1400€
mads. e cinco millones de visites Pl 18 mewes.
an wl it afin e ;

Pravas s o 42 3D Do bk agein nda s m e e <2 S Lo i n s e s n
o T1er a0 w3 e
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EJERCICIOS PROPUESTOS

Sabiendo que la unidad monetaria esta expresada en euros y la unidad temporal en anos,
explicar qué representan los siguientes capitales financieros:

a) (65.000, 0)

2.000.000, %}

Representar en un esquema temporal los capitales financieros del ejercicio anterior.

Sabiendo que la unidad monetaria esta expresada en ddlares y la unidad temporal en
anos, explicar qué representan los siguientes capitales financieros:

a) (85.700, Ej
4

12.000, —j

815, —
365

d
( 2“°J

Representar en un esquema temporal todos los capitales financieros del ejercicio
anterior.

Representar en un esquema temporal todos los capitales financieros del ejercicio 3 si las
cuantias estuvieran representadas en euros en lugar de dolares.

Indicar cudl de las siguientes situaciones puede considerarse operacion financiera. De las
situaciones que sean una operacion financiera indicar sus elementos (personal, material y
convencional):

a) Con 4.000€ que has ahorrado, abres en Bankia un plazo fijo con vencimiento dentro de
6 meses y por el que recibiras 4.120€.
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10.

11.

b) Acabo de invitar a mis amigos a desayunar. He pagado al camarero con un billete de
50€ y me ha devuelto 38,45€.

c) Hace 3 afos Manuel compr6 en Bolsa 10.000 acciones de la empresa Zeltia a 3,31€
cada unay hoy las ha vendido todas por 20.200%€.

d) Acabo de comprar en una tienda MoviStar un iPhone de ultima generacion que me ha
costado 699¢€.

e) He ido a una sucursal del BBVA a pedir cambio de un billete de 200€ en billetes de
50€.

f) Mi padre ha decidido ir colocando cada ano 5.000€ en un Plan de Pensiones de
Catalunya Banc para que en el momento de su jubilacién a los 67 afios tenga un capital
suficiente para mantener su nivel de vida actual.

g) La empresa Cementos S.A. ha vendido a un cliente 20.000€ en sacos de cemento que
paga mediante un efecto comercial con vencimiento dentro de 60 dias. La empresa lleva
hoy mismo el efecto al Banco de Santander que se lo descuenta ingresando en la cuenta
de la empresa la cantidad de 18.935€.

h) Para comprarse un ordenador portatil Maria ha solicitado en Bankinter un préstamo
personal de 899€ por el que tendra que pagar mensualmente una cuota de 121,85€
durante 10 meses.

i) EI 3 de enero compré con la tarjeta VISA un regalo de 420€ que me lo cargaran en mi
cuenta corriente el préximo 25 de enero.

j) Manuel ha encontrado un trabajo de contable en una empresa constructora y abre en la
Caixa con 200€ una cuenta corriente donde ingresara mensualmente el sueldo de 1.400€
y otros cobros. De esta cuenta ira sacando dinero para comer, vestirse, pagar facturas,
etc.

De las situaciones del ejercicio anterior que sean una operacion financiera indicar si se
trata de operaciones elementales, parcialmente complejas o totalmente complejas.

Calcular todos los precios financieros de interés de las operaciones financieras de los
apartados a), c), i) del ejercicio 6

Se compra un activo financiero el 14 de marzo, por un valor de 12.000€, que tiene
vencimiento el 18 de octubre del mismo afno, por un importe de 12.450€. Se pide:

a) Obtener el plazo de la operacidén segun los criterios Act/365, Act/360 y 30/360.

b) Obtener todos los precios financieros de interés de la operacién segun los 3 criterios
mencionados.

Una persona compr6 por 850€, el dia 8 de marzo de un determinado afio, un producto
financiero que vence el dia 19 de mayo del siguiente afo, por un valor de 1.000€. Se
pide:

a) Obtener el plazo de la operacidén segun los criterios Act/365, Act/360 y 30/360.

b) Obtener todos los precios financieros de interés de la operacién segun los 3 criterios
mencionados.

Calcular los intereses brutos de una cuenta corriente que ofrece un interés del 1,80%
nominal si su saldo medio, durante los 91 dias de liquidacion, ha sido de 14.560€.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

En una cuenta corriente que remunera un interés anual del 1,60% se han ingresado el 2
de enero de este ano 12.524,68€. Calcular el capital acumulado y los intereses brutos a
fecha 31 de enero:

Una imposicion a plazo fijo (IPF) ha pagado 36,90€ de intereses por un capital de 8.000€
durante el primer trimestre (91 dias). Calcular el interés nominal al que esta contratada
dicha IPF.

De dos productos se ha extraido hoy la siguiente informacién sobre sus precios y
vencimientos:

Precio actual Precio a vencimiento
Vencimiento a 3 meses 992,30€ 1.000€
Vencimiento a 9 meses 976,34€ 1.000€

Calcular el tipo de interés nominal de cada producto.

En una operacién financiera se descuenta una letra de cambio de nominal 4.000€ y
vencimiento a los 90 dias, a una tasa de descuento comercial del 6% anual. Calcular el
valor efectivo obtenido.

Calcular la cuantia pagada por descontar un efecto comercial de valor nominal 4.800€ y
vencimiento a 64 dias a una tasa de descuento anual del 6,5% simple comercial.

Al descontar al 7,25% anual de descuento comercial una letra de cambio con vencimiento
al cabo de 115 dias se ha obtenido un liquido de 32.549€. Se pide:

a) Calcular el valor nominal de la letra de cambio.

b) ¢ Cudl sera el valor nominal de la letra de cambio en el caso de que se haya pagado,
ademas, una comisién del 0,3% sobre el valor nominal?

Por un efecto comercial de nominal 37.000€ y vencimiento al cabo de 130 dias se ha
obtenido un importe de 35.997,92€. Se pide:

a) ¢ Cudl es la tasa de descuento simple comercial anual aplicada a la operacién?

b) ;Cuadl seria la tasa de descuento simple comercial anual aplicada al efecto comercial
si, ademas, se ha aplicado una comisién del 0,50% sobre el valor nominal?

Responder las siguientes cuestiones:

a) ¢A qué tasa de interés simple anual vencido resulta una operacion de descuento
simple comercial al 8% anual con vencimiento a los 3 meses?

b) ¢A qué tasa de interés anual simple vencido resulta si, ademas, hay una comision del
0,6% sobre el nominal?
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Una empresa desea comprar al contado dentro de 2 meses un coche valorado en
29.750€. Para hacer frente a dicho pago, hoy cancelara un plazo fijo que se abridé con
10.000€ hace 9 meses y que viene ofreciendo un interés simple vencido del 3,50% anual.
También a fecha de hoy llevara a descontar a una tasa del 6% anual un efecto comercial
de valor nominal 20.000€ que vence dentro de 6 meses y por el que pagara una comision
del 0,4%. Se pide:

a) Cuantia obtenida hoy por la empresa al cancelar el plazo fijo
b) Cuantia obtenida hoy por la empresa al descontar el efecto comercial

c) ¢ Tiene la empresa, a fecha de hoy, dinero suficiente para comprar el coche? En caso
negativo, la empresa se plantea colocar hoy todo el dinero obtenido en una cuenta
corriente hasta el momento de la compra del coche. ;A qué tipo de interés simple anual
deberia, como minimo, negociar la empresa la cuenta corriente para poder adquirir el
coche?

Hoy se invierten 6.320€ al 3,20% anual capitalizable trimestralmente. Se pide:
a) Calcular el capital final que se obtiene al cabo de 3 afios y medio.

b) ¢Durante cuantos afnos se deberian haber colocado los 6.320€ para obtener un capital
final de 7.471,16€?

Calcular el precio que hay que pagar hoy por un activo de nominal 2.000€ que vence
dentro de 5 afios y 2 meses, si se valora a un interés del 2,75% nominal acumulable
mensualmente.

Calcular el capital final que se obtiene al invertir 8.430€ durante 1 afio y medio al 2,80%
anual capitalizable semestralmente.

Actualizar a interés compuesto y criterio Actual/365 la cantidad de 1.042€ durante 28 dias
a un interés del 5,34% anual.

Calcular el capital final que se habra obtenido al cabo de 1 afio y 4 meses si se han
invertido 7.500€ al 3,60% anual acumulable bimestralmente.

Calcular el interés efectivo anual al que resulta un activo de nominal 1.000€ y vencimiento
a los 24 meses, que ha sido comprado por un precio de 945,73€.

Obtener el precio de adquisicién de un titulo de nominal 1.000€ con vencimiento a los 2
anos y 3 meses, si se valora a un interés del 2,53% anual:

Hallar el interés efectivo anual de una inversion de 40.000€ que rinde un 4,50% anual
capitalizable mensualmente.

Calcular el interés efectivo anual de una operacion a 25 meses que se ha pactado a un
interés nominal del 6,75% anual capitalizable trimestralmente.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Calcular el tanto efectivo bimestral y el tanto efectivo semestral equivalentes a un 6%
nominal pagadero semestralmente.

Si por una inversién de 20.000€ al cabo de 3 meses se obtienen 20.350€, calcular:
a) El interés efectivo trimestral

b) El interés nominal con abono trimestral de intereses

c) El interés efectivo anual

Determinar el precio que hay que pagar por un activo de nominal 1.000€ y vencimiento
dentro de 840 dias, si se valora con criterio Actual/365 a un interés del 2,40% anual.

Se invierte, durante un afno, un capital de 9.000€. La operacién ofrece durante el primer
semestre un interés del 1,40% nominal acumulable mensualmente y durante el segundo
semestre un 1,50% anual acumulable trimestralmente. Obtener:

a) El capital final obtenido.

b) ¢Queé tipo de interés efectivo anual deberia haberse aplicado durante todo el plazo de
la operacién para obtener el mismo capital acumulado?

Calcular el interés efectivo mensual, el interés efectivo anual y la TAE de una operacion
que rinde un 4,50% anual capitalizable mensualmente.

Calcular el interés efectivo anual y la TAE de una operacion que ofrece en 6 afios y
medio una rentabilidad acumulada del 25%.

Calcular el interés efectivo anual y la TAE de un préstamo de 3.000€ a devolver en un
solo pago dentro de 3 meses si se ha pactado un interés nominal del 6,75% acumulable
mensualmente y existe una comisién de apertura del 2% sobre el nominal del préstamo.

Calcular el interés efectivo anual y la TAE de una inversién en la que al colocar 8.250€ el
8 de octubre de un determinado afo se obtienen 9.156€ al 21 de octubre de dos anos
después. Considerar que en el momento de realizar la inversion se paga, ademas, una
comisién de apertura del 3%. (Usar criterio Act/365).

Calcular el interés efectivo trimestral, el interés efectivo anual y la TAE de una operacién
a 3 anos que se ha pactado a un interés nominal del 6,75% anual capitalizable
trimestralmente.

Calcular el interés efectivo anual y la TAE de una operacién que por un capital de
10.000€ ofrece en 4 afos y medio una rentabilidad acumulada del 15% si al vencimiento
hay que pagar a la entidad financiera que la ofrece una comisién de gestién del 1% sobre
el capital invertido.

Se realiza una imposicion de 15.342€ en un depdsito a 2 afios que acumula intereses
trimestralmente. Si durante el primer ano el interés nominal ha sido del 1,25% y durante
el segundo afio del 0,85%, se pide:
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a) Calcular el saldo final del depdsito
b) Calcular el interés efectivo anual y la TAE al que resulta el depésito
)

c) Calcular el interés efectivo anual y la TAE al que resulta el depésito si al vencimiento
se ha de pagar una comision de mantenimiento de 50€

41. Un capital de 6.000€ se coloca en un depésito A que rinde el 6% nominal acumulable por
bimestres, y otro capital de 3.000€ se coloca en un depésito B que ofrece un interés del
0,6% efectivo mensual. Se pide:

a) ¢Qué capital deberia invertirse en otro depédsito C al 8% anual pagadero
cuatrimestralmente para obtener al cabo de 5 anos la misma cuantia que con los
depésitos A y B juntos?

b) Calcular el interés efectivo anual de los 3 depdsitos.

42. Una persona, al nacimiento de su hijo, deposita 10.000€ en un Fondo de Inversién que
garantiza un interés efectivo del 8% anual. Al cabo de 7 anos tiene otro hijo y decide
dividir la cantidad acumulada en el Fondo hasta entonces en dos partes, asignando al
recién nacido el 40% vy el resto al hijo mayor. ;Qué cantidad retirara cada hermano del
Fondo al cumplir respectivamente 25 afos?

43. Una persona deposita 30.000€ en un Fondo que rinde el 4% nominal capitalizable
mensualmente. Se pide:

a) Sabiendo que no existen comisiones, obtener la TAE del Fondo.

b) ¢ Cuantos afos deben transcurrir para que el fondo tenga un saldo de 50.000€?

c) ¢Qué tipo de interés nominal de capitalizacion semestral deberia ofrecer el Fondo para
duplicar el capital en 15 anos?

44. Una persona ha ahorrado 20.000€ y una entidad financiera le ofrece 3 alternativas:

1) Colocar el capital en un depésito a plazo fijo que rinde el 4% nominal acumulable
mensualmente.

2) Adquirir un efecto comercial de valor nominal 20.500€ y vencimiento dentro de 8
meses.

3) Invertirlo en una cuenta corriente que ofrece un interés anual simple vencido del 7%,
pero donde los primeros 8.000€ estan sin remunerar.

Se pide:

a) Obtener la cuantia acumulada a los 8 meses segun las 3 alternativas.
b) Calcular la TAE de las 3 alternativas si ninguna tiene comisiones.
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

Bloque tematico 1.
Fundamentos del equilibrio financiero

2. Valoracion financiera
1. Definicion
2. Rentas financieras

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

1. Definicion

1.1 Suma financiera

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

Para las operaciones financieras complejas (parcial o
totalmente) en las que aparecen conjuntos de capitales puede
ser conveniente valorar dicho conjunto en un instante
determinado. Es decir, sustituir el conjunto de capitales por un
anico capital que lo represente

Dicho capital es equivalente al conjunto de capitales y se
denomina suma financiera (o valor financiero)

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Dado el conjunto de capitales financieros:

{(Cr’Tr )} r=1,2,....n

y el tipo de interés de valoracién Im

Definimos suma financiera en 7°, segun el tipo de interés dado,
como el capital financiero (C’,T’) donde:

n ’
c=>¢c, [@1+1m)m[(]T -T)
r=1

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

{(6.000, 1),(3.500, 2,5),(8.000, 5)}
BT e S

t
0 1 2 25 3 4 5 afnos

3

)1,5

C'=6.000({1 +0,05)" +3.500 {il +0,05)"> +8.000 ({1 +0,05)”"

C'=18.330,55¢€

La suma financiera en T’=4 de los pagos anteriores sera el capital
financiero:

(c',T')=(18.330,55, 4)
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

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

Vamos a resolver este ejemplo de 2 formas distintas

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Primera forma:

6.p00 8.900 5-900 (If !
I I T !
11 3 2+1 3
0 5 5 1+ 4 . 3
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Segunda forma:

6.000  8.000 5-900 g '
1
0 3

1
2

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Ejercicio: Calcular hoy el saldo de una cuenta abierta hace 6 anos
con una imposicién inicial de 15.000€. A los 9 meses de su apertura
se ingresaron 6.000€ y hace un afo y medio 8.000€. Esta cuenta ha
proporcionado un interés del 0,25% mensual los 4 primeros afnos y
un 2,5% anual capitalizable semestralmente hasta hoy

En primer lugar vamos a colocar graficamente todos los capitales y
tipos de interés de la operacién:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

Plantear la ecuacion que permite obtener el tanto efectivo anual al que
ha resultado la operacion anterior

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

Anédlogamente, cuando se realiza la suma financiera de un
conjunto de capitales financieros en un instante final, que
generalmente se expresa como T, la cuantia resultante se
denomina VALOR FINAL, y se representa por V,
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

VALOR
AGTUAL

Vo——( (iz C|3 N o]

|
0 T n T3 ... T,

n
Vo= C.[1+1,

1. Definicién
1.1 Suma financiera

Es decir, dado el conjunto de capitales financieros:

{(Cr’Tr )} r=1,2,....n

y el tipo de interés de valoracién Im

‘ Suma financiera de capitales en O ‘

=

)—mlel’r

r=1

Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

1. Definicién
1.1 Suma financiera

Analogamente, dado el conjunto de capitales financieros:

{(Cr’Tr )} r=1,2,....n

y el tipo de interés de valoracion Im

‘ Suma financiera de capitales en T,

| o] (32 C|3 Cnl—l Cln
I | | ] | |
VALOR
T T T L T, Ty | ENaL
L m T
V,=2C, I:Gl"'lm) [QTn r)
r=1
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

| | ilzll 20,05

f
1 2 25 3 4 5 afos

Vo 6.000 3.500 8.000
t
0

Vo =6.000 {1 +0,05) " +3.500 [fil +0,05) > +8.000 [l +0,05)7

Vi =15.080,59€

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

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

6.000 3.500 8.000

f
0 1 2 25 3 4 5 afos

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

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

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

1. Definiciéon
1.1 Suma financiera

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

1. Definicion

1.2 Suma financiera versus Suma aritmética

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

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

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

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

¢ Qué opciodn le interesa mas como comprador si el tipo de interés de
la operacién fuese de un 6% anual?

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

9.000 +7.000 +3.000 =19.000€
Por el contrario, con la opcién a) la suma de sus cuantias es:
5.000 +6.000 +9.000 =20.000€

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

1. Definicion

1.2 Suma financiera versus Suma aritmética

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

El valor actual de la opcion a) seria:

Vo =5.000 11 +0,06) /2 +6.000 1 +0,06) 2 +9.000 {1 +0,06)">
Vo =17.752,98€

El valor actual de la opcion b) seria:

Vo =9.000 {1 +0,06) /2 +7.000 11 +0,06) ™" +3.000 {1 +0,06)
Vo =17.864,20€

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

1. Definiciéon
1.2 Suma financiera versus Suma aritmética

Ejercicio: Para un negocio se han de invertir hoy 30.000€ y dentro de
1 afio 20.000€. Los ingresos que se prevén obtener son de 8.000€ al
cabo de 2 afos y medio, 14.000€ dentro de 3 afnos y medio, 18.000€
de aqui a 5 afos vy, finalmente, 22.000 al cabo de 6 afos. Si por el
riesgo asumido se exige un interés del 8% anual, 4 interesa invertir en
dicho negocio?

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

2. Rentas financieras

2.1 Concepto de renta financiera

Un conjunto de capitales financieros

RS PP

es una renta financiera si:
O 1, T~ T,_= P constante,

donde:

P es el periodo de renta
1 .
M —F es la frecuencia de renta
n es el nimero de términos de la renta

C, es la cuantia de la renta correspondiente al periodo r




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

2. Rentas financieras

2.2 Clasificacion de las rentas financieras

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

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

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

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

5) Segun el vencimiento de la cuantia dentro de cada periodo:
» Renta vencida o postpagable: Cuando el término se sitta al final
* Renta anticipada o prepagable: Cuando el término se sitda al inicio

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

2. Rentas financieras
2.2 Clasificacion de las rentas financieras

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

| ¢ ... C C
|

]

I
0 1

4
Ejercicio: Representar graficamente una renta temporal de 120
términos variables, mensual, inmediata y vencida

l
|
1 = 6

B ro——
Alut=0)

Ejercicio: Representar graficamente una renta perpetua,
constante de 50€, mensual, diferida 3 meses y anticipada
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.2 Clasificacion de las rentas financieras

Ejercicio: Representar graficamente las cuotas constantes y
anticipadas de 400€, a devolver mensualmente, de un préstamo
solicitado hoy, por un plazo de 4 afios, si existe un diferimiento de 5
meses

Ejercicio: Representar graficamente los ingresos semestrales que,
desde hoy y por anticipado, proporciona un activo financiero
durante los préximos 3 afos, si el primer ingreso es de 300€ y
aumenta 25€ semestrales

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

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

Dada una renta financiera con estructura temporal:

G G C|3 - G Gy

| | |
1

0 P 2P 3P e (n-1)P  nP
Diremos que es constante si todas las cuantias C, son del mismo
importe, es decir:

Ur, C= C constante

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

Estructura de los capitales financieros:
{(c.P).(c.2P).(C.3P).....(C.nP)} obien {(C.r[P)}

r=1,2,...n
Esquema:
q v,
V(I)/\| C c _C cC_¢C P
I ] | T I 1
0 P 2P 3P (n-1)P  nP
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Con independencia del momento en que queramos valorar un
conjunto de capitales financieros, nos vamos a centrar en la
valoracion de las rentas en el origen considerado (Valor actual) y,
a partir de éste, capitalizaremos o actualizaremos dicho valor actual al
momento considerado

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

En el caso de que el tipo de interés efectivo de la operacién tuviera

una frecuencia diferente, por ejemplo k, deberia transformarse este
tanto efectivo I en Iy, a partir de la expresion ya conocida:

(t+1,) =(+1,)"
=(1+1,)4 1

Es decir:

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Célculo del valor actual:
v,=Ycti+,)” -c§(1+1 C=C14n,)" A1 4,)
r=1

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

Primer término - Ultimo término (Razdn

Suma= 1- Razon
él+l -(1+1,))" [C|1+IM)_1 élﬂ [El (1+1,) }
1(1+1) (1+1,)" f(1+1,) ]
Simplificando:
Vo = el ()"
Iy
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2. Rentas financieras

Explicacion de la férmula del valor actual de la renta constante, de
periodo P (frecuencia M), temporal de n términos, inmediata y vencida:

Interés efectivo de valoracion de
Importe del frecuencia M (igual a la de la renta)

2.3 Rentas financieras constantes

término constante
) Numero de términos constantes

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

1-(1+
D (debe ser un nimero natural, es
IM decir, no puede tener decimales)

El valor actual obtenido
con esta formula SIEMPRE
esta situado un periodo VRN

antes de donde se situa el VO C C C C
primer término de la renta i PR : |
1

]

1 : I 1

0 P 2P (n-1)P nP
1=(1+1y) "
La expresion Iy también se representa como %M

Por tanto, en general ZC%
M

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

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

Vo 500 500 500 L 500 500
I I 1 1 I I
1 2 3 119 120

12 12 12 o 12 12

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

-120
. 0,06 1-(1+0,0049386
ir =0,06 = I =——=0,03 Vo =500 ( )
2 0,0049386
2 _ 2
(1+1,)” =(1+003) Vo =500 3010, 0049386
Ip =(1+0,03)" -1 =0,0049386 Vo =45.187,12€
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

Calculo del valor final:

En primer lugar se calculara el valor actual de la renta:

V(I)f\l(lz c_¢ C C.|
I I I

0 P 2P 3P . (n-1)P  nP

Y posteriormente se capitalizara dicho valor actual V|, hasta el
instante final

| Vn
(I a ¢ ¢

[ | | 1 | 1

0 P 2P 3p C (n-1)P  nP

V, =Vo 1 +1y)"

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

I Vn
VQ/\i 800 800 800 o 800 8(|)0|
1 I

4 4

4 ) 4 4
Puesto que la renta es trimestral, lo primero que debe hacerse es
buscar el tanto efectivo trimestral:

i6 =0,05 S 16 = 0’25

=0,0083 1,=(1 +0,008§)% ~1=0,012526
1-(1+0,012526) %
Calculamos el valor actual: Vj =800

0,012526

Capitalizamos este valor hasta el afio 15 (o 60 trimestres):

V,, =33.604,54 {1 +0,012526) =70.920,04€

=33.604,54€
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

NOTA IMPORTANTE:

Hasta ahora hemos obtenido el valor actual de la renta
temporal, inmediata y vencida

Para obtener el valor actual del resto de rentas
temporales:

- diferidas y vencidas

» inmediatas y anticipadas

- diferidas y anticipadas

capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenida en
el valor actual de la renta temporal, inmediata y vencida
al instante que nos interese y, a partir de éste, también se
podra obtener su valor final

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual y el valor final de una renta de 50€
semestrales pagadera durante 15 afnos, diferida 2 afios y vencida,
con un interés del 1% efectivo mensual

Calculamos el tanto efectivo semestral:

Valor actual:

Valor final:




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

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

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

El tanto efectivo trimestral es:

Valor actual:

Valor final:

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

Ejercicio: Calcular el valor actual y el valor final de una renta anticipada
de 350€ mensuales pagadera durante 8 afnos y diferida 6 meses a un
interés del 4% anual liquidable mensualmente

El tanto efectivo mensual es:

Valor actual:

Valor final:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

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

El tanto efectivo trimestral es:

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

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

r=1,2,...,00
Esquema:
V(I)f\l C cC C ... C
| | | |
I ] T 1 I
0 P 2P 3P C e P

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

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

Vo = icr Q+1p)" :ic Qi +iy )"
o

r=l
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

Vo N C cC C ... C

I I
| I
0 P 2p 3p ... nP

Caélculo del valor actual:

= R ~(1+1) "
Vo= . Cll+Iy )" =1im Y Cll +1y;)”" = lim CEI—
r=l1 =9 n-e Im
Por tanto: c
Vo=—
0 Iy

El valor actual obtenido con esta férmula SIEMPRE esta situado un
periodo antes de donde se sitda el primer término de la renta

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

Vo ™N1.000  1.000 1.000 1000
— |
N

Buscamos el tanto efectivo semestral:

112 008@112—% 0006 1()()()
Vo =————— =24.586,56€
0,0406726

=(1 +o,006)% —1 =0,0406726

65



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

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

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

El tanto efectivo trimestral es:

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

2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

» Amortizacion peridodica de un capital. Es decir, obtencion
de la cuota constante que debe pagarse periddicamente por
la concesion de un préstamo
En este caso se trata de despejar a en la férmula del valor
actual de la renta correspondiente

» Constitucion periodica de un capital. Es decir, obtencion
de la cantidad constante que debe aportarse peridédicamente
a una cuenta para alcanzar una cantidad determinada

En este caso se trata de despejar a en la férmula del valor
actual capitalizado de la renta correspondiente
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.3 Rentas financieras constantes

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

N
250000 | C c C c C
—F—F— ——
0 1 2 3 239 240
12 12 12 12 T
El tanto efectivo mensual sera: La mensualidad sera:
B -240
i1 =0,03 250000 =i~ (110.%0%5)
0,0025
1, =29 _0.0025 250,000=C
277, 77 000=Cldr 500 0005
C =1.386,49¢€
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2. Rentas financieras
2.3 Rentas financieras constantes

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

\

N C C C C c| 200.000
s | 1 1 i 1 I
] 1 2 3 91 92

- jT 4 4 4 4 4

El tanto efectivo trimestral sera: 1} =0,04
14 =(1+0,04)4 1 =0,0008534
4-(i+o 0098534) > 1+0,0098534)7 =200.000
+ =
0,0098534 [O ’ ) '
ValorenT = —i C= 1332,31€
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.4 Rentas financieras geométricas

Dada una renta financiera con estructura temporal:

G G G - G-l Gy
| | | | | |
| | | | | 1

0 P 2P 3P e (n-1)P  nP

Diremos que es variable en progresién geométrica si cada cuantia C,
se obtiene multiplicando la cuantia anterior C,, por una constante
positiva ¢ denominada razén de la progresion, es decir:

0> 1, C= C_[1g cong 0O
Por recurrencia: C, =C,_ g =(C_,4)g=C_, 4" =... =C, g’
Por tanto, otra forma de expresar las cuantias de una renta variable
en progresion geométrica en funcién de su primera cuantia C, y su
Si ¢ >1 larenta geométrica es creciente
Si 0<g <1 larenta geométrica es decreciente
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2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Ejemplo: Una persona inicia hoy con 1.000€ un plan de pensiones en
el que, durante los proximos 10 afos, realizarq4 aportaciones
trimestrales anticipadas y crecientes un 2% trimestral acumulativo.
Determinar la estructura de las aportaciones al plan

La primera aportacion es de 1.000€: C; =1.000

La segunda aportacion es de:
C, =1.000 +1.000 [0,02 =1.000 [(]1 +0,02) =1.000 M02

La tercera aportacion es de: C3 = (1.000 , 02) 1,02 =1.000 0, 022
Y asi sucesivamente

Por tanto, las aportaciones forman una renta variable en progresién
geomeétrica de razon g =1,02 y primer término C; =1.000 . Es decir,

C,=1.00000,02"" con r=1,2,...,40

Y la dltima aportacién sera de:
Cy0 =1.0000,024071 =2, 164,74

68



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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

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

Estructura de los capitales financieros: {(Cl B]r_l, r EP)}

r=L2,...,n
Esquema temporal: Vv
[ n
Vo N6 G4 6w . ad” G|
| ! | | |
I | 1 1 | |
0 P 2P 3P . (n-1)P nP

Célculo del valor actual: V, = Zn:Cr f1+1,)" :Zn:Cl G n+1,)"
=1

r=1

Desarrollando resulta: c 1-4" [(11+IM)_"

Calculo del valor final: |V, =V {1 +17,,)"

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Explicacion de la férmula del valor actual de la renta geométrica, de
periodo P (frecuencia M), temporal de n términos, inmediata y vencida:

Razén de la progresion

geométrica NUmero de términos (debe
ser un numero natural, es
—@—> decir, no puede tener
- II[I +IM ) decimales)
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1
:@] T

Importe del primer
término

Interés efectivo de

valoracion de
frecuencia M (igual a la
de la renta)

El valor actual obtenido

con esta formula SIEMPRE

esta situado un periodo

antes de donde se situa el

primer término de la renta

\VO/\Q aa . .. Ga G
|
]

0 P 2P e (n—l)P nP




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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Ejemplo: Calcular el valor actual de una renta temporal de 5 afios,
inmediata y vencida cuyo primer término es 5.000€ y aumenta un 1%
mensual acumulativo en los dos casos siguientes:

a) Aun interés del 10% anual

VQ/\iS.OOO 5.050 5.100,50 o 8.904,50 8.993,55
. 1 1 1 1 I
S 2 3 59 60
12 12 12 T 12

12
El tanto efectivo mensual es: 1} =0,10=1}; :(1+0,10)]/ 12 _1 =0,007974
como ¢=101#1,007974=1+1),
1-1,01% {1 +0,007974
Vo = 5.0005

1+0,007974 -1,01
b) A un interés del 12% anual capitalizable mensualmente

)—60

=315.978,76€

i12:0,122>112=%20,01 ycomo ¢q=1,01=1+1I),

Vo = 5.000060{1+0,01)™" =297.029,70€
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2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

NOTA IMPORTANTE:

Hasta ahora hemos obtenido el valor actual de la renta
temporal, inmediata y vencida

Para obtener el valor actual del resto de rentas
temporales:

- diferidas y vencidas

» inmediatas y anticipadas

- diferidas y anticipadas

capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenida en
el valor actual de la renta temporal, inmediata y vencida
al instante que nos interese y, a partir de éste, también se
podra obtener su valor final

70



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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

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

a) Determinar la expresion general de las cuantias de los ingresos

b) Calcular el importe de la ultima aportacion que se realizara
(Considerar que en el momento de cumplir los 65 afios no se realiza ingreso)

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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

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

Vl’l
| | l | |
I | | I |
0o 2 29 240
12 12 12 12

El tanto efectivo mensual es:

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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

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

Estructura de los capitales financieros: {(Cl B]r_l,r T)}

r=1,2,...,00
Esquema:
V(.)/\| G G4 G@ ... G4
. 1 I I 1
0 P 2P 3P s nP

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

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

[o%e] n
Vo =Y. @ it+ry)” :nlimoo Y@ i+,
~

r=1
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2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

De donde: Cl

= — s g<l+I
T+1y — q M

Yo

El valor actual obtenido con esta formula SIEMPRE esté situado un
periodo antes de donde se sitta el primer término de la renta

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

VIO/\| 200 200001 2000,01% . . . 200,01 L. . .
| | 1 |
I | | | |
1 2 3 ;
0 : : i 7
iy :0,06:14:—0’36 —0,015| Como: ¢=101<L015=1+Iy
200
= Vp=——— — =40.000€
¢ =101 07 1%0,015-1,01

72



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

2. Rentas financieras
2.4 Rentas financieras geométricas

Ejercicio: A final del afio 2013, Banco STD habia pagado un dividendo
de 0,64€ por cada accién. El consejo de Administracion piensa
incrementar cada afno dicho dividendo un 4% acumulativo. Si para
comprar acciones de STD los inversores exigen un interés del 14%
anual y suponiendo que STD tendra una vida ilimitada, calcule el valor
actual (final del ano 2013) de los futuros dividendos de STD

Puesto que:

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

2. Rentas financieras

2.5. Rentas financieras aritméticas

Dada una renta financiera con estructura temporal:
| G G C|3 - G G,
| | |

I ] I I 1

1
0 P 2P 3P e (n-1)P  nP
Diremos que es variable en progresién aritmética (o lineal) si cada
cuantia C, se obtiene sumando a la cuantia anterior C,; una
constante 4 denominada razén de la progresion, es decir:
U1, C= C_t+ h

r

Por recurrencia:
C,=C_+h=(C,_, +h)+h =C,, ¥2 @ =... =C, r 1) I

Por tanto, otra forma de expresar las cuantias de una renta variable
en progresion aritmética en funcion de su primera cuantia C, y su

razon h es: Op 1, C= C# (r— 1)]}1

Si >0 larenta aritmética es creciente
Si 1<0 larenta aritmética es decreciente
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.5 Rentas financieras aritméticas

Ejemplo: Una pequefa empresa preve, para los proximos 5 afnos, unos
gastos trimestrales y vencidos que creceran linealmente a razén de
350€ cada trimestre. Si para el primer trimestre los gastos ascienden a
6.000€, ;cudl es la estructura de los gastos trimestrales previstos?

El primer gasto es de 6.000€:  C} =6.000
El segundo gasto es de: C, =6.000 +350 =6.350

El tercer gasto es de:
C3 =6.350 +350 =(6.000 +350) +350 =6.000 +2 B50 =6.700
Y asi sucesivamente

Por tanto, las aportaciones forman una renta variable en progresién
aritmética de razon h =350y primer término C; =6.000. Es decir,

C, =6.000+350 [{r -1) con r=12,...,20
Y la dltima aportacién seréa de:
Cyp =6.000 +350 [[20 ~1) =12.650

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

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

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

Estructura de los capitales financieros: {(C1 +(r=1) @, r EP)}

r=1,2,...,n
Esquema temporal: Vv
[ n
Vo G G+h G+2h - G+(n-1)h |
| I T I I I
I I I ] I |
0 P 2p 3p o (n-1)P  nP

Caélculo del valor actual:
n

v, =zc f+1,)" =3(C, +(r 1) B) {1 +1,,)”

r=1

nh

Desarrollando resulta:
VO =
Iy

h
Cl +m +I’lh} @;IIM -

Calculo del valor final: |V, =V {1 +17,, )"
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2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras artiméticas

Explicacion de la férmula del valor actual de la renta aritmética, de
periodo P (frecuencia M), temporal de n términos, inmediata y vencida:

Razén de la progresion Numero de términos (debe
aritmética ser un numero natural, es

/ C’/f' decir, no puede tener
decimales)
= +@ +nh Et“l —
iy,
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Importe del primer
termino Interés efectivo de
valoracion de frecuencia M
El valor actual obtenido f e la renta)
lal |
con esta formula SIEMPRE (igual a la de la renta)
esta situado un periodo
antes de donde se situa el
primer término de la renta
VO/\ Cl C1+h . (6] +(n—1)h
| | | | |
| | I I 1
0 P 2P (n - 1) P nP

2. Rentas financieras

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

Como sabemos, estos gastos forman una renta variable en progresion
aritmética de razén h =350 y primer término C; =6.000

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

2.5 Rentas financieras aritméticas

Yo
/N 6.000  6.000+350 o 6.000+19 1350
|
| I 1 I
0 1 2 20
4 4 4

El tanto efectivo trimestral es:

Vo = | 6.000 +ﬂ +20 350
0,01

>

i4 =0,04 e 14 :% =0,01

20350
j %0’01 _W =166. 186,54€
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

NOTA IMPORTANTE:

Hasta ahora hemos obtenido el valor actual de la renta
temporal, inmediata y vencida

Para obtener el valor actual del resto de rentas
temporales:

- diferidas y vencidas

» inmediatas y anticipadas

- diferidas y anticipadas

capitalizaremos o actualizaremos la cuantia obtenida en
el valor actual de la renta temporal, inmediata y vencida
al instante que nos interese y, a partir de éste, también se
podra obtener su valor final
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2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Ejercicio: Dado el conjunto de capitales financieros
{(300 +250r-1),3 +1j}
2/ p=12,001
Se pide:

a) Representarlo graficamente




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

2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

b) A un interés del 3% anual pagadero semestralmente, calcular su
valor actual (en 7=0) y su valor final

[ |
I
0

El tanto efectivo semestral es:

El valor actual en T=0 es:

El valor final es:
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2. Rentas financieras

2.5 Rentas financieras aritméticas

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

Estructura de los capitales financieros: {(Cl + (r —1) (A, r U’)}

r=1,2,...,0
Esquema temporal:

Vo NG G+h G+2h . GH(n-)
| I I I

I J

1 1
0 P 2p 3P C nP

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

(o] n
Vo =3 (CiH(r =) B) (1413 ) = lim Y (Cy +{r 1) B) Q1 41y )

r=1 1’14»00’.:1
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Rentas financieras

2.5 Rentas financieras aritméticas

De donde: h
VO = —Cl + —2
IM IM

El valor actual obtenido con esta formula SIEMPRE esté situado un
periodo antes de donde se sitta el primer término de la renta

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

VIO/\| 6000 6000+5000  6000+500[2 . . . 6000+5000fr=1) . . .
| | | !
S T R j
12 12 12 e 12
b
I} =0,08= I} =(1+0,08)/12 =1 =0,006434  h =500
Vo= 6000 , 500 =13.010.786,25€¢

©0,006434 0064342
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2. Rentas financieras
2.5 Rentas financieras aritméticas

Ejercicio: Calcular el valor actual de una renta trimestral, diferida 1
afio, anticipada y perpetua cuyos términos crecen linealmente 200€
trimestrales siendo el primer término de 700€ a un tipo de interés del
6% anual liquidable trimestralmente
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Material elaborado por L. Gonzéalez-Vila, F.J. Orti y J. Séez

EJERCICIOS PROPUESTOS

Una persona debe pagar 6.000€ dentro de 1 afio y 5.000€ dentro de 4 afos y medio.
Calcular el capital que debera pagar dentro de 2 afios a un interés del 5% anual para
cancelar ambas deudas.

Una persona compra una finca y abona al contado el 50% de su valor. Para el pago del
resto, el vendedor ofrece dos opciones:

Opcidn A): Pagar 12.000€ dentro de 2 afnos y 6 meses y 50.000€ al cabo de 5 afnos.
Opcién B): Pagar 60.000€ dentro de 3 afos.

Si el tipo de interés se fija en el 6% anual, indicar cudl es el precio de la finca en cada una
de las opciones y qué opcidn es mas conveniente para el comprador.

Hace 3 anos se abrié una cuenta con 3.000€. Al cabo de 9 meses se ingresaron 2.000€ y
hace 6 meses se ingresaron 5.500€. Se pide:

a) Calcular el saldo acumulado hoy en la cuenta si el tipo de interés es del 6% nominal
acumulable semestralmente.

b) Plantear la ecuacion que permitiria obtener el interés efectivo anual para el inversor en
el apartado anterior.

c) Calcular el saldo acumulado hoy en la cuenta si el tipo de interés es del 4% anual
durante un afno y medio y del 0,5% mensual durante el resto del plazo.

d) Plantear la ecuacion que permitiria obtener el interés efectivo anual para el inversor en
el apartado anterior.

Hace 4 afios se abri6 un deposito con 6.000€. Pasados 18 meses se ingresaron 5.200€ y
hace 9 meses se retiraron 1.500€. Los tipos de interés aplicados han sido del 4% anual
capitalizable trimestralmente durante el primer afo, el 1,90% efectivo semestral el
segundo afno y el 2,4% anual capitalizable mensualmente los dos ultimos anos. Calcular:

a) El saldo del depésito a dia de hoy.

b) Plantear la ecuacién que permitiria obtener al inversor el interés efectivo anual al que
le resulta el deposito.

Una persona abrié una cuenta bancaria A hace 3 afos con un ingreso inicial de 5.000€
en la que ingreso al afo de su apertura 2.000€ mas. Dicha cuenta ha rendido un interés
del 5% anual pagadero mensualmente el primer ano y un 4% anual capitalizable
semestralmente el resto del plazo.

Ademas hoy dispone de una cartera de efectos comerciales de 30.000€ de nominal, que
vence a los 90 dias la cuarta parte y a 270 dias el resto.

Hoy, con el saldo acumulado en la cuenta bancaria A, mas el liquido obtenido de
descontar la cartera de efectos comerciales, en régimen financiero de descuento
comercial al 6% anual para los efectos con vencimiento a 90 dias, y al 8% anual para los
efectos con vencimiento superior, abre una cuenta bancaria B que rinde un 3,5% anual
pagadero trimestralmente.

Se pide:
a) Calcular el saldo acumulado hoy en la cuenta bancaria A.
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Material elaborado por L. Gonzéalez-Vila, F.J. Orti y J. Séez

10.

11.

b) Calcular el liquido obtenido con el descuento de la cartera de efectos comerciales.
c¢) Calcular el saldo acumulado en la cuenta bancaria B dentro de 2 afnos.

Calcular el valor actual y el valor final, en régimen financiero de interés compuesto, de las
siguientes rentas constantes:

a) Renta anual de 2.500€ inmediata, vencida y de 10 afos de duracion. Tanto de interés
5% anual.

b) Renta mensual, vencida, de 50€ pagadera durante 5 afos tras un diferimiento de 6
meses. Tanto de interés 1% efectivo mensual.

c) Renta inmediata y anticipada de 100€ trimestrales y de 15 afnos de duracién. Tanto de
interés 8% anual pagadero trimestralmente.

d) Renta diferida 2 afos y anticipada de 35€ semestrales pagadera durante 5 anos. Tanto
de interés 2% efectivo semestral los 4 primeros afnos de la operacion financiera y 4%
anual el resto del plazo.

e) Renta perpetua, vencida, anual y diferida 2 afos de 100€ cada término. Tanto de
interés 3% efectivo anual.

Calcular el capital final que tendra una cuenta vivienda que se ha abierto con una
aportacion inicial de 3.500€ y en la que se realizaran aportaciones vencidas cada 2
meses de 800€ durante 4 afos a un interés anual del 3,40%.

Se ha abierto un plan de jubilacion con 3.000€ que pagara un interés del 2% nominal
acumulable mensualmente con el objetivo de alcanzar al cabo de 18 afos un capital de
50.000€. Si durante dicho plazo se piensan realizar aportaciones mensuales, constantes
y vencidas, calcular el importe de la mensualidad que permite alcanzar el objetivo.

Una persona solicita un préstamo por el que deberd pagar durante 40 afos
mensualidades constantes y vencidas de 823,15€. Sabiendo que se ha pactado a un
interés efectivo anual del 6%, calcular la cantidad solicitada en préstamo.

Para la financiacién de la compra de un televisor cuyo precio es de 2.000€, una cadena
de electrodomésticos ofrece el producto denominado “Férmula 10”. Consiste en pagar 10
cuotas mensuales y vencidas por un importe igual a la décima parte del precio del
producto mas una comision inicial del 10% sobre dicho precio. Plantear la ecuacion que
permite determinar el tanto efectivo mensual al que resulta la financiacion.

Se abre hoy con 4.000€ un plan de jubilacion en el que a final de cada trimestre se
aportaran 1.000€. Si el plan ofrece un interés del 3% anual. Determinar:

a) Capital que se habra acumulado al cabo de 22 afnos.

b) Capital acumulado a los 22 afios en el plan si a los 10 anos de haberse iniciado el
plan, el tipo de interés hubiera aumentado al 4% nominal capitalizable mensualmente.
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12.

13.

14.

15.

16.

Calcular el valor actual y el valor final de las siguientes rentas variables en progresion
geomeétrica, valorando en régimen financiero de interés compuesto:

a) Renta inmediata y vencida de 10 términos anuales crecientes anualmente un 8%
acumulativo. Primer término 500€. Tanto de interés 10% nominal capitalizable
trimestralmente.

b) Renta semestral, inmediata y anticipada de 12 términos decrecientes en un 3%
semestral acumulativo. La cuantia del tercer término es de 7.000€. Tanto de interés 9,5%
anual pagadero mensualmente.

c) Renta mensual de términos crecientes en un 2% mensual acumulativo, pagadera por
vencido durante 5 afnos tras un diferimiento de 5 meses. Primer término 700€.

c.1) Tanto de interés 6% efectivo semestral.
c.2) Tanto de interés 2% mensual.

d) Renta perpetua trimestral, diferida un afo, anticipada y creciente un 1,20% trimestral
acumulativo, con primer término de 1.000€ y a un interés del 6% anual acumulable
trimestralmente.

+
Dado el conjunto de capitales financieros {(800 1,05, > 2 rj} se pide:
r=1,2,...,15

a) Indicar qué tipo de renta representa.
b) Calcular su valor actual a un interés del 5% anual.

En un plan de ahorro se haran aportaciones a final de cada afno que se incrementaran un
4% anual durante 15 afios. Si el primer afo se aportan 2.000€, calcular:

a) Capital final acumulado si el plan ofrece un interés del 5% anual.
b) Capital final acumulado en el plan si el interés fuese del 4% anual.

Para la compra de un determinado bien se ha acordado pagar 10 anualidades. El primer
pago es de 2500 € y se contemplan incrementos anuales del 12% acumulativo. Si el tanto
de valoracién es del 6% efectivo anual, calcular el valor del citado bien hoy, pagado al
contado, suponiendo que:

a) La primera anualidad vence dentro de un afo.
b) La primera anualidad vence hoy.
c) La primera anualidad vence dentro de 4 anos.

Segun la actual normativa contable, para valorar en el balance las construcciones de una
empresa destinadas al alquiler se calcula el valor actual de todos los cobros futuros. Una
empresa inmobiliaria espafnola dedicada al alquiler de locales para oficinas cobra
actualmente, y al inicio de cada mes, unos alquileres mensuales de 80.000€. Debido a la
crisis, dichos alquileres se prevé que se reduzcan cada mes un 0,2% acumulativo. Si el
tipo de interés que debe aplicarse para valorar las construcciones es del 15% anual,
calcular el valor que hoy debe figurar de dicha partida en el balance (se supone que los
alquileres se cobraran de forma perpetua).
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17.

18.

19.

20.

Hallar el valor actual y el valor final de las siguientes rentas variables en progresién
aritmética, valorando en régimen financiero de interés compuesto:

a) Renta inmediata y vencida de 20 términos mensuales crecientes en 50€ cada mes.
Primer término 300€. Tanto de interés 6% efectivo semestral.

b) Renta trimestral, diferida 9 meses, vencida y decreciente un 6% lineal cada trimestre,
pagadera durante 3 afnos. La cuantia del primer término es de 5.000€. Tanto de interés
8% nominal pagadero trimestralmente.

c) Renta inmediata, semestral y anticipada de 15 términos, crecientes en 100€ cada
semestre. Importe del tercer término 2.750€. Tanto de interés 10% efectivo anual.

d) Renta perpetua anual, diferida 6 meses, vencida y creciente 50€ cada afo, con primer
término de 1.000€ y a un interés del 6% anual.

Una empresa solicita un préstamo por el que deberd pagar durante 10 afnos
trimestralidades vencidas. La primera sera de 1.000€ e iran creciendo cada trimestre en
50€. Sabiendo que se ha pactado a un interés del 8% nominal pagadero trimestralmente,
calcular:

a) El importe de la ultima trimestralidad.
b) La cantidad solicitada en préstamo.

Una persona abrié una cuenta hace 10 afios en la que ha ingresado anualidades
anticipadas. El primer ingreso fue de 700 € y cada afno aumentd la anualidad en 100 €. Si
el tanto pactado en la cuenta fue del 8% anual, ¢ qué saldo tiene hoy la cuenta?

Una empresa debe decidir hoy entre dos proyectos de inversion que suponen los
siguientes desembolsos:

Proyecto 1:
Desembolso inicial de 100.000%€.

Durante los 2 primeros afos, trimestralidades de 2.500€ venciendo la primera al final del
primer semestre.

10 pagos anuales: el primero serd de 3.000€ al cabo de 5 afos del inicio de la operacion
y los préximos iran aumentando a razon de 250 € cada afo.

Proyecto 2:
Pago de 20 anualidades de 10.000€ venciendo la primera en el momento del contrato.

15 pagos anuales: el primero, de 2.500€, vence a los 3 anos y los demas iran
aumentando el 3% sobre la cuantia del afio anterior.

5 pagos anuales de 3.000€ venciendo el primero de ellos al cabo de 3 arfios.

Valorar hoy los desembolsos utilizando un tipo efectivo anual del 5%, y decidir qué
proyecto es el mas econémico.
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Formulario

C.=C, g™

C,=C, +h[r-1)
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Blogue tematico 2.
Operaciones financieras

1. Préstamos
Definicion y clasificacion
Reserva matematica. Magnitudes

Lol o\

Préstamos con amortizacion periodica:
Préstamo francés
Modificacion de condiciones

o

2. Empréstitos

Préstamos con amortizacion unica de capital

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

1. Definicion y clasificacion

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

Por tanto, en el momento de concertarse el préstamo se establece
una equivalencia financiera a interés compuesto entre el capital
que cede el sujeto activo (prestacion) y el capital o capitales que
retorna el sujeto pasivo (contraprestacion), fruto de los acuerdos
que han adoptado.
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1. Definicion y clasificacion

Entonces, se puede representar una operacion de préstamo:
Prestacion: (C,O)
Contraprestacion: { (0’,, T, )} r=12. .0

C

aq o o ... -1 n
—— I I I !
o h nL T ot T, e T Ty

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

(C, 0) T { (ar ’Tr )} r=12,...n

Im

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

1. Definicion y clasificacion

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

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

* Préstamo con amortizacion unica de capital
* Préstamo con amortizacién periddica de capital

b) Segun las formas de pago de los intereses:

* Préstamo con pago Unico de intereses
* Préstamo con pago periodico de intereses

Y, en concreto, estudiaremos los 3 préstamos siguientes:

* Préstamo con amortizacion Unica de capital y pago Unico de intereses
* Préstamo con amortizacién Unica de capital y pago periodico de
intereses

* Préstamo con amortizacion periddica de capital y pago periddico de
intereses: Préstamo francés
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1. Definicién y clasificacion

Estudio general
de los préstamos

APLICACION A PRESTAMOS CONCRETOS

Préstamos con
amortizacion periodica:
FRANCES

Préstamos con
amortizaciéon Gnica
de capital
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1. Definicion y clasificacion

Estudio general de los préstamos

Reserva matematica
Término amortizativo
Cuota de interés

Cuota de amortizacion
Total amortizado

Capital pendiente

Valor del préstamo

Tanto efectivo prestatario
TAE del préstamo

OCoNORLD A
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

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

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

 Analizando el futuro desde dicho instante
Reserva prospectiva

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

(C’ 0) T { (ar ’Tl’ )} r=12,...n

Iy
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2. Reserva matematica. Magnitudes

C/_\/_\

[EAA T it

1 I I | I 1
T

0T, T, T3 ** oo T Ty,

Pasado de la operacion

La reserva matematica retrospectiva en [ es el valor financiero
en T del capital de la prestacién, C, menos el valor financiero en T
de los capitales de la contraprestacion que han habido desde el
origen de la operacién hasta dicho instante (incluido) al mismo
tipo de interés I, pactado en el préstamo. Es decir:

R =Cifi+1,)"" = 3 a, (1 +1,)" ")
OIs 1
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2. Reserva matematica. Magnitudes

C

0’1 0’2 0’3 ece
| | | |
I I I I

OTl T2 T3 s

ay i—l Clrn]
I 1

Tn -1 T”

Futuro de la operacion

La reserva matematica prospectiva en 7 es el valor financiero
en T de los capitales de la contraprestacién que hay desde dicho
instante (no incluido) hasta el final de la operacién al mismo tipo
de interés I, pactado en el préstamo. Es decir:

R = S a, (i+r,) ")
U7z r

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

2. Reserva matematica. Magnitudes

PROPIEDAD:

La reserva matematica retrospectiva y prospectiva en un instante 7
son iguales. Vamos a demostrarlo a partir de la equivalencia
financiera inicial del préstamo:

(C, 0) T {(ar > Tr )} r=1,2,...n

Im
Valorando todos los capitales en el origen del préstamo tenemos:
C=Y a, {i+1,)"""
07,

A continuacién separamos el sumatorio segun que el instante 7, sea
inferior o superiora 7 :

C= ¥ a.(i+1,)"" + ¥ a, (+1,)""
O7Ts 1 0% 1
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2. Reserva matematica. Magnitudes

Multiplicamos a ambos miembros de la igualdad por (1 +1,, )mEr

cii+1,)"" = ¥ a, fu+1,)"% f1+1,)"" +
UIsr

+ Y a, qi+1,) " q+1,)""
Uiz r
ci+1,)"" = 3 a @+, T+ 3 g, e, 0T
Oisr U® 1
Y pasando el primer miembro de la suma a la otra parte de la igualdad:

Ci+1,)"" = Y a, (+1,)" ) =y a, @ +,) 0T

OIs 1 OB r

ret pro
R; Ry

ret _ ppro
RT B RT
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

a) Importe de la anualidad

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

/N
60.000 |a a

1 I
0 1 2

w4
R

El tanto efectivo anual es: 1; =0,06
La anualidad se obtendra de:
1-(1+0,06)

60.000=g———+"— a=6.177,7658 116.177,77€
0,06
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2. Reserva matematica. Magnitudes

b) Para calcular la reserva matematica retrospectiva a los 5 afios, al
valor financiero en 5 del capital de la prestacion se le resta el valor
financiero en 5 de los capitales de la contraprestacion habidos desde el
origen de la operacién hasta dicho instante (incluido) al 6% anual

/_\
60.000
AN AN AN AN AN AN AN
AN\ AN\ r\’\ﬁ/}) AN\ AN\ A\» AN\
l [b'\l b'\l C e o 1 b'\l o o> 1 o> 1
I | | ! | | 1
0 1 2. .. 3 6 7 14 15

_ -5
R =60.0000{1+0,06)° ~ 6.177,77 ﬂ% [{1+0,06)°= 45.468,89€

Para calcular la reserva matematica prospectiva a los 5 afos,
calculamos el valor financiero en 5 de los capitales de la
contraprestacion que habran desde dicho instante (no incluido) hasta
el final de la operacién al 6% anual

~(1+0,06)7""

RP™ =6.177,77 =45.468,89€

i)
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

/},
o~
60.000
AN AN r\'\] [ AN AN AN AN
'\'\w f\’\w ’\/\ﬂ f\’\w f\'\w ’\/\ﬂ r\'\w
1 [b‘\ ] b'\l Ce? ] o ] b‘\l o o ] o> ]
I | | | | | | | 1
0 1 2. 5 6 7 - 14 15

5+—
2
~(1+0,06)7°
R = 60.000 {1 +0,06)° =6.177.77 d%ﬂﬂuo,%)” =46.813,09€
Obsérvese que también puede calcularse a partir de la reserva a 5 afios:
R = RE! [{1+0,06)" =45.468,9 {1 +0,06)> =46,813,09€

La reserva matematica prospectiva a los 5,5 afios sera:
-10
—(1+0,06
RV = 6,177,772 (4000) o ) (140,065 =46.813,09€
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

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

/_\ " i i 4 $ .
S0 C El tipo de interés del préstamo es:
[ |

8
0 12

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

5.000
|

|
8
0 12
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2. Reserva matematica. Magnitudes

¢) Reserva matemética prospectiva a los 4 meses de solicitado el
préstamo

5|oo L

d) Reserva matematica retrospectiva y prospectiva a los 4 meses y
medio de solicitado el préstamo
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2. Reserva matematica. Magnitudes

A partir de la equivalencia financiera:

(C,0) l: {(ar’T” )} r=1,2,...n

Im
y considerando que los pagos realizados por el prestatario tienen
periodicidad p, es decir T, =rp, con m =Ll | ademas de la reserva

matematica definimos las siguientes magnitudes del préstamo:
a, : Término amortizativo (Cuota total) correspondiente al
periodo r-ésimo
Importe del pago total realizado por el prestatario en el periodo r
a, =Y. +A, donde:
Yr : Cuota de interés correspondiente al periodo r
Parte del término amortizativo destinada al pago de intereses
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2. Reserva matematica. Magnitudes

Ar : Cuota de amortizacion correspondiente al periodo r
Parte del término amortizativo destinada a amortizar parte del
nominal del préstamo. Se cumple:

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

M ; : Total amortizado en T
Parte del nominal del préstamo amortizada hasta el instante T

Denotaremos por M,, al total amortizado tras el pago del
término amortizativo correspondiente al periodo r:

r
Mr = ZAS :Mr—l +Ar

s=1

Ademas: M, =0 M,=C
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2. Reserva matematica. Magnitudes

CP; : Capital pendiente en T

Parte del nominal del préstamo pendiente de amortizar en el
instante 7

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

El capital pendiente es el

n
CP. = > A =C =M,  nominal del préstamo

s=r+l menos el total amortizado
Ademaés:
CR =C
CP, =0

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

2. Reserva matematica. Magnitudes

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

rla, |Y, |A, | M, |CP,

Término Cuota de Cuota de Total Capital
r Amortizativo Interés | Amortizacion Amortizado Pendiente

a, Y, A, M, CP,

O MO =0 CP() =C
1 |[ai=h+4 | Y Al My =4 CR=C-M,
2 a'2=Y2+A2 Yz A2 M2=M1+A2 CP2=C—M2
3 a3=Y3+A3 Y3 A3 M3=M2+A3 CP3=C_M3
n |a,=Y,+4A, Y, A, M,=C CP,=0
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

a) Desglosar el pago Unico del mes 8 en cuota de interés y cuota de

amortizacion
an - Yn + An

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

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

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

2. Reserva matematica. Magnitudes

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

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

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

d) Construir el cuadro de amortizacion de este préstamo

Término Cuota de Cuota de Total Capital
r Amortizativo Interés | Amortizacion Amortizado Pendiente
a, Y, A, M, CP,
n
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2. Reserva matematica. Magnitudes

VT : Valor del préstamo en el instante 7

Valor financiero en Be los términos amortizativos pendientes de
pagar a partir del instante  a &in tipo de interés de mercado (que
no tiene porque coincidir con el pactado para el préstamo)

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

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

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

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

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

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

!
Tanto efectivo prestatario

Tanto efectivo anual (TAE) del préstamo
Tipo de interés efectivo anual al que resulta la operacion financiera
en sus condiciones iniciales y siguiendo la normativa establecida
por el Banco de Espana (Circular 5/2012):
En el célculo de la TAE se incluiran los intereses, comisiones y demas gastos que
el cliente esté obligado a pagar a la entidad como contraprestacion por el crédito
0 préstamo recibido o los servicios inherentes al mismo
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2. Reserva matematica. Magnitudes

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

a) Calcular el tanto efectivo anual prestatario

Prestacion efectiva ~ | Contraprestacion efectiva

_~

para el prestatario para el prestatario

Tanto efectivo prestatario

Si valoramos en el origen de la operacion:
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2. Reserva matematica. Magnitudes

b) Calcular la TAE del préstamo

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

Si valoramos en el origen de la operacion:
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3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1. Préstamo con amortizacidn unica de capital y pago
unico de intereses

Caracteristicas

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

2. La cuota de interés es Unica y se hace efectiva al final del plazo,
segun el tipo de interés del préstamo 1,

Equivalencia financiera (C,0) = (C',T')
\

Im
C C'
| ]
I _ P
v r

La cuantia total que se tendra que pagar al final de la operacion es:
Cc'=Ccri+1,)"™

donde 1 es el plazo de la operacion en afnos
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3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

De dicha cuantia total, la cuota de interés asciende a:
—_ ] — mlﬂ
y=Cc'-Cc=Ccl{t+1,,)"" -C
Y la cuota de amortizacion esA =C
A continuacion vamos a estudiar la reserva matemética, el capital

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

> En el origen del préstamo: 0

» En un instante cualquiera dentro del plazo del préstamo:

r0(0,7")

» En el instante final del préstamo: 7°

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

Reserva matematica

>En0: Ry=C

\<°"Q. c ml +1, )mﬁ

2

»>EnT: R, = .
' %C’E@lﬂm)_mw 7)

>En T: RT':O
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion unica de capital y paqo unico de intereses

Capital pendiente
»En0: CR=C
>Enl: CP =C
>»En T’: CPr =0

Evolucion de la reserva matematica y del capital pendiente:

Ry
CPy
C'l__ ~ La reserva
— matematica y el
C A_—/I y=c-c capital pendiente
solo coinciden
A=C enOy T’

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion unica de capital y paqo unico de intereses

Total amortizado
>En0: My=0
>EnT: M; =0
>En T°: Mp =C

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

0 C C 0

Retrospectiva | C [Gl +1,, )mﬁ
T —mIIT '—T) C O

Prospectiva C '[ﬂl + Im)
T 0 0 C
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

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

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

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

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

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

/_\ '
30.000 C El tipo de interés del préstamo es:
[ |
0 4

b) Cuota de amortizacién y cuota de interés

La cuota de interés es
La cuota de amortizacion es
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

c¢) Reserva matemética a los 2 afios y medio de su concesion

By
O

x$
2

Ros = ooy

d) Capital pendiente a los 2 afios y medio de su concesién

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

30.000

|
0 4

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo unico de intereses

f) Tanto efectivo anual prestatario

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

Tanto efectivo prestatario

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.1 Préstamo con amortizacion unica de capital y paqo unico de intereses

g) TAE del préstamo

O de forma equivalente:

0 4
Si valoramos en el origen de la operacion:

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2. Préstamo con amortizacidon unica de capital y paqo
periodico de intereses
Caracteristicas

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

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

Equivalencia financiera (C,0) = {(Y,rp),(C,np)} =12 1
) =1,2,...

Im
¢ C
Y Y Y Y Y
R T ]

C=Yla) +C i +7,)"
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

La cuota de interés periddicaes Y =C U,
La cuota de amortizacion que se hace efectiva al final del préstamo es
A=C

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

> En el origen del préstamo: 0

> Al final de cada uno de los periodos del préstamo: rp

» Dentro de un periodo concreto del préstamo:
TD(rp,(r+1) p)

» En el instante final del préstamo: np

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

Reserva matematica

>En0: Ry=C
S Cirn,) ~y iy i+r,) =C

2

>»Enrp: R, = —(n—-
P e Yy, kO, ) =C
¢ C
Y Y Y)Y Y Y
L I | | | |
I | | ; | I 1
o P 2p P (”"'1)[’ (n—l)p np
>EnT: | l |
p T (r+1)p
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

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

Evolucion de la reserva matematica y del capital pendiente:
R

T
CP; La reserva matematica
y el capital pendiente
AT " _ coinciden en el origen,
C / Y=ci, en el final de la

operacion y al final de
cada periodo (una vez
efectuado el pago de la
! )| cuota de interés)

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

Total amortizado
>En0: Mp=0
»Enrp: M, =0
>EnlT - M;=M,=0

>Ennp: M, =C En resumen:
. Capital Total
Instante Reserva matematica pendiente | amortizado
0 C C 0
Retrospectiva C
p C 0
Prospectiva C
a R
Rip r C 0
r | —
p i- (r + 1) p
np 0 0 C
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

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

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

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

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

a) Importe de la cuota de interés a pagar trimestralmente

El tipo de interés efectivo del préstamo es:

Por tanto, la cuota de interés trimestral es:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

b) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 meses (2 trimestres)
de concederse el préstamo

5.000 5.000
150 150 1|50 C 150

3

4

|
|
0 1
4

—_
Bl—4—WN
o

B |o—

A | co—=

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

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

¢) Reserva matemética y capital pendiente a los 7 meses de
concederse el préstamo

5.000 5.000
150 150| 150 ... 150 150
| I I I I I
0 1 2 | 3 7 8
4 4q 4 4 4
12
& R
4 | ]
T | T
2_6 7 3
4 12 12 4
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

d) Cuadro de amortizacion

Término Cuota de Cuota de Total Capital
r Amortizativo Interes Amortizacion | Amortizado Pendiente
a, Y, A, M, CP,
0
1
2
3
4
5
6
7
8

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

e) Valor del préstamo al afio de concederse el préstamo si el tanto de

interés del mercado es del 10% efectivo anual

141
5.000 <7 N 5.000
o150 150150 150 |
| |
o+ 1 b
4 4 4 4

El tipo de interés de valoracién

Luego

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

f) Plantear la ecuacion que permite determinar el tanto efectivo
prestatario

Para calcular el tanto efectivo prestatario consideramos la prestacion
y contraprestacién efectivamente realizada por éste

| ( | C. | J
| | |
0 1 - 8
4 4
Como el pago de intereses tiene frecuencia trimestral, debe valorarse
con un interés efectivo trimestral. Si valoramos en el origen:

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

3. Préstamos con amortizacion unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

g) Plantear la ecuacion que permite determinar la TAE del préstamo

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

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

A partir de esta expresion, y con software adecuado, se obtendria el
tipo de interés efectivo trimestral, 4. Calculando el efectivo anual
equivalente se obtiene la TAE del préstamo
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Préstamos con amortizacién unica de capital
3.2 Préstamo con amortizacion Unica de capital y paqo periddico de intereses

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

Aquel dia los ordenadores de la agencia bancaria no funcionan
debido a una subida de tension. Calcular el capital pendiente de su
préstamo

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

4. Préstamo con amortizacion periodica de capital:
Préstamo francés

Caracteristicas

1. La amortizacién del nominal del préstamo se realiza con
periodicidad p, por vencido

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

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

Equivalencia financiera
(C’O) l: {(a’ rp)} r=1,2,...n

C Im

~— 9

a a
| |
| |
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

El término amortizativo del préstamo se obtendra:

C=a : =
m’;],m de donde: « o
m

La cuota de interés que se hace efectiva al final de cada periodo es:
Yr = CPr—l Um

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

A =a-Y,

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio: Construir el cuadro de amortizacion de un préstamo de
1.000€ a devolver en 3 afios por el sistema francés, con términos
amortizativos semestrales, al 8% nominal acumulable semestralmente

r

AN || W=
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

En el cuadro de amortizacion anterior puede observarse que, a pesar
de que el término amortizativo es constante, conforme va pasndo el
tiempo la cuota de interés disminuye y la cuota de amortizacion
aumenta. Esto es asi porque la cuota de interés pagada a final de un
periodo se calcula aplicando el tipo de interés del préstamo sobre el
capital pendiente al inicio de dicho periodo, y éste va disminuyendo
progresivamente periodo a periodo

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

> En el origen del préstamo: 0

> Al final de cada uno de los periodos del préstamo: rp

» Dentro de un periodo concreto del préstamo:
TD(rp,(r+l) p)

> En el instante final del préstamo: np

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

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

Reserva matematica

>En0: Ry=C

&
>»Enrp: R, = /
rp %a@mlm
C
a a 0!3 a a a
—t— i I I
o P 2p ;P (r+1)p (n=1)p np
R, ™R
sEnT. o o
| T
p ZI' (r+1)p

>»Ennp: R,, =0
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Capital pendiente
>EnO: CPO =C
>Enrp: CP. =R,
>EnT: CP =CP.
>»Ennp: CP, =0

Evolucion de la reserva matematica y del capital pendiente:

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

R
T
CPT Detalle del primer término amortizativo
a
|
|
i ,4
|
i i a
. I I
o P 2p np

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

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

Total amortizado
>EnoO: M() =0
»Enrp: M, =C-CP, :C—Rrp
>Enl:M; =M,

>Ennp: M, =C En resumen:
Instante Reserva matematica Capital Total
pendiente | amortizado
0 C C 0
p Retrospectiva |C[{1+1,,)" -a ay, r+1,)" Rrp C- Rrp
Prospectiva atee —r.
VR
R R _
p i- (r+1)p
np 0 0 C
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Desmostremos que, en un préstamo amortizable por el sistema francés,
las cuotas de amortizacion A, varian en progresién geométrica, es
decir, su expresion es del tipo A=A @”_1 :

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

Ademas sabemos que Y, =CP,_; 1, luego:
A =a=Ch 1, ={Ch =R, =ati_y }=

1-(1+1,,) =)

:a’—ammlm U, =all- I . |=

m

m

=qi+1,)"" " = aai(H; T i+1,)""
m

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

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

Hemos llegado a la conclusién de que:

A =aB— fi+r,)

(1+1,)"

Tomando r=1, obtendremos el valor de A;:

Azad———i+1,)’ zam——

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

Y sustituyendo queda:
A=A {+n,) "

Por tanto, queda demostrado que las cuotas de amortizacion siguen una

progresion geométrica de primer término A, -9 =a-Y, =a -C [,
1+1,)"
yrazén g =1+1,, (1+1,)
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

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

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

Se cumple que:|A, = A [l +1,,)" " =150,76 M 04"~

Asi, por ejemplo: A; =150,76 0,04° 1 =163,07
Ag =150,76 01,0457 =183,42
En un préstamo amortizable por el sistema francés, también puede

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

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

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

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

Ejercicio: Sea un préstamo de nominal 125.000€, amortizable por el
sistema francés, en cuotas mensuales, duracién 15 anos, pactado al
6% nominal acumulable mensualmente.

Si el prestatario paga una comision de apertura del 2% sobre el
nominal y unos gastos iniciales de notario de 550€, se pide:

a) Calcular el término amortizativo

/N
125000 | @ a a a a
R ——
0 1 R o
12 12 12 12 12

El tipo de interés del préstamo es:

Por tanto, el término amortizativo se obtendra de:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

b) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 afios (0 72 meses)
de concertado el préstamo

125.000
QD e QD L D
B % B MO s B B
I ] ] | | I |
0 r o2 . 73 74 .o 179 180
2 12 1 2 12 2 12
23
R, =
72 N
12 '°sp'

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

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

c) Reserva matematica y capital pendiente a los 6 afos y 15 dias (o
72,5 meses) de concertado el préstamo

125000 o @ J DD I
MDY oD AP M o pD S
I | ] ] | | I |
r o2 . 72| 13 74 C 179180
2 12 2| 2 12 12 12
6 afos y
15 dias

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

R/N R75

72 12
(12 I I
T ] T
7 7,5 73
12 12 12

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

d) Desglosar el término amortizativo que se paga a los 2 afos
Alos 2 afios se paga el término amortizativo nUmero 24

-1
Vamos a obtener A,, a partirde A, = A [{1+1,,)"
A=a-Y =a -C 1,

En este caso

Luego y, entonces

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Otra forma alternativa de desglosar el término amortizativo nimero 24
seria obtener la cuota de interés 24, Y,,, a partir del capital pendiente
en el mes 23 segln la expresion

Yr = CPr—l Um

En este caso Y4 = CP53 (0,005

Y, entonces
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion peridodica de capital: Préstamo francés

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

125.000

N3 < D) P LD
:.)bm ‘}bﬂ :.)Dm ;me g.)bm :.)Dn Y
P A Y] A VPN \QI\?
[ | | | J | I 1
1 2 C LR VA V) 179 180
2 12 12 12 12 12 12

Alos 10 afos de la concesién del préstamo han transcurrido 120 meses
y aln quedan 5 afos de plazo. Por tanto,

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

f) Plantear la ecuacién que permite determinar el tanto efectivo
prestatario

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

Como el pago del término amortizativo tiene frecuencia mensual, debe
valorarse con un interés efectivo mensual. Si valoramos en el origen:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

g) Plantear la ecuacion que permite determinar la TAE del préstamo

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

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

A partir de esta expresién, y con software adecuado, se obtendria el
tipo de interés efectivo mensual, I3 Calculando el efectivo anual
equivalente se obtiene la TAE del préstamo

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

4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

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

Yio
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El tipo de interés de valoracion es

Luego
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4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

El préstamo francés puede pactarse con:

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

C

. dp (d+1)p Ce (d+n)p

Yy a a .. a a
I

ke plN
SR e

|
I
0

« Carencia total: Existe un plazo inicial de d periodos durante el cual
no se abona ninguna cantidad (ni cuota de interés ni cuota de
amortizacién). Finalizado dicho plazo comienzan a pagarse n términos
amortizativos constantes comprensivos de capital e intereses

a a a a
| | l ] | |
J T l T T j

| ]
I 1
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4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

+ Carencia parcial:
C

ca, ca,  .ca, a a a qa
| |
1 I

|
|
0O P 2p --.dp (d+1)p SR (d+n)p
— —-d
C=CO, iy +ald 1+1,,)
Y simplificando: C:am;llm

« Carencia total:
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4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio: Sea un préstamo de nominal 10.000€, amortizable mediante
términos amortizativos semestrales, constantes y vencidos. La duracién
del préstamo es de 10 afnos siendo los 2 primeros de carencia parcial. Si
el tanto de interés pactado es del 5% semestral, se pide:

a) Calcular el importe de la cuota semestral de interés a pagar durante el
plazo de carencia parcial

b) El importe del término amortizativo a partir del plazo de carencia
Como el capital pendiente al final del plazo de carencia es de

c) Representar graficamente la operacion de préstamo
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4. Préstamos con amortizacion periddica de capital: Préstamo francés

Ejercicio: Sea un préstamo de nominal 10.000 € a amortizar mediante
el pago de 60 términos amortizativos mensuales, constantes y
vencidos, tras un plazo de 2 afios de carencia total. A un tipo de
interés del 8% efectivo anual, se pide:

a) Calcular el importe del término amortizativo

O de forma equivalente:

b) Representar graficamente la operacion de préstamo
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5. Modificacion de condiciones

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

+ Variacién del importe del término amortizativo

» Variacién del plazo de la operacién

+ Variacién del tipo de interés

* Amortizacion o cancelacion parcial del capital pendiente
« Cancelacion total anticipada del préstamo

En todas estas situaciones debera considerarse cual es el capital
pendiente de amortizar del préstamo en el momento de la
modificacion de la condicion y, en su caso, recalcular las
magnitudes correspondientes
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5. Modificacion de condiciones

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

a) Calcular el término amortizativo

YN
150.000 | @ a a a a
| T T | T T
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0 1 2 3 23 240
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El tipo de interés del préstamo es:

Por tanto, el término amortizativo se obtendra de:
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5. Modificacion de condiciones

b) A los 5 afios de pactado el préstamo, una vez realizado el pago del
término amortizativo correspondiente, prestamista y prestatario
acuerdan que a partir de ese momento el término amortizativo pase a
ser de 1.500€, 4 cual sera el nuevo plazo de la operaciéon?

En primer lugar calculamos el capital pendiente al cabo de 5 afios
(o0 60 meses):

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

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

Sabemos, del ejercicio anterior, que el capital pendiente al cabo de
5 afos (o0 60 meses) es:

A los 5 afos de pactado el préstamo quedan aun 15 anos, pero si
se pacta reducir el plazo en 6 afos, a partir de este momento,
quedaran 9 anos (108 meses). Se trata de determinar el nuevo
importe constante mensual que debe pagarse para amortizar el
capital pendiente, es decir:
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5. Modificacion de condiciones

Ejercicio: En un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 150.000€, duracion 20 afos, pactado al 5,64% nominal
acumulable mensualmente, se ha visto que el término amortizativo es
de 1.043,73€. A los 5 afos de pactado el préstamo, una vez realizado
el pago del término amortizativo correspondiente, se produce una
revision del tipo de interés pasando a ser el Euribor mas un diferencial
del 2,25%. Determinar el importe del nuevo término amortizativo si en
el momento de la revision el indice Euribor es del 0,55% y si se
mantienen el resto de las condiciones del préstamo

El nuevo tipo de interés a aplicar a partir del 5° afio es:

Ya sabemos que el capital pendiente al cabo de 5 anos (o0 60 meses)
es:

El nuevo término amortizativo mensual constante que debe pagarse
para amortizar dicho capital pendiente considerando el nuevo tipo de
interés es:
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5. Modificacion de condiciones

Ejercicio: En un préstamo francés amortizable mensualmente, de
nominal 150.000€, duracion 20 afos, pactado al 5,64% nominal
acumulable mensualmente, se ha visto que el término amortizativo es
de 1.043,73€. Alos 5 arnos de pactado el préstamo, una vez realizado
el pago del término amortizativo correspondiente, el prestatario decide
realizar una amortizacién parcial de 25.000€. Se pide:
a) Determinar el importe del nuevo término amortizativo si se mantiene
el resto de las condiciones del préstamo

Sabemos, de ejercicios anteriores, que el capital pendiente al

cabo de 5 anos (0 60 meses) es:

El nuevo término amortizativo mensual constante que debe pagarse
durante los 15 afos restantes sera:
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5. Modificacion de condiciones

b) A los 2 afos y 3 meses de haber realizado la cancelacién parcial
anterior, una vez realizado el pago del término amortizativo
correspondiente, el prestatario decide cancelar totalmente el
préstamo. Suponiendo que no existe comisiébn de cancelacion,
determinar la cuantia que el prestamista debe abonar al prestatario

Como la cancelacion parcial de 25.000€ se realizé a los 5 afos (60
meses) de pactado el préstamo y han pasado desde entonces 2
afnos y 3 meses (27 meses), aun quedan pendientes 153 meses
hasta llegar a los 20 afos. Por tanto, la cuantia que debera pagar el
prestatario para cancelar el préstamo sera la reserva matematica,
que en este caso, coincidira con el capital pendiente en el mes 87:
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5. Modificacion de condiciones

c) Si el préstamo tuvo una comision de apertura del 2% sobre el valor
nominal y unos gastos notariales de 2.000€, plantear la ecuacion que
permite obtener el tanto efectivo prestatario teniendo en cuenta todas
las amortizaciones realizadas

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

d) Con toda la informacion anterior, plantear la ecuacién que permite
obtener la TAE del préstamo

Para obtener la TAE del préstamo s6lo hay que tener en cuenta las
condiciones iniciales con las que se pacté el préstamo, salvo los
gastos de notario que por normativa legal no deben tenerse en cuenta

O——

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

A partir de esta expresion, y con software adecuado, se obtendria el
tipo de interés efectivo mensual, 1}, Calculando el efectivo anual
equivalente se obtiene la TAE del préstamo
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EJERCICIOS PROPUESTOS

Sea un préstamo de nominal 18.000€ a devolver mediante un Unico pago, a los 3 afos de
su concesion, que comprende el capital prestado mas los intereses devengados durante
el plazo. El tanto de interés del préstamo es del 5,5% efectivo anual. El prestatario ha de
pagar una comision de apertura del 1,5% sobre el nominal del préstamo y unos gastos
iniciales al notario de 150€. Se pide:

a) Importe que se debera pagar al final de la operacion.

b) Cuota de interés y cuota de amortizacién de capital.

c¢) Tanto efectivo anual del préstamo, tanto efectivo anual prestatario y TAE del préstamo.
d) Capital pendiente y total amortizado al afio y 2 meses de su concesion.

e) Cuantia que cancela anticipadamente el préstamo al afio y 2 meses de su concesion.

f) Valor financiero del préstamo al ano y 2 meses de su concesién si el tipo de interés
aplicable es:

f.1) 5,5% efectivo anual.
f.2) 6,25% anual.

Hace 2 afios un particular solicité un préstamo de nominal 50.000€, a amortizar mediante
un solo pago comprensivo de capital e intereses a los 4 afos de su concesion, a un
interés del 1% efectivo mensual. Ademas pag6 una comision de apertura del 2% sobre el
nominal del préstamo. Determinar:

a) Importe que deberia pagar el prestatario a los 4 afos de la concesion del préstamo.

b) Desglose en cuota de interés y cuota de amortizacion de capital.

c¢) Cantidad que cancelaria hoy el préstamo.

d) Tanto efectivo anual del préstamo, tanto efectivo anual prestatario y TAE del préstamo.

e) Hoy dispone de 15.000€ y decide destinarlos a pagar los intereses generados hasta
este momento y, si hay algun excedente, a amortizar parte del nominal del préstamo.
Calcular la cuantia que cancelara el préstamo al vencimiento teniendo en cuenta la
entrega realizada hoy.

f) Plantear la ecuacion que permite obtener el nuevo tanto efectivo anual prestatario
teniendo en cuenta la entrega de los 15.000€.

g) ¢ Cambia el valor de la TAE del préstamo considerando la entrega de los 15.000€7?

Se concede un préstamo de 90.000€ a amortizar mediante un Unico pago al cabo de 5
anos pero con pago trimestral de intereses. El tipo de interés pactado es del 6% nominal
pagadero trimestralmente. Se pide:

a) Importe de la cuota de interés trimestral.
b) Importe que debera pagar el prestatario en el ultimo trimestre.

c¢) Importe que cancela el préstamo a los 3 afios de su concesién después del pago de la
cuota de interés correspondiente.

d) Importe que cancela el préstamo a los 3 afios y 1 mes de su concesion.
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e) Si a los 4 anos de la concesion del préstamo cambia el tipo de interés del préstamo
que pasa a ser del 6,80% nominal pagadero trimestralmente, ¢;cual seria la nueva cuota
de interés?

Hace 6 anos se solicitd un préstamo de 48.000€ de nominal, al 4,5% anual pagadero
mensualmente. Los intereses se pagan cada mes y debe amortizarse el nominal a los 10
anos de su concesion. Hoy, después del pago de la correspondiente cuota de interés, se
realiza una amortizacién parcial de capital de 5.000€. Determinar:

a) Importe de la cuota mensual de interés de los 6 primeros afos.

b) Capital pendiente de amortizar y reserva matematica hace 1 mes, después del pago de
la cuota de interés correspondiente.

c) Capital pendiente de amortizar y reserva matematica a los 5 afios y 11,5 meses de su
concesion.

d) Importe de la cuota mensual de interés que se pagara a partir de hoy.

e) Plantear la ecuacién que permite calcular la TAE del préstamo si la comision de
apertura a cargo del prestatario fue del 1%.

f) Plantear la ecuacién que permite calcular el tanto efectivo prestatario teniendo en
cuenta la comision de apertura, la amortizacion parcial realizada hoy, y sabiendo que en
el momento de realizar dicha amortizacién se ha pagado una comision por amortizacion
parcial (compensacion por desistimiento) del 0,25% sobre los 5.000€.

Sea un préstamo de nominal 170.000€ a amortizar durante 20 afos mediante términos
amortizativos constantes, mensuales y vencidos a un interés del 3,60% nominal pagadero
mensualmente. Determinar:

a) Importe del término amortizativo.
b) Tres primeras y tres Ultimas filas del cuadro de amortizacion.

c) Capital pendiente de amortizar y total amortizado al afio de su concesion, tras el pago
del término amortizativo correspondiente.

d) Capital pendiente de amortizar y reserva matematica al cabo de 1 afo y medio mes de
Su concesion.

e) Desglose del término amortizativo correspondiente al decimoquinto mes.

f) Valor financiero del préstamo al afo de su concesién para un tipo de interés de
valoracion del:

f.1) 3,84% nominal pagadero mensualmente.
f.2) 0,27% mensual.

g) Plantear la ecuacién para obtener la TAE del préstamo si existe una comision de
apertura, estudio, etc. del 3% sobre nominal del préstamo.

Hace 3 anos se concedi6 un préstamo de 150.000€ de nominal, a amortizar mediante el
pago de 48 trimestralidades constantes y vencidas, al 5,20% efectivo anual. La comisién
de apertura a cargo del prestatario fue del 1,5% sobre el nominal. Determinar:

a) Importe de las trimestralidades.
b) Cuota de interés y de amortizacién del vigésimo término amortizativo.
c¢) Ecuacién que permite determinar la TAE del préstamo.
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10.

d) Hoy el prestatario decide hacer una amortizacion parcial de capital de 12.000€. La
entidad financiera le cobra una comision por amortizacion parcial del 0,5% sobre el
capital amortizado anticipadamente.

d.1) ¢Cudl sera el importe de las nuevas trimestralidades si se mantiene el plazo del
préstamo?

d.2) Ecuacion que permite obtener el tanto efectivo prestatario teniendo en cuenta la
amortizacion parcial, y suponiendo que se mantiene la trimestralidad calculada en el
apartado anterior hasta el final del plazo de la operacion.

Hace 1 afo se solicité un préstamo de 95.000€ de nominal, a amortizar mediante el pago
de mensualidades constantes y vencidas, durante 15 anos. Tipo de interés 6% nominal
capitalizable mensualmente. Se pide:

a) Importe de la mensualidad que amortiza el préstamo.
b) Cuota de interés y de amortizacién de capital de la primera y ultima mensualidad.

c) Hoy se procede a una revision del tipo de interés pasando a ser del 4,25% nominal
pagadero mensualmente, calcular el importe de la nueva mensualidad si se mantiene el
plazo del préstamo.

Hace 1 ano se concedié un préstamo hipotecario de nominal 220.000€ a amortizar
mediante semestralidades constantes y vencidas pagaderas durante 30 anos. El tipo de
interés pactado fue del 4% nominal pagadero semestralmente pero revisable anualmente.
Para la revision se acord6 tomar como indice de referencia el ultimo EURIBOR a 1 afo
publicado a la fecha de revision. A dicho indice se le afiade un diferencial del 2,50%. Se
pide:

a) Importe de las semestralidades correspondientes al primer ano.
b) Capital pendiente de amortizar hoy, tras el pago de la semestralidad correspondiente.

c) Importe de la semestralidad a pagar durante el proximo afio, manteniendo el plazo del
préstamo, si el tltimo EURIBOR a 1 afio publicado a fecha de hoy es del 1,837%.

A una persona se le concede un préstamo de 180.000€ de nominal, al 6% anual, a
devolver mediante pagos anuales, constantes y vencidos. Duracién del préstamo 15
anos, siendo los dos primeros de carencia total. Se pide:

a) Importe de los términos amortizativos.

b) Si el prestatario debe abonar unos gastos de apertura del 1% sobre el nominal y
3.200€ en concepto de gastos notariales, plantear las ecuaciones que permiten obtener la
TAE del préstamo y el tanto efectivo prestatario.

c¢) Importe que cancela anticipadamente el préstamo a los 7 afos de su concesion, una
vez pagado el término amortizativo correspondiente

d) Importe que cancela anticipadamente el préstamo a los 7 afios y 2 meses.

A un particular se le concede un préstamo con las siguientes caracteristicas:
* Nominal: 60.000<€.
» Tipo de interés: 4,8% anual capitalizable bimestralmente.

» Amortizacion mediante términos amortizativos bimestrales, constantes y vencidos.
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* Duracién 12 anos, siendo los 2 primeros de carencia parcial, pagandose sélo las cuotas
de interés, también bimestralmente y por vencido.

» Comision de apertura: 1% sobre el nominal.

» Comision por cancelacidon anticipada: 0,25% sobre el capital amortizado
anticipadamente.

Determinar:

a) El importe de las cuotas de interés a pagar durante el plazo de carencia y de los
términos amortizativos.

b) Ecuacion que permite determinar la TAE de la operacion.

c) Total amortizado a los 6 anos de la concesion del préstamo, una vez pagado el término
amortizativo correspondiente.

d) Total amortizado a los 6 aflos y 1 mes de la concesion del préstamo.
e) Si alos 6 afios y 1 mes se decide cancelar el préstamo en su totalidad:
e.1) Calcular la reserva matemética del préstamo en ese momento.

e.2) Plantear la ecuacion que permite determinar el tipo de interés al que le ha
resultado la operacion al prestatario.
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Blogue tematico 2.
Operaciones financieras

2. Empréstitos

1. Definicidn, magnitudes y clasificacion
2. Empréstitos cupon cero
3. Empréstitos con cupoén peridédico
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1. Definicion, magnitudes y clasificacion

1.1 Definicion. Conceptos previos

¢Quién puede necesitar mucho dinero?

El Tesoro Publico (Estado), las Comunidades Auténomas, grandes
empresas publicas y privadas, etc.

¢ Qué hacen estas entidades para obtener ese dinero?

Emitir un empréstito, es decir, un préstamo en el que el sujeto activo
estd formado por un conjunto de prestamistas y el sujeto pasivo es un
Unico prestatario (la entidad emisora del empréstito)

¢ Como se materializa un empréstito?

El prestatario emite titulos con el mismo valor nominal, que entrega a
cada uno de sus prestamistas como reconocimiento de la deuda
contraida, de tal forma que, el producto del numero de titulos emitidos
por el valor efectivo cobrado por cada uno de ellos debe cubrir las
necesidades monetarias del prestatario

Estos titulos se conocen genéricamente en el mercado con el nombre

de activos de renta fija, pero concretamente reciben distintas
denominaciones como pagarés, letras, bonos, obligaciones, ...
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1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.1 Definicién. Conceptos previos

Emisor, sujeto pasivo o prestatario: Entidad que recibe el dinero en el
momento de la emisidén del empréstito

Suscriptor, sujeto activo o prestamista: Cada una de las personas
que entrega el dinero al emisor en el momento de la emisién del
empréstito

Titulo valor, bono, obligacion, letra, cédula, pagaré, etc.:
Documento que el emisor entrega al suscriptor como reconocimiento
de la deuda contraida. Todos los titulos de una misma emision tienen
el mismo valor nominal C

Tras la emisidn, estos titulos se pueden comprar y vender a los
precios que coticen en los mercados organizados. Para que los
titulos de cada emision puedan ser identificados de forma
inequivoca en cualquier mercado, se le asigna una referencia
alfanumérica de 12 caracteres denominada Cobdigo ISIN
(International Securities Identification Number)
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1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.1 Definicién. Conceptos previos

Por tanto, un empréstito es un préstamo en que la figura del sujeto
activo esta formada por un conjunto de prestamistas, denominados
suscriptores, y en que el sujeto pasivo es un Unico prestatario que
recibe el nombre de emisor

Obligacionista: Persona que posee un titulo del empréstito. Como
un titulo puede haber sido comprado en el mercado con
posterioridad al momento de su emision, no todo obligacionista tiene
porque ser suscriptor

Cupon del empréstito: Es el importe que en concepto de interés
debe pagar el emisor a los obligacionistas. Unas veces se expresa
en unidades monetarias y otras veces en funcién de un tipo de
interés (tipo de interés de la emision)
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion

1.2 Magnitudes de un empréstito

Cuando se trabaja con un solo titulo del empréstito:

Nominal de un titulo: C

Prima de emisién de un titulo (P, ) es el valor que se suma o resta al
nominal para obtener el precio de emisién de un titulo (C,):
C,=CtP,

+ Si C, > C se habla de emision sobre la par

+ Si C, = C se habla de emision a la par

+ Si C, < C se habla de emision bajo la par
Fecha o momento de emisién o liquidacion de un titulo: 0
Prima de amortizacion de un titulo (P,) es el valor que se suma o resta
al nominal para obtener el precio de amortizacion de un titulo (C,):

C,=C%P,

« Si C, > C se habla de amortizacién sobre la par

» Si C,= C se habla de amortizacion a la par

+ Si C, < C se habla de amortizacién bajo la par

Fecha o momento de amortizacion de un titulo: 7’
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Cuando se trabaja con todos los titulos del empréstito:

Numero de titulos emitidos: N

Nominal del empréstito: S, es el producto del valor nominal de un titulo
por el nimero de titulos emitidos, es decir:
S=CIN

Efectivo del empréstito: S,, es el producto del precio de emision de
un titulo por el nimero de titulos emitidos, es decir:
S, =C, N
Fecha o momento de emision o liquidacion del empréstito: 0
Amortizacion del empréstito: S, es el producto del valor de
amortizacién de un titulo por el numero de titulos emitidos, es decir:
S,=C, N
Fecha o momento de amortizacion del empréstito: 7”
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Al intervenir tantas personas diferentes en un empréstito, y cada uno
de ellos tener una perspectiva diferente de la operacién en cuanto a
los cobros y pagos realizados, es légico que aparezcan diferentes
tipos de interés:

Tanto emisor: Es el tipo de interés al que resulta la operacién al
sujeto pasivo o emisor del empréstito teniendo en cuenta
exclusivamente los capitales de la prestacion y contraprestacion
asociados a él

Tanto suscriptor: Es el tipo de interés al que resultaria la operacion
a un suscriptor del empréstito en el supuesto de que:
» Mantenga los titulos valores hasta su vencimiento
* Todos los suscriptores compren y amorticen sus titulos en las
mismas condiciones

Los dos tantos anteriores son Unicos para cada empreéstito y pueden
obtenerse en el momento de su emision
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1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Tanto obligacionista: Es el tipo de interés al que resulta la operacion
a cada obligacionista concreto en funcién de los capitales de la
prestacién y contraprestacion asociados a él desde el momento de
adquirir los titulos valores hasta el momento de venderlos

Luego, este tanto puede ser diferente para cada obligacionista

del empréstito

Tipo de interés anual publicado del empréstito: Tras la emision de
un empréstito los titulos pueden venderse y comprarse en un mercado
organizado. Cuando esto ocurre, al final de la sesion del mercado, se
calcula y publica el interés anual al que resulta la operacion a un
obligacionista que adquiere un titulo al precio del mercado, cobrase
todos los cupones pendientes y lo mantuviese hasta el vencimiento sin
tener en cuenta ningun tipo de gastos

Por tanto, este tipo de interés anual puede cambiar cada dia, y

en el mercado se denomina TIR, rendimiento interno medio,

tipo de interés medio, ...
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.2 Magnitudes de un empréstito

Vr : Valor de un titulo en el instante 7

Es el valor financiero en 7T de todos los cobros futuros a que da
derecho el titulo a partir de ese instante y hasta su vencimiento, al
tipo de interés anual publicado del empréstito

Este valor coincide con el precio que el titulo tiene en ese instante
en el mercado

Valor de un titulo o Tipo de interés anual
Precio de mercado publicado del empréstito

Q. F
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1. Definicién, magnitudes y clasificacion

1.3 Clasificacion de los empréstitos

> Sequn el numero de cupones del empréstito:

« Empréstitos cupon cero o empréstitos emitidos al
descuento o empréstitos con rendimiento implicito:

Son aquéllos en que el emisor no paga nada hasta el
vencimiento del empréstito. En dicho vencimiento el emisor
solo paga el valor nominal del titulo y, en contrapartida, en la
fecha de emision cobra un precio inferior a éste

« Empréstitos con cupén peridédico:

Son aquéllos en que el emisor paga periddicamente y por
vencido los cupones del empréstito hasta el vencimiento,
momento en que también paga el precio de amortizacion
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1. Definicion, magnitudes y clasificacion
1.3 Clasificacion de los empréstitos

> Sequn la titularidad del emisor del empréstito:

« Empréstitos de deuda publica:

Son aqguéllos en que el emisor es un ente publico como por
ejemplo la Generalitat de Catalunya, un Ayuntamiento, el
Tesoro Publico, etc.
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« Empréstitos de deuda privada:

Son aquéllos en que el emisor es una empresa privada
como por ejemplo un Banco (BBVA), una empresa de
energia (lberdrola), una empresa de comunicaciones
(Telefénica), etc.

Estudio general de
):, los empréstitos

APLICACION A EMPRESTITOS CONCRETOS

Empréstitos
cupon cero Empréstitos con

cupon periodico
Deuda Publica: Deuda Privada:
Letras del Tesorg Pagarés de Empresa
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Deuda Publica:

Bonos y Obligaciones
del Estado

Deuda Privada:

Bonos, Cédulas, ...
de Empresa
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

2. Empréstitos cupon cero

2. 1 Caracteristicas

1. El empréstito cupén cero se amortiza de una sola vez a su
vencimiento 7" por su valor nominal

2. El precio de emisién del empréstito es inferior a su nominal
Por esta razén, este tipo de empréstitos es frecuente encontrarlos
con la denominacion de empréstitos emitidos al descuento

3. En el momento de la emisién, los suscriptores pagan por cada
titulo un precio (C,) inferior a su nominal (C). La diferencia entre
este precio y el valor nominal permite determinar el rendimiento
que, de forma implicita, ofrece el empréstito

Por esta razon, este tipo de empréstitos también se conoce con
la denominacién de empréstitos con rendimiento implicito
Precio de
emision e C
l
I

Valor
nominal

1
~" JT !
t
Plazo de la operacion
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2. Empréstitos cupodn cero
2.1 Caracteristicas

Para calcular los siguientes tantos:

+ El tanto emisor

+ El tanto suscriptor

+ El tanto obligacionista

+ Tipo de interés anual publicado del empréstito
se ha de considerar el plazo t de la operacion:

> Si t es inferior a un afo se obtendrd, cada uno de ellos,
valorando la prestacion y la contraprestacion en régimen
financiero de interés simple vencido

» Si t es superior a un ano se obtendra, cada uno de ellos,
valorando la prestacion y la contraprestacién en régimen
financiero de interés compuesto

Nosotros estudiaremos los empréstitos que se materializan en los
siguientes titulos valores:

> Letras del Tesoro

» Pagarés de Empresa
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero

2. 2 Letras del Tesoro

Caracteristicas principales de las Letras del Tesoro:

» Es un activo de deuda publica que emite el Tesoro Publico

» Su valor nominal C siempre es de 1.000€

> El precio de emisién de las Letras se establece en el mercado
primario mediante subasta

» En la actualidad existen emisiones con vencimientos a 3, 6, 9
y 12 meses (aproximadamente), aunque también han existido
emisiones a 18 meses

» Para el célculo del plazo de la operacién ¢ se utiliza el criterio
Actual/360

Las condiciones de emision de las Letras pueden consultarse en
la web www.tesoro.es. Una vez se encuentran circulando por el
mercado secundario (Mercado de Deuda Publica) la informacién
de un dia en concreto se encuentra en la pagina web www.bde.es
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2. Empréstitos cupodn cero
2.2 Letras del Tesoro

Ejercicio: Calcular el tipo de interés de la siguiente Letra del Tesoro a
12 meses el dia de su liquidacién en el mercado primario

Resultados de la dltima subasta de Letras a 12 meses 99|, 704 190
Fecha de la subasta: 15/07/2014 ! !
|Fecha de vencimiento: 17/07/2015 g,NL’Jmero de dias?

— g

Importe en millones de Euros Y

LETRAS A 12 MESES
| Fecha de liquidacin 18/07/2014 |
Nominal solicitado 7.154,89
Nominal adjudicade 3.509,78
Nominal adjudicado (23 vuelta) 544,12
Precio minimo aceptado 95,696
Tipo de interés marginal 0,302
| Pracio medio 95,704 |
—
Adjudicado al marginal 70,00
1er precio no admitido 99,693
Volumen peticiones a ese precio 165,00
Peticiones no competitivas 54,78
Efectivo solicitado 7.123,04
Efectivo adjudicado 3.433,30
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2. Empréstitos cupon cero
2.2 Letras del Tesoro

Ejemplo: Explicar la siguiente informacion extraida el dia 19 de agosto
de 2014 de la web www.bde.es, y encontrar el codigo ISIN de la Letra
del Tesoro del ejercicio anterior:

BANCOCFESPANA . o1
e CS ot Boletin del Mercado de Deuda Piablica mfﬁr’rmﬂr
aho 27 Nimere BE0Z 19 de zgeste de 2014
| Loz o a T lurizs du cures s omeonius o anbs per Li-_.u.l
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T.

OFFRACTONES OF COMPRAVEWNTA STMPLFE Al COWNTADO

1. DELDE ZEL ESTADG

| | PRECIZ  [EX-CUNGK) BENLTC. ahTERIIR
EMIZIOH YUVERD | IVFORTE | IHTERLD) FRECIC MEDIC
CIPL AL | CCIM I ."]lll Y U L b Ll R R ) Lo R Doy
ESUCCOULEUDT © EST ULl J1.01.1E 1 00| 14, rE0 | 109,290 | 104,200 0,10 107,310 11 UL
ESUCCDULEdny E EST J.00 M0L04.LE 1 o] a0 UIPTRCRII I TN R bk ULt
......................................... ) \
e SIRTAIRITT Lo e 0 17,1014 7 SELN| T8 | 9,006 | 99,908 | o 181
Codigo . . . |
ISIN SHRIANERNG | M1 cue O D0L01E 3 73,00 93,985 [ o9 o3k | saasn | o a1
Jesuonuniaon L EST cupeg 1001 1 wuun| owdes | e 8ow | vesew | 015 |owses cLuoceseonf
ESULULLGEZIY L EST CUP-U 21.U 1% 1 wu | owewau | owewss | owesew | oo " HaY
1 1

Fecha Vencimiento
Letras Tesoro

cupon cero
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2. Empréstitos cupodn cero
2.2 Letras del Tesoro

Ejercicio: A partir de la informacién recogida en la diapositiva
anterior, comprobar el precio medio de mercado de la emisi6on de
Letras del Tesoro, cuyo cédigo ISIN de referencia es ESOL01507174,
sabiendo que desde la fecha de liquidacion (que fue el 21 de agosto
de 2014) hasta su vencimiento hay 330 dias y que el tipo de interés
medio es del 0,132% (aunque se publica redondeada a 2 decimales):

c 100
I |
I 1
21-Ago-14 17-Jul-15
Fecha Liquidacion Fecha Vencimiento

Act 330

Base — 227

ase -0 =0 60

El precio medio de mercado de cada Letra del Tesoro sera de
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.2 Letras del Tesoro

Ejercicio: Un inversor comprd hace 143 dias 28 Letras del Tesoro a
un precio de 98,93%. Hoy las vende en el mercado secundario a un
precio del 99,52%. Se pide:

a) Importe total obtenido por el inversor por la venta de las Letras
Vender a un precio del 99,52% significa que por cada Letra del
Tesoro ha obtenido
Por tanto, en total habra obtenido

b) Calcular el interés anual al que resulta la operaciéon de compra-
venta de Letras del Tesoro al inversor

Lo resolveremos para una sola Letra

Act

|
B -
ase 360 = ()
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2. Empréstitos cupodn cero

2. 3 Pagarés de Empresa

Caracteristicas de los Pagarés de Empresa:

» Es un activo de deuda privada que emiten grandes empresas
del sector privado

> Pueden tener cualquier valor nominal (aunque suele ser
multiplo de 1.000€)

» Pueden tener cualquier vencimiento (aunque lo mas habitual
es que sea inferior a 2 afnos)

> Suelen ofrecer un rendimiento superior al que ofrecen las
Letras del Tesoro debido a los riesgos de crédito y liquidez
asociados a la empresa emisora

> Para el célculo del plazo de la operacién ¢ se utiliza
normalmente el criterio Actual/365

Las condiciones de emisién de los Pagarés de Empresa se
encuentran en la web www.cnmv.es, y su cotizacion en el Mercado
secundario de Renta Fija Privada (AIAF) en la web www.aiaf.es
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.3 Pagarés de Empresa

Ejercicio: Los datos mas significativos de una emisién de Pagarés de
empresa emitidos por TRONIC S.A. son:

» Nominal del empréstito: 450.000.000€

* Nominal del titulo: 10.000€

* Precio al que se ha emitido un titulo: 98,05%

» Fecha emisién y desembolso: 28-Septiembre-2014
» Fecha amortizacién: 9-Mayo-2015

Se pide:
a) Numero de titulos emitidos en el empréstito

b) Indicar el importe efectivo que recibira TRONIC de los suscriptores

Por cada titulo Por todo el empréstito

Importe
efectivo:
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2. Empréstitos cupodn cero
2.3 Pagarés de Empresa

c) Tipo de interés anual publicado del empréstito en el momento de la
emision
Este tipo de interés es el que obtendria un obligacionista que
adquiriese en el momento de la emision un titulo, y lo mantuviese
hasta el vencimiento sin tener en cuenta ningun tipo de gastos

Gréaficamente, la ubicacién de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tipo de interés anual publicado el 28-sep-2014 seria:

Efectivo

del titulo —— / g‘;?}iﬂfg
| I
28-Sep-2014 9-Mayo-2015
0 223
365

Por ser el plazo de la operacion inferior a un afio resolveremos la
siguiente ecuacion:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupodn cero
2.3 Pagarés de Empresa

d) Interés anual del obligacionista que adquiere 10 titulos en el
momento de la emision y los vende el 11-Diciembre-2014 al 98,74%
cada uno pagando en ese momento unos gastos del 0,1% sobre el
valor de venta

Importe de Importe
compra T~ .~~~ deventa
Gastos
Gastos
de venta
compra
28-Sept-2014 11-Dic-2014 9-Mayo-2015
0 T4 223
365 365

Por ser el plazo de la operacion inferior a un ano, el tanto anual del
obligacionista se obtendra al despejar de la siguiente ecuacién :
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2. Empréstitos cupodn cero
2.3 Pagarés de Empresa

e) Tipo de interés anual publicado del empréstito a fecha 11-dic-2014

Este tipo de interés es el que obtendria un obligacionista que
adquiriese el 11 de diciembre de 2014 al precio de mercado (ver apdo.
d) un titulo, y lo mantuviese hasta el vencimiento sin tener en cuenta
ningun tipo de gastos

Importe de
compra Nominal
~ del titulo
------- | |
28-Sept-2014 11-Dic-2014 9-Mayo-2015
0 Wz 223

365 365

Por ser el plazo de la operacion inferior a un afio, el tipo de interés
anual publicado el 11 de Diciembre de 2014 se obtendra al
despejar de la siguiente ecuacion:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

2. Empréstitos cupon cero
2.3 Pagarés de Empresa

Ejercicio: Un titulo de un empréstito cupén cero de rendimiento
implicito tiene hoy un precio de compra de 973,75€. Sabiendo que el
nominal de dicho titulo es de 1.000€ y que vence dentro de 465 dias,
se pide calcular el interés anual del empréstito publicado hoy en los
dos casos siguientes:

a) Si el titulo es una Letra del Tesoro

Importe de Nominal
c%mpra 973’ 75 1.000 / del titulo
| |
I 1
465
0 360

Por ser el plazo de la operacion superior a un afo, el tipo de interés
anual publicado se obtendra al despejar de la siguiente ecuacion
de equilibrio valorada en régimen financiero de interés compuesto:

o bien:
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2. Empréstitos cupodn cero
2.3 Pagarés de Empresa

b) Si el titulo es un Pagaré de Empresa

Irr;;:’?‘:ﬁ:e . 973, 75 / Nominal
del titulo
1.000
1 |
I 1
465
0 365

Por ser el plazo de la operacion superior a un afo, el tipo de interés
anual publicado se obtendra al despejar de la siguiente ecuacion
de equilibrio valorada en régimen financiero de interés compuesto:

o bien:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3 Empréstitos con cupon periodico

Caracteristicas

1. El precio de emisién del empréstito puede coincidir o no con su
valor nominal

2. El empréstito se amortiza de una sola vez a su vencimiento. El
precio de amortizacion puede coincidir o no con su valor nominal

3. El emisor abona al obligacionista por vencido y con una
periodicidad p, por cada titulo, un cupén Y calculado sobre el
valor nominal C segun el interés efectivo de la emisidn, Im

1

Graficamente, considerando que p = po

Ce

0 p 2p
donde: Y =CU,,

If Y
T

W L
= ~

(n—l)p np=T"
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3. Empréstitos con cupon periodico

Estos empréstitos con cupén periddico se materializan, entre otros, en
los siguientes titulos valores:
» Bonos y Obligaciones del Estado para el caso de empréstitos de
deuda publica del Estado
» Bonos, Obligaciones, Participaciones, Cédulas de Empresa (y
otras denominaciones) para el caso de empréstitos de deuda
privada

En ambos tipos de empréstitos, para obtener:

« El tanto efectivo emisor

» El tanto efectivo suscriptor

« El tanto efectivo de un determinado obligacionista

+ El tipo de interés publicado del empréstito
bastara con valorar prestacién y contraprestacion, para cada caso, en
régimen financiero de interés compuesto

Ademas, también se podra calcular el valor financiero o precio de
mercado de un titulo en un instante T como se indica a continuacién:
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Sdez

3. Empréstitos con cupén periédico

Si tras la emisién de un empréstito con cupdn periédico, un inversor
acude, en un momento 7, al mercado secundario para comprar o
vender un titulo, ha de pagar o cobrar su valor financiero o precio
de mercado. Este valor se puede obtener de dos formas:
1) Calculando, en dicho momento, la suma del valor de los
cupones pendientes y del valor nominal del titulo al tipo de
interés anual publicado del empréstito en el mercado

2) Sumando el importe del cupén corrido del titulo méas su precio
o cotizaciéon ex-cupén, siendo:
Cupédn corrido (CC): Parte proporcional del cup6n periddico
del titulo generado desde que se pagé el ultimo cupdn hasta
el momento de compra o venta
Cotizacion ex-cup6n (P#): Precio que se fija en el mercado
sobre un titulo por la interaccién de la oferta y la demanda

Valor actual cupones Valor actual

Valor financiero o el pendientes + | valor nominal
Precio de mercado

- \[ Cupon corrido ]+I Cotizaciéon ex-cupon
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3. Empréstitos con cupon periddico

Caracteristicas de los Bonos y Obligaciones del Estado:

> Es un activo de deuda publica que emite el Tesoro Publico

> Su valor nominal C siempre es de 1.000€ y se abona al
vencimiento

> El precio de emisién se establece en el mercado primario
mediante subasta

> En la actualidad existen emisiones de Bonos con vencimientos a
3y 5 afnos (aproximadamente) y de Obligaciones a 10, 15y 30
anos (aproximadamente)

» Los cupones se pagan anualmente y por vencido, coincidiendo el
ultimo cupdn con el vencimiento de la operaciéon (o amortizacion
de los titulos)

> Para el calculo del plazo se utiliza el criterio Actual/Actual

Las condiciones de emision de estos activos pueden consultarse en
la web www.tesoro.es. Una vez se encuentran circulando por el
mercado secundario (Mercado de Deuda Publica) la informacién de
un dia en concreto se encuentra en la web www.bde.es
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Material elaborado por L. Gonzalez-Vila, F.J. Orti y J. Saez

3. Empréstitos con cupon periodico

Ejercicio: Hoy se ha adquirido por 1.015,80€ una Obligacién del
Estado con vencimiento dentro de 6 afos y 3 meses que paga un
cupdn anual del 5,40%. Se pide:

a) Calcular el importe del cupén anual para un solo titulo

b) Representar graficamente esta operacion para un solo titulo

Puesto que el Ultimo cupo6n coincide con el momento de amortizacion
de la Obligaciéon, contaremos afos enteros hacia atras desde el
vencimiento y el periodo residual quedara al inicio de la operacion

Precio de Valor

adquisicion \ « nominal

[ o 7
| I I | Cupones

anuales

3. Empréstitos con cupon periddico

Ejercicio: El 31 de enero de cada afo, un Bono del Estado con
vencimiento el 31 de enero de 2016 paga un cupoén anual del 5,40%.
Calcular el importe del cupén corrido de dicho bono a fecha 16 de
diciembre de 2014 para un solo titulo

Cupon 54€
) corrido . s
31-Ene-14 16-Dic-14  31-Ene-15

NOTA: Si entre el pago de 2 cupones hubiese 366 dias por encontrarse
el 29 de febrero, para el calculo del cupon corrido se dividiria entre 366
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3. Empréstitos con cupon periddico

Ejemplo: Explicar la siguiente informacién extraida de la web
www.bde.es, y calcular el valor financiero de la Obligacion del Estado
con ISIN ES0000012932 si la fecha liquidacién es el 22-agosto-2014:

RENCOOFESPANA  Boletin del Mercado de Deuda Publica IBEERLEAR

FuiieiErea

aho 27 Mimere GE0Z 19 de zgeste de z0Ll4

B T e |

1. GPERACIONES DE COMPRAVENTA SIMPLE AL CONTADD

(IS ERE TR I I )
1
CLEN I B [ H SN ok LI
M L I MUV 17 I 1411 BRI FRILCID M
OPERMCE | CONTRATADD| VEDIO | MAKIMD | MINIMG | MEDIC (FERHa}
| 1
PNOECC PN 1 s 30T 31106 1 SLO0] 04, FE | 104,30 | N0, PN0 0,17 108,10 DRI
VROEOCE RS 1 BB SLATL IR 1 Go0E| IRE.ER | IR ARG | IRS.ER0 4,30 LOR,ETR (1RARNI4Y
ESULOUaLanlh © EFT %.lu SL.10. ] Uoto] Lea oo |1, de0 | L@, e | 500 i M2 CLETUESZNL
Iu-.nnr-'-mr-n:v s G.:vr. El.nl.@ 1 ERE] Q:\.: D Q‘f) 17,45 © "
ESULUCULZUNE O E"/.SL’ .'L'.'Jr'.\ ] FIE] 1e.l..'~.'n.\ Led,de0 12d, 0 .i.';'_\l"J.;:l.-; (L4706 201
Cupon/ Tanto ‘ Vencimiento ‘ ’ Precio ex-cupén ‘ | TIR ‘
Emision

3. Empréstitos con cupén periédico

Calcularemos el valor financiero por los dos métodos:

_ Valor __ | Valor actual cupones Valor actual
financiero | = pendientes + | valor nominal
;\/\
Vaasgna | o ]
| I I | |
| 1 1 1 |
0
22/8/14 o
31/1/15 31/1/16 31/1/17 31/1/37

En este primer método, tanto el valor actual de los cupones como
del valor nominal deben calcularse a la TIR anual publicada del
3,3757% (aunque se publica redondeada a 2 decimales):
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3. Empréstitos con cupén periédico

Calcularemos ahora el valor financiero por el segundo método:

finZﬁlcoiéro =| Cup6n corrido |+| Cotizacion ex-cupén
v
Cupén 42
X corrido .
31-Ene-14  22-Ago-14 31-Ene-15
203 dias 162 dias Ver informacién en

pagina anterior
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3. Empréstitos con cupon periodico

Caracteristicas de los Bonos, Obligaciones, Cédulas (y otras
denominaciones) de Empresa:

» Son activos de deuda privada que emiten grandes empresas
del sector privado

» Pueden tener cualquier valor nominal
» Pueden tener cualquier vencimiento superior a 2 afios
> Los cupones se pagan periédicamente y por vencido,

coincidiendo el dltimo cup6n con el vencimiento de la
operacion

Las condiciones de emisidon de estos activos pueden consultarse en
la pagina web www.cnmv.es, pero una vez se encuentran circulando
por el Mercado secundario de Renta Fija Privada (AIAF) la
informacion se encuentra en la web www.aiaf.es

148



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

3. Empréstitos con cupon periddico

Ejercicio: Para financiar una obra, la empresa de construccion
FONSA emitié hace 4 anos y 3 meses un empréstito con titulos de
renta fija privada de las siguientes caracteristicas:

- Nominal de cada titulo (Obligacion): 200€

* Numero de titulos emitidos: 40 millones

+ Gastos de emision del empréstito para FONSA: 0,32% del nominal

+ El empréstito se emitié bajo la par con una prima de emisién del 3%

» Fecha de amortizacion del empréstito: A los 8 afios de su emision

+ El empréstito tiene una prima de amortizacion sobre la par de 2€ por
cada Obligacion

+ Cupdn periédico semestral

+ Tipo de interés nominal de la emisién: 5,40%

* Los suscriptores de titulos de este empréstito pagaran al
intermediario financiero una comision del 0,2% del efectivo de los
titulos adquiridos

+ Al vencimiento, no existen gastos de amortizacién del empréstito ni
para el emisor ni para los obligacionistas

Con toda la informacién anterior, se pide:

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

3. Empréstitos con cupon periodico

a) Importe nominal del empréstito y efectivo recibido por FONSA:
Nominal del empréstito:
Efectivo del empréstito:

b) Plantear la ecuacién que permite obtener el interés efectivo emisor:

PRESTACION (Cobros) del emisor:
Efectivo del empréstito:

CONTRAPRESTACION (Pagos) del emisor:
Gastos de emisién:

Cupodn semestral que se paga al final de cada semestre natural:

Amortizaciéon empréstito:
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3. Empréstitos con cupon periddico

Gréaficamente, la ubicacion de la prestacion y contraprestacion para
calcular el tanto efectivo del emisor seria:

Efectivo del

empréstito Amortizacion
/del empréstito

Gastos

emision >
[ FE ]v\ Cupones

| | I I | semestrales

Como el pago de cupones tiene frecuencia semestral, plantearemos
la ecuacién de equilibrio en el origen utilizando como incégnita el
interés efectivo semestral /,:

Resolviendo, con el software adecuado, se obtendria el tanto
efectivo emisor
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3. Empréstitos con cupon periddico

c) Plantear la ecuacién que permite obtener el tanto efectivo
suscriptor (realizar los calculos para un solo titulo):

PRESTACION (Pagos) del suscriptor:

Precio de emisién:

Comision de suscripcion:

CONTRAPRESTACION (Cobros) del suscriptor:

Cupdn semestral:

Gastos amortizacion:

Precio de amortizacion:
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3. Empréstitos con cupon periddico

Graficamente seria:

Precio de Precio de

e — . -z
emision / amortizacion

Comision de _~ ].\
Cupones

suscripcion [
semestrales

Como el pago de cupones tiene frecuencia semestral, plantearemos
la ecuacién de equilibrio en el origen utilizando como incégnita el
interés efectivo semestral I,:

Resolviendo, con el software adecuado, se obtendria el tanto
efectivo suscriptor
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3. Empréstitos con cupon peridodico

d) Precio hoy de las Obligaciones de este empréstito si el tipo de
interés efectivo anual vigente en el mercado (TIR) en este momento
es del 5,20%

Como las Obligaciones fueron emitidas hace 4 afios y 3 meses y se amortizan
a los 8 afos de la emision, aun faltan 3 afios y 9 meses hasta su vencimiento.

Considerando que el ultimo cupoén se hace efectivo al amortizarse el titulo:
Precio de
amortizacion

[ . }\ Cupones
semestrales

I I
3 I 1
4 4+ 446 5 548 L. 8

12
HOY 12 12
— |
0 3 5 1+3 L 3+ 2
12 12 12 12

El interés efectivo semestral equivalente al 5,20% anual es:

El valor hoy de una Obligacion de FONSA en el mercado sera:
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3. Empréstitos con cupon periddico

Ejercicio: Juan vende hoy en el mercado secundario, justo después
de haber cobrado el cup6n correspondiente, 10 cédulas de una
emisién de renta fija de la empresa privada ZANIO a un precio
unitario de 1.568,35€, que adquiri6 en el momento de su emisidén
hace 2 afios y medio. Las caracteristicas de la emision fueron:

+ Valor nominal de cada cédula: 1.500€

» Prima de emision bajo la par de 20€ por titulo

* En el momento de la emision, los suscriptores no tuvieron

ningun tipo de gastos

» Amortizacion de los titulos a la par y libre de gastos

» Pago trimestral del cupén

+ Tipo de interés nominal de la emision: 4%

» Vencimiento: Dentro de 3 afios y medio (a partir de hoy)

Con toda la informacién anterior, se pide:
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3. Empréstitos con cupon periddico

a) Plantear la ecuacion que permite a Juan obtener el tanto efectivo
de interés obtenido en la operaciéon de compra-venta de las cédulas,
sabiendo que en el momento de la venta ha pagado unos gastos del
1% sobre el valor de venta

Los pagos y cobros que ha realizado Juan hasta el dia de hoy como
obligacionista de la empresa ZANIO han sido:

PRESTACION (Pagos) del obligacionista:
Precio de compra:

Gastos de compra:

Gastos de venta:

CONTRAPRESTACION (Cobros) del obligacionista:

Cupon trimestral:

Precio de venta:
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3. Empréstitos con cupon periddico

Graficamente:
. +~——— Gastos de venta
Precio de
compra «+«— Precio de venta
[ ]4—— Cupones trimestrales
| | | i
I I | r=-=--°-- >
0
HOY

Como el pago de cupones tiene frecuencia trimestral, plantearemos
la ecuacién de equilibrio en el origen utilizando como incégnita el
interés efectivo trimestral /,:

Resolviendo, con el software adecuado, se obtendria el tanto
efectivo de este obligacionista (Juan)
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3. Empréstitos con cupon periddico

b) Plantear la ecuacién que permite obtener la TIR anual publicada
del empréstito a fecha de hoy

PRESTACION (Pagos) de un obligacionista que compre hoy sin gastos:
Precio de compra:

CONTRAPRESTACION (Cobros) de un obligacionista que compre hoy y

mantenga hasta el vencimiento sin gastos:

Precio de
compra

Cupon trimestral:
Precio de amortizacion:

Graficamente seria:

Precio de
amortizacion

[ B ]v\ Cupones
| trimestrales

)
+
)
[\S}
+ -
[98)
0 =
w
+ =

1 6=24
HOY 4 4 4
| | | | |
I | | | 1
0 1 2 3 342214
4 4 4 474
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3. Empréstitos con cupon peridodico

Como el pago de cupones tiene frecuencia trimestral, plantearemos
la ecuacion de equilibrio a dia de hoy para obtener el interés efectivo
trimestral 1,:

A partir de I, obtendriamos la TIR anual publicada de este
empréstito a fecha de hoy haciendo:
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EJERCICIOS PROPUESTOS

El precio medio de una emision de Letras del Tesoro, con vencimiento dentro de 184
dias, es del 99,142%, ¢cuadl es el interés medio anual resultante de la emision?

En una emision de Letras del Tesoro, con vencimiento al cabo de 546 dias, el tipo de
interés medio es del 3,265% anual, ¢;cudl es el precio de compra de cada Letra?

Una empresa vende hoy 10 Letras del Tesoro de una emision que vence dentro de 235
dias. Si, segun publica el Banco de Espana, el rendimiento interno medio de una Letra de
dicha emision es del 2,40% anual, se pide:

a) Importe que obtendra la empresa por la venta de las Letras.
b) Obtener la cotizacién de una Letra de dicha emisién en el mercado secundario.

Un inversor dispone de 15 Pagarés de empresa de 1.000€ de nominal cada uno. Hoy,
cuando faltan 435 dias para su vencimiento, decide venderlos. Si la cotizacion en el
momento de la venta es del 95,60%, determinar:

a) TIR publicada hoy para los pagarés de esta emision.

b) Interés anual al que resulta la operacion al obligacionista que hoy compra los pagarés,
suponiendo que los mantiene hasta su vencimiento, si hoy paga una comisién del 0,60%
sobre el nominal de los titulos.

Una empresa privada realizé una emisién de Pagarés de empresa con las siguientes
caracteristicas:

* Nominal del empréstito: 300.000.000€.

» Nominal del titulo: 3.000€.

* Precio de emision de cada titulo: 98,75%.

» Fecha emision y desembolso: 4 de mayo.

» Fecha de amortizacién: 15 de febrero del afo siguiente.
Determinar:

a) Numero de titulos emitidos en el empreéstito.

b) Interés anual de un obligacionista que adquiere 15 titulos en el momento de la emisién,
sin ningun tipo de gastos, y los vende a los 213 dias al 99,72% pagando una comision
por la venta del 0,1% sobre el nominal de los titulos.

c) Si en fecha 10 de octubre del afno de emisién un pagaré cotizaba en el mercado
secundario al 99,45%, ¢qué precio debia pagarse por él?, ;cudl era el tipo de interés
anual publicado en ese momento?

d) Si el 14 de enero del afno siguiente al de su emisién el tipo de interés publicado para
este empréstito era del 1,59%, ¢qué valor, en porcentaje sobre el nominal, tenia un
pagaré en esa fecha?
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Una persona vende hoy 75 Bonos del Estado y 24 Letras del Tesoro cuyas
caracteristicas son:

* Los Bonos del Estado pagan cupones anuales del 4,35% y tienen su vencimiento dentro
de 4 afnos y medio.

* Las Letras del Tesoro vencen al cabo de 117 dias y cotizan en el mercado secundario a
un precio del 98,86%.

Se pide:

a) Valor financiero de 1 Bono del Estado si el tipo de interés de mercado (rendimiento
interno) es del 1,82% anual.

b) Rendimiento interno medio publicado a fecha de hoy de las Letras del Tesoro.
c) Importe total obtenido con la venta de los Bonos y las Letras.

Una empresa tiene invertido parte de sus ahorros en los siguientes activos:

» 16 Letras del Tesoro que hoy cotizan en el mercado a un precio del 99,37% y que
vencen dentro a 164 dias.

» 84 Obligaciones del Estado que estan pagando un cupdn anual del 3,25% y cuyo
vencimiento sera dentro de 6 anos y 195 dias.

Se pide:

a) Rendimiento interno medio publicado a fecha de hoy de las Letras del Tesoro.

b) Si la empresa adquirié todas las Letras del Tesoro hace 110 dias por un importe total

de 15.800€, calcular el rendimiento que obtendra si hoy vendiese las Letras (utilizar
criterio Act/360).

c) Calcular el cupén corrido de 1 Obligacién del Estado a fecha de hoy si hace 170 dias
que se cobrd el ultimo cupon.

d) Si hoy el precio ex-cupén de 1 Obligacion del Estado es del 102,45%, calcular el
importe total que obtendria la empresa si hoy vendiese todas sus Obligaciones.

e) Plantear la ecuacion que permitiria obtener a fecha de hoy la TIR anual publicada de la
Obligacién del Estado.

Sea una emisién de Obligaciones del Estado con vencimiento el 30 de abril de dentro de
11 afnos, cup6n anual del 4,75% y fecha de pago del cupdn cada 30 de abril. Se pide:

a) Determinar el precio medio ex-cupon de la Obligacion, en el mercado secundario, el 30
de abril de este afno (justo después de haberse hecho efectivo el cupdn correspondiente)
si el rendimiento interno medio publicado por el Banco de Espafa en esa fecha es del
4,56%.

b) Determinar el cup6n corrido y el precio medio ex-cupén de la Obligacion en el mercado
secundario, a fecha 20 de febrero de este ano, si el rendimiento interno medio publicado
por el Banco de Espana en esa fecha era del 4,42%.

Un particular dispone de 5 obligaciones de una emisién de renta fija privada, adquiridas
hace 2 anos en el momento de la emision y que vencen dentro de 3 afos, con las
siguientes caracteristicas:

» Nominal: 2.500€/titulo.
» Prima de emisién bajo la par: 50€/titulo.
» Prima de amortizacién sobre la par: 25€/titulo.
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10.

11.

» Pago semestral del cupon.
* Tipo de interés efectivo de la emisién: 2,20% semestral.
Se pide (para un titulo):

a) Ecuacion de la que se deduce el tanto efectivo suscriptor sabiendo que, en el momento
de la emisidn, tuvo unos gastos del 0,5% sobre el valor efectivo.

b) Si hoy, tras el cobro del cup6n correspondiente, vende las obligaciones por 2.473,82€
cada una, sin ningun tipo de gastos, ecuacion de la que se deduce el tanto efectivo
obligacionista.

Un inversor dispone de una cartera formada por 200 Bonos de deuda privada de nominal
1.000€/titulo, emitidos con un vencimiento de 5 anos, con pago anual de cupones al 4%,
que compr6 en la fecha de emision, al 98,5%, hace 3 afios y 130 dias.

Se pide:

a) Plantear la ecuacién que permite determinar la rentabilidad anual obtenida por el
inversor por la venta de los Bonos, si hoy los vende a un precio de 970,05€ por titulo.

b) Plantear la ecuacion que permite calcular el coste anual al que le resulta al emisor el
empréstito, sabiendo que puso en circulacion 15.000 titulos, que se amortizan por su
nominal, y tuvo unos gastos totales de emision de 12.000€.

Hace 2 afos una empresa emitié un empréstito con las siguientes caracteristicas:
* Nominal: 1.000€/titulo.

* Numero de titulos emitidos: 40.000.

» Gastos de emision del empréstito: 0,32% del nominal.

» Emision bajo la par con una prima de emision del 3%.

» Pago trimestral de cupones.

* Tipo de interés nominal de la emision: 5,40%.

* Vencimiento: a los 10 afios de la emision.

» Amortizacion sobre la par con una prima de amortizacion del 1%.

* Los suscriptores de titulos de este empréstito pagaran al intermediario financiero, en el
momento de la emisién, una comisién del 0,2% del efectivo de los titulos adquiridos.

Al vencimiento, no existen gastos de amortizaciéon del empréstito ni para el emisor ni
para los obligacionistas.

Se pide:

a) Importe nominal y efectivo del empréstito recibido por la empresa emisora.
b) Ecuacion que permite obtener el interés efectivo emisor.

c¢) Ecuacion de la que se obtiene el interés efectivo suscriptor.

d) Ecuacion para determinar el tanto efectivo de un obligacionista que adquiri6 titulos en
el momento de la emision y los vende hoy, tras el cobro del cupdn correspondiente y sin
ningun tipo de gasto, por 978,35€.

e) Ecuacion para determinar el tanto efectivo de un obligacionista que adquiere hoy
titulos, al precio indicado, los mantiene hasta su vencimiento y tiene unos gastos de
compra del 0,45% sobre su valor nominal.
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SOLUCION EJERCICIOS PROPUESTOS

BLOQUE TEMATICO 1. TEMA 1

1. a) Representan 65.000€ hoy
b) Representan 54.300€ al cabo de 17 meses
c¢) Representan 397,12€ dentro de 14 dias
d) Representan 3.800€ al cabo de 3 semestres
e) Representan 2.000.000€ dentro de 5 bimestres

2.
65.000 397,12 2.000.000 54.300 3.800
| ] ] |
1 | | |
14 s 173
365 6 12 2
3. a)Representan 85.700$ dentro de 5 trimestres
b) Representan 12.000$ al cabo de 8 meses
c) Representan 815$ dentro de 200 dias
d) Representan 500$ al final de cada semestre durante 5 afos
4.
85.700
500 815 12.000 500 500 500 500 500 500 500 500 500
| L1 | 11 | | | | | | |
| [ | 11 | I I | | I |
, L2008 353 o 5 3 7 4 9 5
2 365 12 4 2 2 2 2
5.
85.700
500 815 12.000 500 500 500 500 500 500 500 500 500
| L1 | L1 1 1 | | | 1 | |
| 1 | L | | | | | | |
1200 8 1 53 2 5 3 7 4 9 5
2 365 12 4 2 2 2 2
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Elemento personal Elemento objetivo Elemento formal
Situacion| Sujeto Activo | Sujeto Pasivo | Prestaciéon | Contraprestacion
1 Condiciones
a) Yo Bankia (4.000,0) 4120, — firmadas en el
2 plazo fijo
b) NO es operacion financiera
Persona fisica o Condiciones
c) Manuel juridica que ( 33.100, 0) (20_200, 3) pactadas en la
sompra acciones compra venta
d) NO es operacion financiera
e) NO es operacion financiera
Capital acumulado
Catalunva 5.000€ cada en el Plan de Condiciones
f) Padre Bancy afio hasta la | Pensiones en el firmadas en el
jubilacion momento de la | Plan de Pensiones
jubilacion
Condiciones
Banco Cementos .
g) Santander S A (18935,0) | | 20.000, 2 firmadas para el
o 12 ) |descuento comercial
Condiciones
h) Bankinter Maria (899 0) 121,85€ durante firmadas del
’ 10 meses .
Préstamo
Entidad
. |fimanciera que 420€ el dia | 420€ el dfa 25 Condiciones
1) tiene Yo 3 de enero de enero firmadas en el
concertada la contrato VISA
VISA
(200, 03
mads sueldo | Reintegros para Condiciones
1) Manuel la Caixa mensual de comer, vestir, firmadas de la
1.400€ mas [pagar facturas, etc.| Cuenta Corriente
otros cobros

7. Operaciones elementales: a), ), g), 1)

Operaciones parcialmente complejas: f), h)

Operaciones totalmente complejas: j)

Operacion financiera

Precio Total

Interés efectivo

Interés nominal

a) 120€ 3% 6%
) -12.900€ -38,97% -12,99%
1) 0€ 0% 0%
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10.

11.

a)

b)

b)

65,34€

Criterio Plazo de la operacién ¢
Act 17+30+31+30 +31 +31 +30 +18 =218 = 0.59726
365 365 5
Act 17+30+31+30 +31 +31 +30 +18 _ 218 —0.605
360 360 360
30 16 +30+30 +30 +30 +30 +30 +18 _ 214 ~0.594
360 360 360
Criterio | Precio Total | Interés efectivo | Interés nominal
ﬂ 450€ 3,75% 6,27867%
365
ﬂ 450€ 3,75% 6,19266%
360
30
— 450€ 3,75% 6,30841%
360
Criterio Plazo de la operacién ¢
Act ) 23430410 L T2 9706
365 365 5
E 1_|_23+30+19=1_|_72 ~1.20
360 360 360
ﬂ 1_|_22+30+19=1_|_71 :1,197§
360 360 0
Criterio | Precio Total | Interés efectivo | Interés nominal
ﬂ 150€ 17,647% 14,7395%
365
ﬂ 150€ 17,647% 14,7059%
360
30
— 150€ 17,647% 14,7400%
360
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Capital acumulado: 12.540,60€
Intereses brutos: 15,92€

1,85%

Interés nominal vencimiento 3 meses: 3,104%

Interés nominal vencimiento 9 meses: 3,231%

3.940€

55.47€

a) 33.320,70€
b) 33.423,35¢€

a) 7,50%
b) 6,115%

a) 8,163%
b) 10,678%

a) 10.262,50€
b) 19.320€

¢) No tiene dinero suficiente. Interés simple anual minimo:3,397%

a) 7.065,85€
b) 5,25 afios

1.735,38€

8.789,04€

1.037,85€

7.867,65€

2,829%
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

945,33€

4,59%

6,923%

Interés efectivo bimestral: 0,9902%

Interés efectivo semestral: 3%

a) 1,75%
b) 7%
c) 7,186%

946,88€

a) 9.131,29€
b) 1,4588%

Interés efectivo mensual: 0,375%
Interés efectivo anual: 4,594%
TAE: 4,594%

Interés efectivo anual: 3,493%
TAE: 3,493%

Interés efectivo anual: 6,963 %
TAE: 15,965%

Interés efectivo anual: 5,252%
TAE: 3,735%

Interés efectivo trimestral: 1,6875%
Interés efectivo anual: 6,923%
TAE: 6,923%
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39.

40.

41.

42.

43.

44.

Interés efectivo anual: 3,155%
TAE: 2,955%

a) 15.667,14€
b) Interés efectivo anual 1,054% y TAE 1,054%
c) Interés efectivo anual 1,054% y TAE 0,893%

a) 8.343,82€
b) Interés efectivo anual depdsito A: 6,152%
Interés efectivo anual depdsito B: 7,442%

Interés efectivo anual dep6sito C: 8,215%

Cantidad que retira hijo mayor: 41.090,83€
Cantidad que retira hijo menor: 46.948,33€

a) 4,074%
b) 12,79 afios
c) 4,675%

a) Cuantia acumulada alternativa 1: 20.539,60€
Cuantia acumulada alternativa 2: 20.500€
Cuantia acumulada alternativa 3: 20.560€

b) TAE alternativa 1: 4,074%

TAE alternativa 2: 3,773%
TAE alternativa 3: 4,229%
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BLOQUE TEMATICO 1. TEMA 2

1.

10.725,85€

Precio hoy finca Opcién A: 95.472,40€
Precio hoy finca Opcion B: 100.754,31€

Para el comprador es mas conveniente la opcion A

a) 11.531,69€

)2,25

b) 3.000 {1+ 1,)° +2.000 il +1;)>* +5500 {1 +1,)"” =11531,69

c) 11.400,90€

2,25

d) 30000{1+1;)° +2.000 il +1,)*> +5500 i1 +1,)°> =11.400,90

a) 10.833,45€

b) 6.000(f+ 1, +5200 (1 +1;)*° =1.500 (1 +1;)"" =10833,45

a) 7.853,92€
b) 28.537,50€
c) 39.018,21€

a) Valor actual: 19.304,34€
Valor final: 31.444,73€

b) Valor actual: 2.117,48€
Valor final: 4.083,48€

¢) Valor actual: 3.545,61€
Valor final: 11.633,26€

d) Valor actual: 296,34€
Valor final: 390,56€

e) Valor actual: 3.141,99€

Valor final: No tiene
24.486,74€

175,95€
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

152.668,48€

B -10
2000 = 200 +200 O (1+15)

3 -11
0 2000 = 200 A= {1+ 112) q1+1y,)

Iy

a) 131.177,22€
b) 144.829,25€

a) Valor actual: 4.114,37€
Valor final: 11.047,35€

b) Valor actual: 60.326,30€
Valor final: 106.433,85€

c)
c.1) Valor actual: 54.180,09€

Valor final: 101.855,99€
c.2) Valor actual: 37.294,80€
Valor final: 135.101,27€

d) Valor actual: 318.772,33€

Valor final: No tiene

a) Renta temporal de 15 términos trimestrales, diferida 5 trimestres, vencida, con primer

término 800 y creciente un 5% trimestral acumulativo

b) 14.589,99¢

a) 55.596,93¢€¢
b) 51.950,29€

a) 30.595,39€
b) 32.431,12€
c) 25.688,48€

5.901.398,73€

a) Valor actual: 13.727,45€
Valor final: 16.670,28€

b) Valor actual: 34.088,85€
Valor final: 45.879,10€

Iy
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18.

19.

20.

¢) Valor actual: 34.698,99€
Valor final: 70.918,91€
d) Valor actual: 29.678,18€.

Valor final: No tiene

a) 2.950€
b) 50.455,14€

17.008,70€
Valor actual Proyecto 1: 142.037,64€

Valor actual Proyecto 2: 171.045,78€

El proyecto mas econémico es el Proyecto 1
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BLOQUE TEMATICO 2. TEMA 1

1. a)21.136,34€

b) Cuota de interés: 3.136,34€
Cuota de amortizacion de capital: 18.000€

c¢) Tanto efectivo anual del préstamo: 5,5%
Tanto efectivo anual prestatario: 6,3335%.
TAE: 6,0328%

d) Capital pendiente: 18.000€.
Total amortizado: 0€

e) 19.160,21€

f)
f.1) 19.160,21€

£.2) 18.912,98€

2. a) Importe a pagar a los 4 anos: 80.611,30€

b) Cuota de interés: 30.611,30€
Cuota de amortizacion: 50.000€

c) 63.486,73€

d) Tipo efectivo anual del préstamo: 12,6825%
Tanto efectivo anual prestatario: 13,2531%
TAE: 13,2531%

e) 61.565,28€

) 50.000 = 1.000 +15.000 [l +1,) > +61.565,28 {1l +1;) "
g) La TAE no varia al considerar la entrega de los 15.000€

3. a)1.350€
b) 91.350€
¢) 90.000€
d) 90.447,77€
e) 1.530€

4. a)180€

b) Capital pendiente de amortizar: 48.000€

Reserva matematica: 48.000€
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c¢) Capital pendiente de amortizar: 48.000€

Reserva matematica: 48.089,92€

d) 161,25€

©) 48000 = 480 +180 5, +48.000 {1 #1,) Y TAE =(1+13,)" -1

_ =72
) 48.000 =480 +180 G5y, +5.012,5 [l +13,) ™ +

+161,25 g, 1+1,

)—72

+43.000 [{1 +1,

)—120

a) 994,69€
b)
Periodo Término Cuotade | Cuota de Total Capital
amortizativo | interés capital amortizado | pendiente
170.000,00
1 994,69 510,00 484,69 484,69 | 169.515,31
994,69 508,55 486,14 970,83 | 169.029,17
3 994,69 507,09 487,60 1.458,44 | 168.541,56
238 994,69 8,90 985,79 | 168.019,54 1.980,46
239 994,69 5,94 988,75 | 169.008,29 991,71
240 994,69 2,98 991,71 | 170.000,00 0,00
c) Capital pendiente: 164.086,87€
Total amortizado: 5.913,13€
d) Capital pendiente: 164.086,87€
Reserva matematica: 164.332,82€
e) Cuota de amortizacion: 505,49€
Cuota de interés: 489,20€
f)
f.1) 160.809,14€
£.2) 169.183,87€
_ _ 12
2 170.000 = 5100 +994,69 sy, ¥ TAE = (1+1,)° -1

a) 4.197,82€

b) Cuota de amortizacién: 2.906,76€

Cuota de interés: 1.291,06€

©) 150000 = 2250 +4.197,82 Gigg, ¥ TAE =(1 +1,)" -1

d)

d.1) 3.780,04€
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d.2)
150.000 = 2.250 +4.197,82 ldr, +12.060 ({1 +1,)7"? +3.780,04 Gy, 0 +1,) ™"

7. a)801,66€

b) Cuota amortizacién primera mensualidad: 326,66€
Cuota interés primera mensualidad: 475€
Cuota amortizacién ultima mensualidad: 797,67€
Cuota interés ultima mensualidad: 3,99€

c) 719,39€

8. a)6.328,95€¢

b) 216.103,43€
c) 6.583,10€

9. a)22.845,96€

b) Ecuacién TAE: 180.000 = 1.800 +22.845,96 [dr... . [{1 +TAE) ™

Ecuacion tanto efectivo prestatario: 180.000 = 5.000 +22.845,96 Bzﬂ I [@1 +1; )_2

c) 141.868,70€
d) 143.253,17€

10. a) Importe de las cuotas de interés: 480€

Importe de los término amortizativo: 1.263,05€
- -12 _ 6
b) 60.000 =600 +480 @§|I6 +1.263,05 @@6 [@1 +I6) y TAE = (1 +I6) -1

c) 20.627,77€
d) 20.627,77€

e)
e.1)39.529,41€

e.2) 60.000 = 600 +480 gz, +1.263,05 lazy), 1 +I6)_12 +

+39.627,84 [l +15) ™%
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BLOQUE TEMATICO 2. TEMA 2

1.

1,693%

952,44€

a) 9.845,70€
b) 98,457%

a) 3,848%
b) 3,304%

a) 100.000
b) 1,5097%
c¢) Precio pagaré: 2.983,50€
Interés anual publicado: 1,577%
d) 99,86%

a) 1.130,02€
b) 3,548%
c¢) 108.477,90€

a) 1,392%
b) 2,055%
c) 15,137€
d) 87.329,51€

_ -7 Toe
e) 1039,637 =|32,50 a7y, +1.000 ({1 +1,) ) [t +1,)365

a) 1.016,15€
b) Cup6n corrido a 20 febrero de este afio: 38,52€

Precio ex-cupén a 20 de febrero de este afio: 1.028,49€

a) 2450+12,25 =55 larg, +2.525 {1 +1,)7"

b) 2450 +12,25 =55 [y, +2473,82 (1 +1,) 7
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10.

11.

130
- 3+===
a) Para un titulo: 985 = 40 Rzgl +970,05 [Ql +1; ) ( 365)

I

-5
b) 15.000 [985 =12.000 +15.000 (40 Dlz—l +15.000 [1.000 [61 +1; )

sl

a) Importe nominal: 40.000.000€
Importe efectivo: 38.800.000€

b) Para un titulo: 970 =3,2 +13,50 g, +1010 [t +14) ™

¢) Para un titulo: 970 +1,94 =13,50 @Em +1.010 [@1 +I4)_40

d) Para un titulo: 970 +1,94 =13,50 [ag, +978,35 [{I +1,)7

) Para un titulo: 978,35 +4,50 =13,50 [y, +1.010 {1 +1,)™"
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