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BLOQUE 1: FUNDAMENTOS DE EQUILIBRIO FINANCIERO

Tema 1: Operaciones Financieras. Régimenes Financieros.

1. Operacion financiera, elementos y clasificacion:
Una operacion financiera es un intercambio de disponibilidades monetarias entre dos sujetos
econdmicos en diferentes momentos temporales.

- Elementos:
a) Material: ; Qué se intercambia?
Capital financiero: Cuantia disponible en un momento del tiempo (C,T)
C: Cuantia€ (C=20)
T: Afos (T =20)

Ejemplo:

(100, 0) -> 100€ en el momento inicial.

(100, 1) -> 100€ al cabo de un afio.

(100, 0) (100, 2) -> 100€ en el momento inicial y 100€ en el afo 2.

b) Personal: ; Quién hace el intercambio?
Sujeto activo: Cede las disponibilidades monetarias y a cambio recibe un precio.
Sujeto pasivo: Recibe las disponibilidades monetarias para llevar a cabo su proyecto de
inversion o consumo.

- En funcién del objetivo del sujeto pasivo diferenciamos:

O.F. Financiacion: El sujeto activo NO participa en el plan econémico del sujeto pasivo.
Solo recibe un precio que es conocido y con origen en el momento 0.

O.F. Inversién: El sujeto pasivo Si participa en el plan econémico del sujeto pasivo
intentando obtener un rendimiento superior al de la O.F. Financiacion.

- En funcién del n° de capitales financieros de la O.F. Financiacion diferenciamos:
Simples:

Sujeto activo entrega 1 capital financiero (C, T) -> Prestacion

Sujeto pasivo devuelve 1 capital financiero (C’, T’) -> Contraprestacion

Ejemplo:

Parcialmente complejas:

Sujeto activo entrega (1 o mas) capitales financieros

Sujeto pasivo entrega (1 o0 mas) capitales financieros.

Solo uno de los sujetos entrega mas de un capital financiero.

Ejemplo:

Totalmente complejas:
Tanto el sujeto activo como el pasivo entregan 2 o mas capitales financieros.

Ejemplo:
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c) Convencional: ; Como se hace el intercambio en la O.F. Financiacién?
El conjunto de condiciones que regulan el equilibrio entre prestacion y contraprestacion
en una O.F. Financiaciéon se denomina Régimen Financiero (R.F.)

Tema 2: Equilibrio en Operaciones Financieras de Financiacion (O.F.F.)

Los capitales financieros que componen prestacién y contraprestacion estan en equilibrio ~ si se pueden
intercambiar en el mercado financiero:

- Condiciones de equilibrio:
a) Reflexiva: (100, 0) ~ (100, 0) (C, T)~(C,T)

b) Simétrica: Si (100, 0) ~ (103, 1)
Si(C,T) ~(C,T)

(103, 1) ~ (100, 1)
(C,T) ~(C,T)

c) Transitiva: Si (100, 0) ~ (103, 1) ~ (107, 2)= (100, 0) ~ (107, 2)
Si(C,T) ~(C, T) ~(C,T)= (C, T) ~(C",T)

d) Homogeneidad Si (100, 0) ~ (103, 1)
respecto cuantias: Si(C, T) ~(C,T)

(300, 0) ~ (309, 1)
(kC, T)~(kC,T)

e) Preferenciapor Si(C,T) ~ (C,T’) entonces T>T
la liquidez: c>C
NOTA: “t” siempre en afos! (t=T"—-T)
Xafios ->t=X
Datos X'meses -> t = x/12 ACT = dias reales
X dias -> t = X/360 6 x/365 6 ACT/360 6 ACT/365 6 ACT/ACT

Ejercicio ejemplo 1: Una empresa invierte hoy 3.500€ y prevé cobrar dentro de 2 afios 3750€. Indicar
prestacion, contraprestacion y equivalencia financiera.

Ejercicio ejemplo 2: Una empresa financiera presta hoy 800€ y prevé cobrar 250€ al final de cada uno de
los proximos 4 meses. Indicar prestacion, contraprestacion y equivalencia financiera.

Ejercicio ejemplo 3: Una persona abrié hace 3 afnos 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 prestacion, contraprestacion y
equivalencia financiera
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Es el conjunto de pactos o acuerdos que rigen una O.F.F. en el mercado financiero. Estos acuerdos
hacen referencia al precio, a la cuantia sobre la que se calcula dicho precio y al momento de pago. Es la
expresion formal sobre como se realizara la O.F.F.

Tema 3: Definicion y Clasificacion de los Régimenes Financieros

- Clasificacion:

a) Rédimenes financieros practicos: Se caracterizan por usar expresiones sencillas pero que
presentan algunas limitaciones que deben tenerse en cuenta en su aplicacion practica, para
evitarlas suelen aplicarse en operaciones de plazo inferior o igual a 1 afio (t< 1)

al. R.F. Interés simple vencido -> Descuento matematico o racional.
a2. R.F. Descuento simple comercial -> R.F. Interés simple anticipado.

b) Régimenes financieros racionales: Estos cumplen todas las propiedades que desde el punto de
vista tecnoldgico se exige a la equivalencia financiera. Por este motivo se pueden aplicar en la
practica sin ningun tipo de limitacion.

b1. R.F. Interés compuesto
b1. R.F. Descuento compuesto (No entran!)

b1. Régimen Financiero de Interés Simple Vencido:
Pactos y demostracion (definicion) de la expresion caracteristica o formal:

a) Y se paga al final de la operacion junto a la devolucién de C
C=C+Y > C=C+Cit -> C=C(1+it)

b) Y es proporcional a C, al término de |la operacion y se calcula en base al tanto nominal de
interés i

Y =C:i-t Dondet=T-T (término operacion)
C’ = Cuantiafinal C= Nominal Y= Precio o Interés Total

Precios:
a) Interés Total: (Precio total €)

Y=C' -C=C:it Ejemplo: 102€ - 100€ = 2€
b) Interés unitario (Precio por €)

I= (C-C)/IC = (C-it))IC =it Ejemplo: 2/100 = 0'02 = 2%
c) Interés unitario y medio (Precio €/afo)

i=l/t=(i-tyt=1 ->Tanto % de interés simple vencido

NOTA: Incumple la propiedad transitiva:

(1+i)-(1+i) 1+ 2:i

*%

0 2anos 0 2afos

Esto se produce porque el interés generado el primer aio no genera interés los afios/meses/dias
posteriores.
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Ejercicio ejemplo 4: 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.

b2. Régimenf Financiero de Descuento Comercial:
Es un efecto comercial (letra, pagaré...) que tiene un importe a cobrar posteriorente. Nos pagan antes de
dichos efectos comerciales con un descuento: Descuento = Anticipo del Nominal — Precio

Pactos v demostracién (definicién) de la expresion caracteristica o formal:

C<C C’ = Nominal
** (CT~(C,T)
T t=T-T T
a) El precio de descuento total se paga al inicio y se resta al Nominal.
C=C-D=C-C"dt
b) El precio total de la operacion, D, es proporcional a la cuantia C’ final (Nominal) y al plazo de la

operacién (t = T' — T) mediante un tanto de proporcionalidad expresado en tanto por unod > 0
(denominado tasa de descuento) d

C=C-D=C-C:dt=C(1-d-t)

NOTA: Las operaciones de Descuento Comercial son generalmente < 1 afio
NOTAZ2: Incumple las propiedades Simétrica y Transitiva.

C (03
T T
Precios:

a) Precio o Descuento Total (Cuantia total en €)
D=C-C=C"dt
b) Descuento unitario (Precio por €)
D' = (C-C)/IC' = (C-d-t/C’)=dt
c) Descuento unitario y medio (Precio €/afio)
d=(dt)t=d ->Tanto % de Descuento Comercial.
Ejercicio ejemplo 5: Una empresa descuenta un régimen financiero de descuento comercial un ejecto de
Nominal 4.200€ y vencimiento dentro de 3 meses. La entidad financiera lo descuenta a una tasa del

4,5% anual.
- Obtener el valor liquido o efectivo C que percibira la empresa.
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- Calcular los precios financieros de descuento: Total, Unitario y Unitario y medio.

NOTA: Para el célculo del plazo t, en R.F. Descuento Comercial utilizaremos ACT/360 salvo que se diga
lo contrario.

- Relacion entre Interés Simple y 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 operacion al inicio a un tanto de
descuento d

Vamos a encontrar la equivalencia entre ambos tantos:

R.F. de interés simple vencido: C=C(1+it)
R.F. de descuento comercial: C =C(1dt)

Sustituyendo la segunda expresion en la primera:
c=Cc(-dt)(1+tt) > C/IC=(1-dt)(1+it) > 1=(1-d-t)(1+i-t) > 1/(1-dt)=(1+it) ->

i-t=1/(1-d't)—1=(d-ty(1-d-t) -> i=(dt)/(1-d:t)- t=d/(1-d-t) 6 d=il(1+i-t)

Ejercicio ejemplo 6: Con los datos del ejercicio anterior, calcular el tipo de interés simple vencido
equivalente.

Este tipo de interés también puede calcularse a partir del interés simple vencido:

- Régimenes financieros de Interés Compuesto a tanto Constante:
El nominal se capitaliza una o mas veces durante el término de la operacién. Los intereses generan mas
intereses.

Pactos v demostracién (definicion) de la expresion formal:

a) El precio o interés total se paga al final de la operacion conjuntamente con la devolucién de la
cuantia inicial.
C C=C+Y

T T t=T-T
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b) El plazo de la operacion se divide en periodos de capitalizaciéon y el precio se calcula en cada
periodo aplicando una constante de proporcionalidad. El interés se calcula m veces cada afio.
Indicado por el tipo de interés im (tanto nominal anual)

m= 4 (trimestre) m=1 (anual) m=12 (mensual)
C Cy C, C m veces/afio
*%k mt =N
T T+1/m T+2/m ... T =T+ n-1/m afos t afos
Diferimiento (T) Cuantia (C)
T+ 1/m Cy=C+C:im1/m = C(1+ im-1/m)
T+ 2/m C, = Cq + Cyiim-1/m = C(1+ im-1/m)?
T'= T+ n-1/m Cy = C' = Coa(1+ im-1/m) = C(1+ im-1/m)"

NOTA: m= 1/p -> frecuencia de capitalizacion

Capitalizable
Nominal | Acumulable Anualmente
i% Pagadero Semestralmente
Anual Liquidable Trimestralmente

Con devengo Mensualmente
Periodificable
Precios: Asociados a un periodo (mes) im (i12)
. C C’ + C'im-1/m = C(1+ im-1/m)
0 1
a) Precio total (Cuantia en €)
Y= C(1+ im-1/m) - C = C-im-1/m
b) Precio Unitario (Precio por €)
Im = (C-im-1/m)/C = im-1/m =im/m  -> Tanto interés efectivo
c) Precio Unitario y Medio (Precio por €/afo)
im = (im-1/m)/(1/m) = im -> tanto de interés nominal (anual)

Por tanto: C. = C(1+im-1/m)™" = C(1+ Im)™*

Calculo de tantos de Interés efectivos equivalentes:

Im~Im -> (1+ |m)m = (1+ |7m7)m' > I'm’= (1+ Im)mlm’ -1

Ejercicio ejemplo 7: Obtener los tantos efectivos de la misma frecuencia y el I4:

i12=0,054 -> |4, = ~ 1=
I,b=0,015 > 1, = ~ 1=
i=0,058 ->1I,= ~ly=
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0,25% Quincenal -> ~ |4
6% anual capitalizable trimestralmente -> ~ I
1,2% trimestral -> ~ 4
0,4% interés mensual -> ~ Iy
0,4% interés cuatrimestral -> ~ I
0,4% interés bimestral -> ~ I
0,4% interés bienal -> ~ I
0,4% interés bianual -> ~ 4

Page | 8

Ejercicio ejemplo 8: Calcular el capital final que se obtendra al invertir 12.000€ durante 5 afios en una
cuenta que rinde al 3% de interés nominal acumulable trimestralmente. Calcula también para el interés

acumulable mensualmente y semestralmente.
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I) R.F.interés simple vencido:

FORMULARIO DE REGIMENES FINANCIEROS

C=C(1+ i)
II) R.F.descuento comercial:
C=C(1-dt)
[Il) Tantos de interés simple vencido y descuento comercial equivalentes:
i=d/(1-d-t) d=i/(1+i-t)
IV) Tanto efectivo de interés:
Im =im/m

V) R.F. Interés compuesto a tanto constante:

C'= C(1+ im-1/m)™" n= m-t
VI) Tantos efectivos de interés equivalentes: Im ~ I'm’
(1+ Im)m = (1+ I’m7)mY > I,m,= (1+ Im)m/m’ _1
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- Valor financiero de un conjunto de capitales:

Tema 4: Valoracién Financiera (Rentas)

G C C .. G
b (Cry Tr) r=12..n (Vry T)
0 T, T, T, T, afios

Valor en T en R.F. Interés Compuesto:

VT= Cy(1+ Im)™ T + Cy(1+ Im)™ T2 + _+Cr(1+ Im)™ ™+ +C(1+ Im)™T™='§ C (14 Im)™T™

Casos particulares:

T=0 -> Vy = Valor actual
Vo=3C(1+ Im)™™ ¢ Vo = YC(1+ Im)™0™

T=n -> V., = Valor final
th - ZCr(1+ Im)m(Tn- Tr)

V1o = Vo(1+ Im)™ ™
NOTA: Relacién entre Vo y V1,
Vo = Vra(1+ Im)™ ™

- Definicién y Clasificacion:
Conjunto de capitales financieros que presentan una periodicidad en sus diferencias temporales
(diferimientos)

Cy C, Cs -, Cri C, - Cn,
0 T4 T, Ts - Tr4 T, . Th
T1+ 1/m
1/m That+1/m

m: Frecuencia renta dentro de 1 ano (n° de capitales que hay cada afio)
n: Numero total de Capitales -> Términos de la renta.

a) Segun la periodicidad o frecuencia de la renta dentro de 1 afio (m). Puede ser mensual,
trimestral, semestral, etc.
b) Segun la localizacion de la cuantia en el periodo. Puede ser anticipada o vencida.
c) Segun el inicio de la renta. Puede ser inmediata o diferida.
d) Segun el nUmero de términos. Puede ser temporal o perpetua.
e) Segun las cuantias (o términos). Puede ser constante o variable.
Ejercicio ejemplo 9: Calcular el valor actual (en el momento TO) de unos pagos a realizar por unas

cuantias de 6.000€ dentro de 1 afio, 3.500€ dentro de 2 anos y de 8.000€ dentro de 5 afios, si se valora
a un 5% anual de interés.
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Ejercicio ejemplo 10: Calcular el valor final (en el momento T5) del ejercicio anterior.

- Valoracion de los diferentes tipos de rentas:
C1 02 “es Cn

0 T1 T2 Tn anos
T1 + 1/m Tn_1 + 1/m

Ci C, C,

*%

0 1/m 2/m n/m anos

e Valor actual de una Renta Inmediata / Vencida:

Vo = Cy(1+ Im)" + Co(1+ Im)2 + ... + Co(1+ Im)" = ¥ C(1+ Im)”

e Valor actual si la renta NO es Inmediata / Vencida:
Vo= C(1+1m)”- (14 Im)" T

V1 1/m Movemos capital a 0

e Valor en un diferimiento cualquiera:

Vi=3 C(1+ Im)" - (14 Im)mir- (*V/mi

¢ Valor final de una Renta Inmediata / Vencida:

Vo =Y C(1+Im)" - (14 Im)"

e Valorfinal si la renta NO es Inmediata / vencida

Vn =5 C(1+ Im)" - (1+ Im)" - (1+ Im)™O- (7= /mi]

*%

Vt_1 —1/m Capitalizacion Movemos a 0
compuesta
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- Rentas Financieras Constantes:
Dada una renta financiera con estructura temporal, diremos que es constante si todas las cuantias C, son
del mismo importe, es decir: C, = C (constante)

Demostracion:
Vo = C(1+ Im)" + C(1+ Im)? + ... + C(1+ Im)" = C[(1+ Im)" + (1+ Im)? + ... + (1+ Im)"] =
= C[(1+ Im)" = (1+ Im)™-(1+ Im)™" / (1- (1+ ImY™"] = C-[(1- (1+ Im)™") / (1+ Im)™" 1) > (1+ Im)(1+ Im)" = 1

an = anq - (1+ Im)’ r= (1+ Im)” Suma= (a; — an.) / (1-r)

Vo=C- (1-(1+Im)") /Im = C- @y jm = V11 — 1/m

Ejemplo:

|4 = 0,01
n = 60 (1-(1+0,01)®°) / 0,01 = ago 0,01

Ejercicio ejemplo 11: Calcular el valor actual y final de una renta inmediata y vencida de 500€ mensuales
durante 10 afios a un interés del 6% anual capitalizable semestralmente.

Ejercicio ejemplo 12: Calcular el valor actual y final de una renta inmediata y vencida de 800€
trimestrales durante 15 afos a un interés del 5% anual capitalizable bimestralmente.

- Valoracion de la renta de periodo 1/m siendo perpetua, inmediata y vencida.

** Solo tiene sentido calcular el V, (valor
0 1/m 2/m 3/m r/m actual) ya que no tiene un momento

final.

Vo=Y C,(1+ Im)* -> C/lm

Ejercicio ejemplo 12+1: Calcular el valor actual de una renta inmediata, vencida y perpetua de 1.000€
semestrales a un interés del 8% anual capitalizable mensualmente.
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- Rentas Financieras Geométricas:
Diremos que una renta es variable en progesion geométrica si cada cuantia C, se obtiene multiplicando
la cuantia anterior C.1 por una constante positiva g denominada razén de la progresion.

C,=C.q dondeq>0
Formula:
C,=Ci-q"=1,2...,n donde q> 0

Siqg>1 -> Renta geométrica creciente.
Si 0 < q <1 ->Renta geométrica decreciente.

Si1+Im#q -> C;-(1-q"(1+Im)")/1+Im —q
Si1+lm=q > Cyn-q'=Ci'n-q'=Cy-n-(1+1Im)”

V, =V, (1+ Im)"
- Rentas Financieras Aritméticas:
Diremos que una renta es variable en progesion aritmética (o lineal) si cada cuantia C, se obtiene
sumando a la cuantia anterior C,.; una constante h denominada razén de la progresion.

Cr= Cr-‘l +h

Férmula:

Vo =(Cq1+ h/Im + n-h) - a; |, — (n-h)/Im

V, = Vo(1+ Im)"

Sih>0 -> Renta aritmética creciente.

Si h <0 -> Renta aritmética decreciente.

Ejercicio ejemplo 14: Dado el conjunto de capitales financieros [(300 + 25(r-1) ; 3+ 1/2)] = 12,16
Representar el esquema temporal y el gje:

Ejercicio ejemplo 15: Calcular el valor actual de una renta temporal de 5 afos, inmediata, vencida y cuyo
primer término es 5.000€ y aumenta un 1% mensual acumulativo en los 2 casos siguientes:
a) Interés del 10% anual
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b)

Interés del 12% anual capitalizable mensualmente.

Ejercicio ejemplo 16: Una pequefia empresa prevé, para los préximos 5 afos, 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% anual

pagadero trimestralmente.

estudis
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BLOQUE 2: OPERACIONES FINANCIERAS
TEMA 1: PRESTAMOS

- Definicién y Clasificacion:

Es una operacion financiera de financiacién en la que el prestador (sujeto activo) entrega al prestatario
(sujeto pasivo) un capital (nominal del préstamo). A cambio, el prestatario se compromete a devolver, en
un unico o varios pagos, la cuantia prestada mas un interés

Prestacién (C; 0)
* PRESTADOR PRESTATARIO
Contraprestacion (Cy; Ty) r=12,..n.

Prestador C= Nominal Cq C, .. Cn cuotas

Prestatario 0 Ty T, - T, anos

a) Préstamos de amortizacién unica de capital (Devolucién del Nominal, C, al final)

o Con pago periédico de intereses:

Prestacién -> (C; 0) Contraprestacion -> (C; r-1/m) =42, .n
C Y Y, Y,+C

*% Y=C-Im
0 T, T, ... T, periodos

b) Préstamos con amortizacion periodica de capital

C ay az an
Cr=aq,
0 T, T, ... T, periodos
a.=C,+ A >A=C

NOTA: Si a, es CONSTANTE -> Préstamo francés

- Magnitudes de un préstamos: Reserva Matematica:
e Reserva matematica: R,
e Valor: V, (Im")
e Capital Pendiente: CP,
e Total amortizado: M,
o Tipo efectivo prestatario: Im*  (Go = G4 + Gy)
o Tipo efectivo prestador: Im® (Go=Gy)
e TAE: I* (Go=Gy)

e Cuota Interés: Y, (=12,..n)
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- Reserva Matematica:
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Consideremos un préstamo cualquiera pactado a R.F. Interés compuesto (Im). Reserva
matematica es la cuantia que cancela el préstamo en cada instante.

C C1 CQ v T Cn
*%
0 T4 T, e TIT Th afnos
Sea T un instante cualquiera del temino de la operacion.
c(1+Im)y™ = S C/(1+ Im)™™ ™
*%
Nominal valorado en 1 Pagos (realizados y pendientes) valorados en 1

Posicionados en el instante T existen 2 opciones:
1. Observamos lo que ha pasado HASTA T:
C(1+ Im)™” > SC(1+ Im)™ ™

RTetro = C(1+ IM)™" = 3 C, (14 Im)™™ ™

2. Observamos lo que tiene que pasar a partir de T (T no incluido)

0 < S C(1+ Im)™=™

Riprosp = ¥ Cy(1+ Im)™ "™ 6 RTprosp = 3 C(1+ Im)™ ™7

- Demostracion de que RTretro = RTprosp

RTretro = C(1+ Im)™" = ¥ C,(1+ Im)™"™ ™ RTprosp =

Igualamos las féormulas:

Z Cr(1+ Im)m-(T- Tr)

C(1+ Im)™ = ¥ C(1+ Im)"™ ™ > C(1+1Im)™" = ¥ C(1+ Im)™" ™ + ¥ C(1+ Im)"" T >

-> C(1+Im)™" - F C(1+ Im)™™ ™ = 5 C(1+ Im)™" ™

- Valor del préstamo para su refinanciacion:
Silm'>Im ->
VT =3 C(1+ ImY)m ™ Silm'=Im ->
Silm'<Im ->

Qué capital podria financiar en el instante T con Im"
Y pagando la misma cuota que hasta ahora.

- Préstamo con amortizaciéon y pago de intereses unico:

e Ecuacion de equilibrio inicial: Pago prestatario C’

C c
0 t anos
C=C(1+ Imy™ ) C'=C(1+ Im)™

e Cuota de interés y cuota de Capital:

C=A+Y A=C Y=C-C
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e Reserva matematica: Rt O=sT1<st (T en anos)

Ro=C Ri=0 Rr=C(1+ Im)™" = C’(1+ Im)™" O<t1<t
e Capital pendiente: CPt O=sT1<st (T en anos)

CPp=C=Ry CP;=0 CPr=C O<rt<t
e Capital amortizado: M= C-CPt 0=<T1<t (T en anos)

Mt =0=M, M,=C O<rt<t

e Valor del préstamo: Im"

VT =C(1+ Im'y™ "
o Tipo efectivo prestatario: Im*

C=G;+ G+ C(1+ Im)™ -> Im*=[(C- G4+ G,)/CT"™! - 1
e TAE: I4*

l*= [(C- Gy)/CT™" -1

- Graficamente:

estudis
BARCELONA

NOVA

@ Carrer Joan Obiols 11-13 @ www.novaestudis.com @ Telf: 9361117 82 / WhatsApp: 671 227 146



NOVA

*%

*%

*%

estudis
BARCELONA Page | 18
- Préstamo de términos amortizativos constantes (francés):

C a a a a

0 1 2 r n periodos

C=a anm > a=Clapm a=A+Y, =12...n

Y;=CPrq - Im A =o-Y,
¢ Reserva matematica: R,

Ro=C

Riretro = C(1+ Im) - a - @; e (1+ Im)’

Rr prosp = Q" @nrim =12...n

R,=0

Rr=R, (1+ Im)"™ r<t<r+i

C a a a a a

0 T4 T, .. T, Trss n periodos (m-t)
e Capital pendiente: CP;

CPy=C =Ry CP, =R, CPT#RT (r<T<r+1)

CP,=0=R, C a a .. @ a a

0 T, T, T, Treq n periodos

e Total amortizado Mt = C- CP1

Mo=0 M;=C-CP,=C- R, M,=C
o Descomposicion del término amortizativo:

a=Y. +A Y. =Im- CP.y = Im- R4 A = Ay(1+ Im)™! =1.2..n
e Valor del préstamo: Im"

Vi=a anrim VT=a aneim - (1+Im)"™ r<t<r+

Tipo efectivo prestatario: Im*
C=G+G+a agim
TAE: I1*

C=Gi+a anir

NOTA: La TAE (Tasa anual equivalente) es el tanto efectivo anual que hace equivalentes:

1)

Nominal del préstamo que el prestamista entrega al prestatario.
II) Contraprestaciones + gastos de apertura (G,) pagados por el prestatario.
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- Demostracion (Préstamo francés) de que las cuotas de amortizacion son crecientes en
progesion geométrica a razén (1+ Im)

a=A+Y, A, = A;(1+ Im)™’
A=a-Y,=a-Im CP.y=a-Im: R =0a-Im: a aneim= ot a [(1- (1+Im)y ") =

= @ et a(1+ Im)y™ " = g(1+ Im)™ - (1+ Im)™" = A+ (1+ Im)"™
A=a-Yi=0a-Im- C=0-Im a anim = o- #a- o [(1- (1+Im) T Nam] = @- e+ a(1+ Im)™ = a-(1+ Im)”

- Préstamo francés con carencia:

Carencia total: Durante el periodo de carencia el prestatario no paga nada:

o] c=Cc(1+Im)® «a a a
0 T, T, e Ty Ti+g Torg ... Th+d periOdOS
d periodos de carencia n términos de la operacion

total

Durante el periodo de carencia los intereses se van sumando al Nominal. Posteriormente,
cuando comienza el pago de los términos amortizativos, el calculo de la cuota se realiza sobre el
nominal + intereses generados en el periodo de carencia.

Carencia parcial: Durante el periodo de carencia el prestatario abona las cuotas de interés:

C Cim C:im ... Clm «a a a

0 T1 T2 e Td T1+d T2+d e Tn+d
d pagos de interés n términos de la operacion
Unicamente

Durante el periodo de carencia se pagaran los intereses en cada periodo de capitalizacion segun
se vayan devengando C(1+ Im).

- Graficamente:
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- Préstamo de amortizacion Unica y pago periédico de intereses:

" C Y Y Y C=C+Y Y=C: Im r=1,2..n

0 T4 T, T, T, periodos C=A

e Reserva matematica: Rt 0<1<n (T en periodos)
Ry =C R/,=C R,=0 Rr=C(1+ Im)™ r<t<r+i

e Capital pendiente: CPt 0<1<n (T en periodos)
CPy=C=Rqg CP,=C=R;, CPn=0 CPr=C#Rr r<t<r+

o Capital amortizado: M= C-CP1t 0<T1<n (T en periodos)
MT=0=M, M,=C 0<71<n

e Valor del préstamo: Im"

V,=C' Im* aprim’ + C(1+ Imy ™™

V1=V, (1+Im)"” r<t<r+i
o Tipo efectivo prestatario: Im*

C =G+ Gy+C- Im- aym+ C(1+ Im)™
e TAE: I+

C= G1 + C: Im- an 1+t C(1+ Im)-n

- Graficamente:
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TEMA 2: EMPRESTITOS

Empréstito: Emision de titulos de Renta Fija.

Emisor: Sujeto pasivo

Page | 21

o Estado (Deuda publica): Letras del tesoro, Bonos, Obligaciones.

o Empresa (Deuda privada): Bonos, Obligaciones.
Obligacionista: Persona fisica o juridica que compra titulos.

Suscriptor: Persona que compra el titulo el dia de su emision.

Titulo / Bono / Valor / Obligacion / Letra / Pagaré / Cédula / etc.

Documento que el emisor entrega al suscriptor como reconocimiento de la deuda contraida. En

la emision todos los titulos tienen el mismo valor nominal C.

Cupdn: Es el importe que, en concepto de interés, debe pagar el emisor al obligacionista. Se

puede expresar en € 0 en % de interés.

Por lo tanto, un empréstito es un préstamo en que la figura del sujeto activo esta formada por un
conjunto de prestamistas, denominados suscriptores y que en el caso del sujeto pasivo éste es un unico
prestatario que llamamos emisor.

- Clasificacion:

1)

Il

Empréstitos de titulos de CUPON CERO:
a. Titulos emitidos al descuento (rendimiento implicito)
i. Letras del Tesoro (L.T.D.)
ii. Pagarés de empresa.

b. Titulos con rendimiento explicito.

Empréstitos de titulos con pago periodico de cupon.

- Magnitudes de un Empréstito:

Nominal de un titulo: C

Prima de emisién de un titulo: Pe

Precio de emision: Ce Ce=Cz*Pe

Ce>C emision sobre la par.
Siqy Ce=C  emision ala par.
Ce<C emision bajo la par.

Prima de amortizacion: Pa

Precio de amortizacion: Ca Ca=Cz*Pa

Ca>C amortizacion sobre la par.
SixCa=C amortizacion a la par.
Ca<C amortizacion bajo la par.

Fecha de emision: Ty
Fecha de amortizacion: T,

Total de titulos: N
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Nominal de todos los thitulos: S S=C-N
Efectivo del empréstito: Se Se= Ce'N
Amortizacién del empréstito: Sa Sa= Ca'N

Tanto efectivo emisor: Im*®

Tanto efectivo suscriptor: Im® Mantienen titulos hasta vencimiento y todos los
suscriptores compran y amortizan igual

Tipo de interés anual publicado: TIR

Tanto efectivo obligacionista: Im® Solo se tiene en cuenta desde el momento de compra

Valor de un titulo en 1: V1 Precio del bonoen 71

- Empréstitos de Cupén Cero:

Se amortiza de una sola vez a su vencimiento en T, por su valor nominal C.
El Ce es menor que C -> Empréstitos emitidos al descuento.
La diferencia entre Ce y C permite determinar el rendimiento implicito que ofrece.

*%

1)

*%

*%

Ce C (Nominal)
0 t=Th-0 Tn

Letras del Tesoro: (L.D.T.)

Emitido por el tesoro publico

Valor nominal C siempre es 1.000€

El precio se obtiene mediante subasta

El plazo suele ser inferior o igual a un afio t= ACT/360

Po C= Nominal Po<C
0 T, anos
Emisién Amortizacion

Rentabilidad obligacionista:
Pt + Gt C=1000 (L.D.T.)

0 T (Compra) T, afios

En las Letras del tesoro t en dias reales ACT (d). Siempre base 360 (si no se indica lo contrario).
Si d < 365 dias es R.F. Interés simple -> C= (Pt+ G1) - (1+ |4 - d/360)

Si d > 365 dias es R.F. Interés compuesto -> C= (P1+ G1) - (1+ 1)

En los Pagarés t en dias reales ACT (d). Siempre base 365 (si no se indica lo contrario).
Si d < 365 dias es R.F Interés simple -> C= (Pt+ G1) - (1+ |, - d/365)

Si d > 365 dias es R.F Interés compuesto -> C= (P1+ GT1) - (1+ 1)
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2) Cupdn Cero con rendimiento explicito: Siempre en R.F. Interés compuesto

*%

estudis

Emision: Nominal + Prima emisién

Ce > C -> Sobre la par.
Precio emision: Ce = C+ Pe { Ce=C->Alapar.

Ce < C ->Bajo la par.
Amortizacién: C+Y + Ca
C+ Pe C+ Y+ Pa
0 Tn

C=C(1+Im)" -> Y=C(1+Im®)"- C

. Tipo efectivo suscriptor:

C+ Pe + Go> (1+ Im®)" = C'+ Pa -> Im°= [(C'+ Pa)/(C+ Pet+ Go°)'" - 1
) Tipo efectivo obligacionista:

(P+ G - (1+ Im®)™" = C'+ Pa > Im®=[(C'+ Pa)/(P+ G,*°)""™" -1
. Tipo efectivo emisor:

N- Ce = Go& + N- C (1+ ImF)™" -> ImE=[(N-Ce- GoF)(N-C) "™ -1

. Valor financiero del titulo: Im"

V= C'(1+ Im"y ™™ C'=C(1+ Im®)"

- Empréstitos de cupdn periédico:

*%

C+Pe+Gs C:Im® C:Im® ... C-lm® .. CIm®+C+Pa

0 T4 T, T, Ty

El cupdn (C-1m®) se calcula aplicando el tipo de interés pactado en la emisién sobre el NOMINAL.

. Tipo efectivo suscriptor:

C+Pe+ Gy =C- Im® a, |, + (C+ Pa) (1+ Im®)™"

) Tipo efectivo obligacionista:

P, + G = (C'Im°) anrin’® + (C+Pa) (14 Im*?) ™"

. Tipo efectivo obligacionista en T:

PT + GT%°= (CIM®)* an, 1™ (1+ IMm®)™"+ (C+ Pa)- (1+ Im*®) ™" r<t<r+
Pex-cupsn + Cupon Corrido = Pey.oupsn + C:Im°® - (dias entre r y 1)/(dias entre ry r+1)

. Rentabilidad asociada a un titulo comprado en emision y vendido al final del periodo r
C+ Pe + Go® = C-Im® a, 1™ + P(1+ Im®)"

. Tipo efectivo emisor:

N:(C+ Pe) = G- + N- C- Im® apim-+ N- (C+ Pa) (1+ ImF)™"

) Valor financiero de un titulo: Im"
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V= Cm® ans i’ + (C+ Pa)- (1+ Im*y ™™

Im'>1m® -> Vr<C
Si Im'=Im®* -> Vr=C
Im'<Im® -> Vr>C
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