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CUESTIONES TEORICAS
I. - Razonar si son verdaderas o falsas las siguientes proposiciones y/o expresiones.

“En toda operacion financiera la reserva matematica por la izquierda en un momento
intermedio siempre es mayor que la reserva por la derecha.”

Falso: Por ejemplo, en TODA operacion financiera, la reserva matematica por la izquierda
coincide con la reserva por la derecha en todo momento intermedio en el que no vence
ningun capital, ni de la prestacion ni de la contraprestacién. Ademas, si en dicho momento
vence un capital de la prestacion, la reserva por la izquierda es menor que la reserva por

la derecha.

“En una operacion de préstamo a tipo de interés efectivo anual constante del 2% en
capitalizacion compuesta, el tipo efectivo de la operacién pura es el mismo
independientemente del tipo de préstamo elegido.”

Verdadera: La definicion de tipo efectivo de la operacion pura es el tipo de interés efectivo
anual constante en capitalizacion compuesta que hace equivalentes prestacion (pura) y
contraprestacion (pura), y en esta operacion de préstamo sucede que viene dada por un
tipo de interés efectivo anual constante del 2% en capitalizacién compuesta, por lo que ése
es el tipo de interés efectivo de la operacion pura, el 2%, independientemente de cémo

esté constituida la contraprestacion por el tipo de préstamo elegido.

“Para todas las operaciones financieras el tipo efectivo de coste es siempre mayor que el
de rendimiento.”

Falsa: Para TODAS NO, por ejemplo, para las operaciones que sélo tengan
caracteristicas comerciales bilaterales coincide el tipo efectivo de coste con el de
rendimiento, o bien, para las operaciones financieras puras también coinciden. Tampoco
se verifica es en operaciones financieras en que sélo existan ingresos unilaterales a favor

del prestatario, lo que llevaria a un tipo efectivo de coste inferior al de rendimiento.
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“Un préstamo de cuotas de amortizacion constantes y tipo de interés decreciente puede
tener los términos amortizativos constantes.”

Falsa: Todo término amortizativo se descompone en cuota de interés mas cuota de
amortizacion, a, =1, +A,.
Si el préstamo es de cuotas de amortizacidon constantes, A = A > 0, el capital vivo es

decreciente, C, =(n-s) A=C_, —A, por lo que si el tipo de interés es decreciente, is, la

cuota de interés, | = Cs_lis, también es decreciente al resultar del producto de dos

S
magnitudes decrecientes. Por tanto, el término amortizativo es decreciente en este caso,
pues es la suma de una cuota de amortizacion constante y una cuota de interés

decreciente.

“En una operacion de descuento simple duplicando el tipo de descuento se duplica el
valor descontado.”

Falsa: Ya que si se duplica el tipo de descuento (d), se duplica el descuento (D=n-d - C),
y el valor descontado sera menor, pues se resta a C el doble, 2D =n-2d - C, valor
descontado, Cy = C- 2D que es, obviamente, distinto al doble del valor descontado, 2C, =
2(C-D)=2C-2D #C-2D.

Il. - Obténgase razonadamente la descomposicion de los términos amortizativos de

un préstamo en cuota de interés y cuota de amortizacion: as = Is + As .

La evolucion del capital vivo a lo largo de la operacion se obtiene a partir del calculo de la

reserva por el método recurrente:

C,=R!u(s-1s)+ PPl _CPpr*I=C_, (1+i,)-a,

de forma que operando se llega a: a, :( C.,-C, )+ Ci,=A+1,

donde: A; : se denomina cuota de amortizacioén y se define como la variacioén sufrida
por el capital vivo durante el periodo (ts.1,ts).

Is: se denomina cuota de interés del periodo (s.1,ts) y se define como el producto

del capital vivo en ts.1 por el rédito del periodo.

TODO UM EQUIPO PARA
VALENCIA AYUDARTE A APROBAR BURJASSOT

Cf RAMON LLULL, 19 - Bauo * TEL.: 96 339 25 49 TEL.: 96 363 76 62 + Cf PASSEIS DE RAJOLAR, &



CENTRO DE ESTUDIDS UNIVERSITARIOS

ERASMUS

web

as : es el término amortizativo, suma de las dos cuantias anteriores.
. - Definir los siguientes conceptos.

a) Operacién financiera y operacion financiera posdeterminada.

Operacion financiera: Todo intercambio no simultaneo de capitales financieros pactado
ente dos agentes siempre que se verifique la equivalencia, en base a una ley financiera,
entre los capitales entregados por uno y otro.

Operacion financiera posdeterminada: Operacién financiera en la que la cuantia y/o el
vencimiento de un/os capital/es de la prestacion y/o contraprestacion no se conocen mas
que a posteriori (durante la operacién o al final de la operacién), y no al inicio de la

operacion.

b) Tanto efectivo de coste de una operacion financiera.

Se denomina tanto efectivo real del prestatario, pasivo, o de coste, al rédito anual o
tanto efectivo anual de la ley de capitalizacion compuesta que verifica la equivalencia
financiera entre la prestacion real recibida por el prestatario y la contraprestacion real

entregada por éste.

IV.- Demuéstrese gue el valor final de una renta de n periodos, constante de cuantia
1, pagadera al final de cada periodo y valorada a un rédito constante i es

L+i)" -1
i

tO t1 t2 e tn-’] tn
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n-1
S;; =1+ (@+i)+ L+ )+ + @A+ = Z(1+ i)° y como nuevamente se trata de la suma
s=0

de los términos de una serie de numeros cuya cuantia crece en progresion geométrica de
primer término @, =1, dltimo a, = (1+i)"™, y razén r = (L+i), se puede escribir:

a-ar 1-@Q+i)"@+i)  @+i)" -1
1-r  1-Q+i) i

n
Sﬁ|i =2.0a,=
s=1
Obsérvese que se verifica: Sﬁu =1+i)" -aﬁ“
por ser (1+i)" el factor de capitalizacion del intervalo [ty ,t,].

V. — Resolver los siguientes ejercicios.

a) Una persona se compromete a entregar los capitales: {(2.000, 0), (500, 1), (1.000, 7)} a
cambio de recibir {(900, 2), (300, 3), (X, 5)}. Si la ley de valoracién pactada es

L(t;t,)=(1+0,04)"", obténgase, la cuantia de X.

P: 2.000 500 1.000
CP: 900 300 X

Para calcular el capital que falta de la contraprestacion, llevamos prestacion y

contraprestacion al mismo momento del tiempo. Por ejemplo, a 7.

P, =CP,
P, =2.000-(1+0,04)"° +500-(1+0,04)" " +1.000 = 4.264'5231 = 4.264'52

CP, =900-(1+0,04)"* +300-(1+0,04)° + X-(1+0,04)"° =1.4459452 + X - (1+0,04)’
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P, =CP, = 4.264'5231=1.4459452 + X - (1+0,04) =
= X =2.818'5779/(1'04)* = 2.605'9337

Reserva matematica en t=5 e interpretacién de los resultados.

Rs . Ry
P: 2.000 500 1.000
CP: 900 300 2.605’9337

I I I I I I I I
0 1 2 3 4 5 6 7

Como se pide la reserva en t=5 y coincide con el vencimiento de un capital, se debe

calcular la reserva por la izquierda y por la derecha.

R: =PPL—cPPl**T = 2.000- (1+0'04)°° +500- (1+ 0'04)** —900- (1+0'04)** =300 (1+0'04)** —
—2.605'9337 = —924'5562

Por el método prospectivo, los calculos serian menores:
R; = CPRP™ —PFE™ = —1.000- (1+0'04) " = -924'55622, el signo menos indica que

han cambiado las posiciones acreedora y deudora originales (ha cambiado el sentido
crediticio). El prestamista deberia entregar 924’55 unidades monetarias al prestatario para

cancelar la operacion.

Por la izquierda y por el método prospectivo:
R; = CPF" — PFI*" = 2,605'9337 -1.000- (1+0'04) " =1.681'3775, el signo positivo

indica que se mantienen las posiciones acreedora y deudora originales. El prestatario
deberia entregar 1.681°3775 unidades monetarias al prestamista si quisiera cancelar la

operacion.
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Reserva matematica en t=6 a partir de la reserva obtenida en el apartado anterior.

Como no vence ningun capital en t = 6, no se distingue entre reserva por la derecha ni por
la izquierda. Por el método recurrente, se puede resolver a partir de la reserva en t = 5 por

la derecha o por la izquierda:
R, = R;u(5,6) + PP —CPFF® = _924'5562. (1+0'04)°® +0—0 = -96153845

R, = R;u(5,6) + PP — CPFI® =1,6813775-(1+004)° +0-2.605'9337(1+ 0'04)* ¥ = —961'53845

b) Mr. Smith inici6é el 15-06-2001 un plan de ahorro comprometiéndose a realizar
aportaciones al principio de cada trimestre durante 15 anos. La operacion se valora con
una ley de capitalizacion compuesta con tanto nominal anual del 2.75%. Se pide calcular el

capital constituido al final de la operacion (15-06-2016) en los siguientes casos:

b.1) Si la primera aportacion es de 70 euros y experimenta un incremento del 0.3% cada

trimestre de forma acumulativa.

La prestacion es una renta trimestral variable trimestralmente a razén g =1 + 0'3%,
prepagable de cuantia inicial de 70 euros, de 15 afios de duracion (15x4 = 60 trimestres).
Se pide el valor final de dicha renta (cuantia del capital unico de la contraprestacion),
valorada en capitalizacion compuesta con un tipo de interés nominal anual del 2'75%. Se
usa la férmula correspondiente. Dado que la razén de la variacién y la frecuencia de pago

son trimestrales se va a proceder a trabajar con magnitudes trimestrales:
V15—6—2016 =35(C, Q)m| (m

C: la cuantia del primer término de la renta trimestral, es decir C=70€;
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i : tipo de interés efectivo trimestral equivalente a un tipo de interés nominal anual

pagadero trimestralmente del 2'75%. i¥ = #:1) = % =0,006875.
Como q = 1°003 # 1°006875 =1+ i, la formula es:

Vis s o016 = S(70.1003) 5, 1. p06ars = (L006875)S(70,1003) 5 o0s675 =

— (1006875)- 70 .{(1'0195%85;:)_‘ lllggs)“’ 56669471~ 5.666'95

b.2) Si la primera aportacién es de 70 euros y experimenta un incremento del 2.5% cada

ano de forma acumulativa.

Ahora la prestacion es una renta trimestral variable anualmente arazénq =1+
2'5%, prepagable de cuantia inicial del primer trimestre de 70 euros, de 15 afios de
duracién. Se pide el valor final de dicha renta, valorada en capitalizacion compuesta con
un tipo de interés nominal anual del 2’75%. Dado que la razén de la variacion es anual y la
frecuencia de pago trimestral, no coinciden, se va a proceder a obtener dicho valor como

renta anual fraccionada trimestralmente:
Vs a1 =S® (4xC, q)ﬁli
C: la cuantia del primer término de la renta trimestral, es decir C=70€. La cuantia del

primer afio: 4-70 = 280 euros;

i : tipo de interés efectivo anual equivalente a un tipo de interés nominal anual pagadero
trimestralmente del 275%, i=(1+i“)* —1=(1006875)* —1= 00277849 .

Como g = 1’025 # 1°0277849 =1+ i, la férmula es:
V&, oe =S® (2801025) = (1'006879S “ (280,1025)

15| 0'0277849 15/0'0277849

V& s = (10068755(2801025)

|
15| 0'0277849 J (4)

=6.1533697=6.15337

= (1006879 - 280- {(1'027784915 ~1025* } 00277849

10277849-1025 00275
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c) El 10 de julio de 2000 una persona pidié un préstamo francés indexado de 50.000
euros, 3 afios de duracion y términos amortizativos mensuales. El tipo de interés nominal
anual para el primer afio fue del 5%. Para el resto de afios, dicho tipo de interés se obtuvo
a partir del indice de referencia mas un diferencial de un 1%. Tras acabar el préstamo el
10-7-2003 se conocen los indices de referencia utilizados en los 2 afios ultimos: i= 4%,
ir3=3,75%.

Los gastos a cargo del prestatario han sido del 1% de comision de apertura sobre el
importe prestado, unos gastos de notaria iniciales de 2000 euros y finales de 600 euros.

En estas condiciones, se pide:
c.1) Los términos amortizativos

Son 36 términos (3 afos por 12 meses)

1"afio — j,(12) = 0,05 » i = % =0,00416;a, =a, =---=a,,;
ay= 0 = a50'000 = 14985451 > 1.49855,C,, =a, -8, ., =1.49855-8,, | - =34.15779

nx12]i,*? 36/0,00416

29afi0 — j,(12) =i, +0,01=0,04+0,01=0,05 > i{? = % =0,00416.

Como es el mismo tipo de interés los términos amortizativos mensuales del segundo afio

son de igual cuantia que los del primer afio.

a, =a, = =a, =1.498'5451=1.498'55

—Cyy =0y -8y, ) =1.498,565-8; . =17.504892 =17.504'89
0 AR . - .(12) 0,0475 "_
3afo — j,(12) =i,,+0,01=0,0375+0,01=0,047 - i;” = ————=0,0039583; a, =a, =--=ay
ay = Co _ 17:50489 =1.496'55 — C,, =0
a17|ig12’ afz\o,omgssé
8
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c.2) La ecuacién que permita obtener el tanto efectivo de coste.

Para plantear dicha ecuacion es preciso conocer la prestacion recibida (Pp) y la
contraprestacion entregada (CP,) realmente por el prestatario. El tanto efectivo de coste,
ip, €s el tipo de interés efectivo anual que en capitalizacion compuesta hace equivalente
esos dos conjuntos.

Existen gastos a cargo del prestario, ademas de los términos amortizativos debera pagar
dichos gastos.

La comisién de apertura, 1% sobre Cy, 0°01(50.000) es un capital financiero de (500, 0) es
una caracteristica bilateral inicial, por lo que ademas de gasto para el prestario supone un
ingreso para el prestamista. Los otros gastos de notaria, iniciales (2.000, 0) y finales (600,
36), son unilaterales, es decir, son gasto del prestatario, pero no se traducen en ingresos

para el prestamista.

Prestacion realmente recibida: P, ={(50.000,0)}

Contraprestacion realmente entregada:

CP, ={(500,0);(2.000,0); (1.498'55,1); - -- (1.498'55,24); (1.496'55);---; (1.49655,36); (600,36) }
Se plantea la ecuacion de equivalencia, por ejemplo en el inicio, P, = CPpO
50.000 =500+ 2.000 +1.498558.; .., +1.496558; o, (1+1;) ™ +600(1+i;”) ™

De esta ecuacion no se obtiene el tipo efectivo de coste, pues sale un tipo mensual, y por

definicion el tipo efectivo de coste es anual. Se obtiene éste a partir de las relaciones de

tipos equivalentes: i, = (1+i{?)* -1

¢.3) La ecuacién que permita obtener el tanto efectivo de rendimiento.

Para plantear dicha ecuacion es preciso conocer la prestacion entregada (P,) y la
contraprestacion recibida (CP,) realmente por el prestamista. El tanto efectivo de
rendimiento, i,, es el tipo de interés efectivo anual que en capitalizacién compuesta hace

equivalente esos dos conjuntos.
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Existen un gasto a cargo del prestario que es un ingreso para el prestamista, y no hay mas
caracteristicas comerciales que afecten al prestamista (ni ingresos a su favor ni gastos a
su cargo).

La comisién de apertura, 1% sobre 50.000 es un capital financiero de (500, 0) que, al ser
una caracteristica bilateral gasto para el prestario, supone un ingreso para el prestamista
(mayor contraprestacion real recibida, o menor prestacién real entregada), ademas de las

entradas correspondientes a la operacién pura (términos amortizativos).

Prestacion realmente entregada: P, ={(50.000,0)}

Contraprestacion realmente recibida:

CP, ={(500,0);(1.49855,1);---(1.498'55,24); (1.496'55); - - -; (1.496'55,36) }

Se plantea la ecuacion de equivalencia, por ejemplo en el inicio, Pao = CPao

50.000 =500 +1.498'55&§| o +1.496'55&17| o2 Q+il2)™

De esta ecuacion no se obtiene el tipo efectivo de rendimiento, pues sale un tipo mensual,

y por definicion el tipo efectivo de rendimiento es anual. Se obtiene éste a partir de las

. . . L - (12)\12
relaciones de tipos equivalentes: i, =(1+i;”)* -1

d) Sea un empréstito con las siguientes caracteristicas:
N = 1.000.000 titulos.

Valor nominal de una obligacion: C = 500 euros.
Obligaciones americanas con pago de cupon anual.
Las obligaciones se amortizan a los 5 afos.

Si el tanto efectivo anual es el 4%; obténgase:
d.1) Los términos amortizativos de una obligacién.
Son 5 términos amortizativos anuales, pues se amortizan a los 5 anos. Por ser

obligaciones americanas, los cuatro primeros constan solo de cuota de interés y el quinto y

ultimo consta de cuota de interés mas una cuota de amortizacion igual al nominal de la
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obligacion. Dado que el tipo de interés efectivo anual es constante del 4% y que al ser

obligaciones americanas no se amortiza nada, las 5 cuotas de interés anuales seran

iguales.
P:C
CP: Ci Ci Ci Ci Ci+C
0 1 2 3 4 5

a'=a',=a,=a’,=C-i=500-004=20€
a',=C-(1+i)=500-104 =520 €

d.2) Capital vivo del empréstito a los 2 afios y medio.

Son obligaciones americanas con cupén anual, por lo que los 2’5 afios no coincide con
ningun vencimiento de término amortizativo, el capital vivo se calculara por el método
recurrente a partir del capital vivo a los dos anos.

Capital vivo de una obligacién a los 2’5 anos. El capital vivo a los dos afos exactos es el
nominal de la obligacién, C, pues se han ido pagando los intereses (cupones) devengados
en los dos afios.

C,=C,=500

C,; =C,-(104)*° =500-(1'04)°° =509'901951359279 = 509'90 €

Para obtener el capital vivo del empréstito, dado que son obligaciones de las mismas
caracteristicas, basta con multiplicar el capital vivo de una obligacién por el nimero de
obligaciones del empréstito:

C,s = C,s - N =509'90-1.000.000 = 509.900.000 €

También podia calcularse directamente a partir de datos del empréstito:

CoT=CqoT =C N =500 -1.000.000 = 500.000.000 €
11
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C,s =C; -(104)°® =500.000.000 - (1'04)*° = 509.901.951'359279 € (Discrepancia debida al

redondeo)

d.3) Valor de mercado de una obligacién a los 4 afios si en dicha fecha el tipo de interés

de mercado fuera del 5%.

A los 4 afos, solo queda pendiente de cobro el ultimo término amortizativo, por lo que hay
que valorar el derecho a cobrar dicho término:

V4 =a’s (1+im)1 =520 (1+0,05)-1 = 4952381~ 495'24€

Como puede apreciarse este precio-valor esta por debajo de la reserva matematica a los 4
afios, que es de 500€ al ser un préstamo americano por ser superior el interés efectivo de

mercado al efectivo de la obligacién.

Fuente: enunciados correspondientes a examenes de diferentes afios de la
Universidad de Valencia
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