GESTION FINANCIERA
APUNTES



TEMA |. BASES PARA LA VALORACION FINANCIERA

CAPITAL FINANCIERO (C; t) es la medida de cualquier activo, real o financiero, expresado por
su cuantia (C en unidades monetarias) y por su vencimiento o memento de se disponibilidad (t)

LEYES FINANCIERAS
- ESTACIONARIAS, cuando soélo se tiene en cuenta el tiempo interno de la operacion
- SUMATIVAS, cuando en el intervalo NO se acumulan intereses para producir nuevos intereses
- MULTIPLICATIVAS, cuando en el intervalo se acumulan intereses para producir nuevos
intereses

CAPITALIZACION SIMPLE
Li()=1+i*t coni>0;i=tanto (si2% =>i=0.02), t =tiempo

Se utiliza en operaciones a corto plazo (t < 1 afio)

MONTANTE (M) al capital equivalente en t a las C u.m. del momento inicial.
M=C*(1l+i*t)=C+C*i*t

INTERESES (1) al incremento que experimenta el capital de cuantia C al colocarlo durante t
periodos de tiempo 1=M-C=C*i*t

RELACION ENTRE INTERES COMERCIAL E INTERES CIVI, el afio civil tiene una
duracion de 365 dias y el comercial dura 360 dias; habra una relacion de conversion entre ambos:

| oo /lcj =365/360=73/72

TANTOS EQUIVALENTES
Im= tanto del periodo, m = n° periodos que contiene el afio
i = (L+ip)M-1; i=tantoefectivo anual
CAPITALIZACION COMPUESTA
Lo=(1+i )t = g™t 71, k>0, k=1In(1+1);i=rédito constante, t = tiempo
Se utiliza en operaciones a largo plazo

MONTANTE: M=C=*(1+i)=C+ I
INTERESES: I=M-C=C*[(1+i)t -1]

TANTOS EQUIVALENTES: T+i=(1+i)M=(1+jy/m )M jm=m*in
im= el tanto del periodo

I = tanto efectivo anual
Jm= tanto nominal de frecuencia m o tanto nominal convertible

TANTO INSTANTANEO (k) : k=In(1+1i)

CONVENIQS, en un intervalo que comprende un nimero entero de afios méas una fraccion de afio
(t= n+ k/m) se puede aplicar:
- LINEAL con capitalizacién compuesta para los afios enteros y simple para el resto
M=(1+)"*(1+i*k/m)*C
- EXPONENCIAL M'=(1+i)+km=c



DESCUENTO COMERCIAL
A=1-d*t d= tanto descuento, t= tiempo
Se utiliza en operaciones a corto plazo

VALOR DESCONTADO al capital equivalente en el momento inicial (V) o efectivo y si

coincide con el momento actual se llamara valor actual
Vp=C*(1l-d*t)=C-C*d*t

DESCUENTO a la disminucidn que experimenta el capital de cuantia C al adelantar su
disponibilidad en t periodos
D=C-Vp=C*d*t

RELACION ENTRE LOS TANTOS d E i, no tienen nada que ver, aunque la similitud de las
férmulas puede confundir

DESCUENTO RACIONAL O MATEMATICO (INVERSA DE CAPITALIZACION SIMPLE)
Ar=1/(1+i*t); i=tantode descuento comercial = tanto de capitalizacion simple

VALOR DESCONTADO de un capital (C;t) es el capital (V(, 0)
Vo=C/(1+i*t); i=tantode descuento comercial = tanto de capitalizacion simple

DESCUENTO (D,): DiEC-Vo=(C*i*t)/(L+i*t)

DESCUENTO COMPUESTO (INVERSA DE LA CAPITALIZACION COMPUESTA)
Ag=(L+i)t=ek

VALOR DESCONTADO
Vo=C*(1+i)T

DESCUENTO D=C-Vp=C*[1-(1+i)T
TANTOS EQUIVALENTES

1-d=(1-dy)M



TEMA 1l. COMPARACION Y SUSTITUCION DE CAPITALES

COMPARACION DE CAPITALES

EQUIVALENCIA DE CAPITALES, se dice que dos 0 mas capitales son equivalentes cuando
tienen el mismo valor en la fecha en la que se efectla la comparacion.
Si la ley financiera es:

- el descuento comercial o racional han de coincidir los valores actuales

1) —\/.2
Vol =vy2)

- la capitalizacion simple se efectla en la fecha de acumulacion de intereses
Ml: M2

- la capitalizacién compuesta o descuento compuesto puede ser en cualquier momento

ORDENACION DE CAPITALES, se prefiere el que tenga mayor valor en la fecha que se
efectlia la comparacion

ORDENACION DE DESEMBOLSOS (PAGO), se prefiere el Menor

SUMA DE CAPITALES consiste en sustituir varios capitales por otro tnico, en condiciones de
equivalencia financiera
V=Vq + Vo
C*(1l-d*t) =[Cy*(1-dy*ty)] + [Co*(1-dyp*ty)]

t = vencimiento comun
Si se exige que C = C1+ Co y se despeja el tiempo, a t se le llama vencimiento medio

DESDOBLAMIENTO DE CAPITALES es la operacion opuesta a la suma, su formula es un
sistema de dos ecuaciones con dos incognitas:

C= Cl + Cz

C*t:(Cl*tl+ Cz*tz)



TEMA 111. OPERACIONES FINANCIERAS

CONCEPTO: las operaciones financieras se realizan intercambios, no simultaneos, de capitales entre las
partes intervinientes de manera que sus compromisos sean equivalentes. Esto es:

- NO sinmultaneidad de los intercambios implica que las operciones " al contado" no son
financieras

- La existencia de dos personas como minimo

- La existencia de dos compromisos de entrega de capitales:
- prestacion: persona que entrega el primer capital
- contraprestacion: persona que adquiere la otra persona

- Los capitales como conponenete objetiva

- Ley de valoracién comun: los compromisos adquiridos por ambas partes tienen que ser
equivalentes

- Se distinguen:
- Origen 0 momento de la entrega del primer capital
- Fin 0 momento de la entrega del ultimo caiptal
- Duracién teimpo entre Origen y fin

CLASIFICACION POR:
- SU DURACION:
- acorto plazo
- a largo plazo ( > 1 afio)

- LA LEY FINANCIERA APLICADA
- capitalizacion
- descuento
- mixtas

- EL NUMERO DE CAPITALES QUE INTERVIENEN
- simples, un sélo capital por cada una de las partes
- compuestas, mas de un capital por ambas partes

- EL OBJETIVO QUE PRETENDE CADA PARTE
- financiacion, caundo se recibe en primer lugar un capital y luego se devuelve
- inversion:
- reales, cuando se adquieren activos reales
- financieras, cuando se adquieren acciones, obligaciones, etc
- mixtas

- LA SITUACION CREDITICIA DE LAS PARTES
- crédito unilateral, cuando la prestacidn se mantiene acrredora durante toda la operacion
- crédito reciproco, cuando la contraprestacion pasa a ser deudora en algin momento

- POR EL SUJETO QUE INTERVIENE
- bancarias, cuando uno de los sujetos es un banco
- pasivas, como las cuentas corrientes
- activas, como los créditos
- mediacion o servicios como las domiciliaciones

- No bancarias, el resto



EQUIVALENCIA FINANCIERA: una vez concretada la ley financiera de valoracién, la ecuacién
de equivalencia fiananciera establece un equilibrio estatico o global de la operacion

SALDO FINANCIERO (R) es el capital que habria de entregar en t la parte que hasta ese momento
ha entregado menos para que la operacion quedase equilibrada. Es un equilibrio dindmico. Métodos:
- retrospectivos, por diferencia (prestacion - contraprestacion) entre los compromisos pasados

Ro*L{t;p)={Vae[0.t];, Ci.*L(x;p) }
- prospectivos por diferencia (prestacion - contraprestacion) entre los compromisos futuros

Ro*L({t; p)={Vae[t, +1...0ltimo]; C,*L (o;p) }

- recurrente, consiste en partir del saldo en t, valorarlo en t' junto a los capitales que hay entre ty

Un saldo se dice que es por la:
- DERECHA, situados en t, (=fecha del saldo), el célculo del saldo RETrospectivo incluye
su capital, si éste existe. SI es PROSpectivo nunca se incluira

- IZQUIERDA, situados en t, (=fecha del saldo), el calculo del saldo PROspectivo incluye
su capital, si éste existe. SI es RETrospectivo nunca se incluira

REDITOS Y TANTOS EFECTIVOS: las operaciones financieras se suelen producir unos
desmbolsos adicionales a lo que conlleva la operacion pura. Tipos de desembolsos:

- Unilaterales, cuando los entrega una de las partes intervinientes en la opereracion y va a parar a
terceros (notaria, tasaciones, peritajes, Hacienda).

- Bilaterales, cuando los entrega una parte y los recibe la otra parte (comisiones bancarias). El rédito
o tanto efectivo se obtiene mediante el TIR o mediante la ley de capitalizacion compuesta

T.A.E. 0o TANTO ANUAL EQUIVALENTE (Ver tema 5)



TEMA IV. CUENTAS CORRIENTES
FORMULAS Y DEFINICIONES, la empresa A abre una cuenta a la empresa B (titular de
la cuenta) y se abonan los capitales que entrega B

Montante Anual: Manual =C*(1+i*t)=C+C*i*t;i,tenafos
Montante en periodo dias: My, ¢jas=C * (1 +i,*n/360)=C+C* iy ™* n/360;
Intereses: 1 =C *i,* n/360=[C*n]/[360/i]=[N] /[D]

N = Numero Comercial, para operar con cifras pequefias. N = C * n = capital por dias
D es el divisor fijo. D =360 /1 (i en % ) = afio comercial / interes anual

fecha en que se produce el devengo del capital

concepto descripcion de la operacion

cuantia o importe monetario

Vencimiento o fecha valor, la fecha que se hace efectivo el pago o cobro de la cuantia
Dias los que transcurren desde una determinada fecha, dependiendo del método

CUENTAS CORRIENTES A INTERES RECIPROCO por aplicarse el mismo tanto a los
capitales deudores ya los acreedores

METODO DIRECTO, el saldo en p se obtiene como suma de dos componentes:
1) saldo aritmético de las cuantias
2) saldo de intereses mediante numeros comerciales divido por el namenro fijo

n m n m
Sp: 2Cs-2Cs+[(XNg-2NQ) /D]

1 1 1 1
n (dias) = fecha de cierre - fecha de vencimiento
N=C*n

D =360/1 (en %)
Ejemplo: mantenemos una cuenta reciproca CON la empresa B y soy A

interés reciproco 9 % fechacierre: 31/1 D =360/9=140
Cuantias Numeros Comerciales
fecha concepto Debe  Haber Vcto. Dias Debe Haber
1/1 saldo a favor 5 31/12 31 5*31
5/1 cobro cheque 400 15/1 16 400*16
8/1 pago cheque 100 301 1 1*100
20/1 cobro 200 15/2 -15 -15* 200
+ s . + . + .
2.C=6052C'=100 2Ng=3555 > N's =100

S31/1= 2Cs-2C'g+[(XNg-2N'g)/D]=605-100 + [( 3555 - 100 ) / 40] = 591.375
El signo positivo significa que es saldo deudor . Saldo a favor de A (yo)

Inconvenientes:
- los capitales que vencen después de la fecha de cierre son negativos
- es preciso conocer la fecha de cierre y luego hacer los calculos
- la prorroga o anticipo del cierre (h) hay que aplicarla a los intereses y saldos:
n m

h* {ZCs-2C'}
11



METODO INDIRECTO, se fija una fecha anterior a los vencimientos de los capitales denominada
Epoca (E) y los dias cuentan desde cada vencimiento hasta Epoca

n m n m n m
Sp= X Cs-XCs+{l(Z Cg- 2 C'g)-(EN-EN'91* N /D}
1 1 1 1 1 1

N (dias) = fecha de cierre - Epoca (E)
N = C * n ( n = fecha vencimiento)

Ejemplo: mantenemos una cuenta reciproca
interés reciproco 9 % Epoca: 31/12 fecha cierre: 31/ 1 D=360/9=40

Cuantias Numeros Comerciales
fecha concepto Debe  Haber Vcto. Dias Debe Haber
1/1 saldo a favor 5 31/12 0 5*0
5/1 cobro cheque 400 15/1 15 400*15
8/1 pago cheque 100 30/1 30 30* 100
20/1 cobro 200 15/2 46 200*46

+ A . + . +
2.C=6052C'=100 2Ng=15200 >N'g=3000

S31/19= 605 - 100 + {[(605 - 100)* 31 - (15200 - 3000)] /40 }= 591.375
El signo positivo significa que es saldo deudor

Ventajas:
- los capitales que vencen después de la fecha de cierre son POSITIVOS
-NO es preciso conocer la fecha de cierre y luego hacer los calculos
Inconvenientes:
- es mas laborioso

METODO HAMBURGUES, va calculando el saldo de cuantias en cada movimiento de la cuenta y
los dias se hallan entre cada vencimiento y el siguiente (pueden ser negativos pues se ordena por
fechas y las fechas de vencimiento NO estaran es orden). Los nimeros comerciales resultan del
producto del saldo de cuantias por los dias asi calculados. Al final se obtienen el saldo de nimeros
la misma forma que en el método directo.
Calculo de fechas:
- del 31/12 al 15/1 hay 15 dias
- del 15/2 al 31/1 hay -16 dias

Ejemplo: mantenemos una cuenta reciproca

interés reciproco 9 % fechacierre: 31/1 D =360/9=40
Cuantias Saldos Numeros Comerciales
fecha concepto Debe Haber Haber Debe Vcto. Dias Debe Haber
1/1  saldoafavor 5 5 31/12 15 5*15
5/1  cobro cheque 400 405 15/1 15 405*15
8/1  pago cheque 100 305 30/1 16 305*16
20/1 cobro 200 505 15/2 -15 505 * (-15)
+ .t . cierre: 31/1 + .
2>.C =605 2.C'=100 2Ng=3455 2N =0

Sg1/1= LCs-EC'g+[(XENg-XN'g)/D]=605-100 + [(3455-0)/40] = 591.375



CUENTAS CORRIENTES A INTERES NO RECIPROCO:
- se aplica DISTINTO tipo de interés (y por tanto D ) a los saldos acreedores y deudores.
- el método més habitual y apropiado es el HAMBURGUES
- se tiene que ORDENAR los saldos por FECHA DE VENCIMIENTO

CUENTAS CORRIENTES BANCARIAS una de las partes es un banco o entidad de crédito.
Caracteristicas:

- el tipo de interés NO es reciproco

- se formalizan mediante contrato

- los intereses acreedores tributan IRPF, efectuandose una retencion a cuenta (25%)

- para fijar el vencimiento o fecha valor
- las entregas se les asigna el dia SIGUIENTE habil
- las retiradas se les asigna el MISMO dia de la operacion

- informacion:
- periodo al que se refiere el abono
- tipo de interés aplicado
- suma de los numeros comerciales o saldo medio
- importe de intereses
- impuestos retenidos

Tipos:

- Cuentas corrientes a la vista:
- se abre una cuenta a peticion del cliente que ingresa el primer capital en el
momento de la apertura.
- Tiene saldos normalmente acreedores, aunque puede permitir saldos deudores
(descubiertos)

- Cuentas corrientes de crédito:
- la entidad concede un crédito a sus clientes con un limite

CUENTAS CORRIENTES RENUMERADAS tienen rentabilidades muy bajas.
Caracteristicas:
- el interés nominal (j;,) se suele aplicar al saldo medio y es constante

- en ocasiones se exige un saldo minimo (Syyin) pPara aplicar intereses

- Franquicia (F), esto es, solo aplican intereses entre saldo medio y la franquicia
- comisiones: - por apuntes (cg)

- por mantenimiento (cy,)
El Redito: iy =jy/ m ; m=frecuencia anual
Los Intereses brutos:
Si Sy > Sppin entonces Iy = (S, - F) * iy

Si Sy < Sy entonces 1, =0

Los intereses netos:
In=lp*(@-1)-h*cy - ¢y t=tiporetencion IRPF, h = numero de apuntes

EL TAE (Ver Temab)

CUENTAS DE AHORRO: - menor agilidad pues NO tienen talonario de cheques
- mayores intereses



TEMA V. OPERACIONES DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

CREDITO COMERCIAL (r): los descuentos en factura se utilizan frecuentemente en la venta si el
comprador paga al contado, para poderlos comparar se utilizan las leyes de capitalizacion:

c. simple d =[360*r] /[n(1 - 1],  c. compuesta i* = (1/(1 - 1))360/M _1: 1 = dias

DESCUENTO BANCARIQO: una entidad financiera presta o adelanta la disponibilidad de un
capital por un plazo corto de tiempo.
Caracteristicas:
- hay s6lo un capital
- €S Una operacion a corto plazo
- se aplica la ley de descuento comercial (Vg= C-C*d*t)

DESCUENTO DE PAPEL COMERCIAL.: la empresa vendedora gira una letra de cambio, en la
que figura como librado la empresa compradora y la presenta al banco para que la descuente y le
entregue su valor descontado o efectivo resultante (E). El banco, tomador de la letra, se queda con la
letra (cobrando una comision) y cuando llegue su vencimiento la presenta al cobro recibiendo el
capital nominal (N) que figura en la misma.

Descuento bancario: nominal de la letra - efectivo NETO que entrega el banco
Dias de descuento: dias desde que se presenta la letra en el banco hasta su vencimiento

Tipos de giros:
- A fecha fija: indica el dia, mes, afio en que vence

- Plazo contado desde la fecha de giro: vence contados los dias desde la fecha de giro

- Vista: el librado hace efectiva la letra en el momento en que se presente al cobro

- Plazo contado desde la vista: vence contados los dias desde que se presente al

librado

Comision de cobranza (g, g mipy) %0 : linealmente proporcional al nominal de la letra y no
dependen de la duracion de la operacion.

Tipos:
- Letras domiciliadas y aceptadas, interés muy bajo y sencilla la gestion de cobro

- Letras domiciliadas SIN aceptar, interés algo mayor y con comision fija

- Letras NO domiciliadas comision muy alta

IVA (16%0): - si se descuenta , NO tributa o NO se aplica
- si el banco gestiona el cobro, TRIBUTA s6lo por la comision

descuento forfait (d): tanto de descuento comercial con todos los gastos incluidos
(excepto en Timbre)

Timbres: se utilizan para que la letra tenga plenos efectos y tiene una tarifa por varemos; no
dependen de la duracion de la operacion



Calculos:

g = comision en tantos por uno; G= otros gastos; N = Nominal; E= efectivo; d = dias; L= liquido; T= timbre
Cq = comision de devolucion por perjuicio, Gp: gasto notario, Cp= gasto gestion notario, G= otros gastos
I= intereses de demora, T= timbre de la nueva letra, n = nimero de dias a los que se gira la letra resaca

- Efectivo (E) por descuento:
E=N*(1-(d*n/360)-g)-G-g

- Efectivo (E) por gestion:
E=N*(1-g* (L+1))

- Liquido (L):
L=E-T

- Tantos efectivos ( i, ) para el banco:

- en capitalizacion simple:
N=E*[1+i,*t/365] = sedespejaip
- rendimiento (dy ) en descuento comercial
E=N*(1-dp,*t/360)= se despeja dp
- rédito de descuento (rp):
rn=(N-E)/N

- €. compuesta 6 TAE (ip*):

E':E+gmin ; N = E'*(1+ib*)t/3602>86
despeja iy

- Tantos efectivos ( i, ) para el cliente:

- ¢. simple: N=L*[1+i,*t/365] = se despeja iy

- descuento comercial, tanto de coste (d¢): N=L*[1-d.*t/365] = d

- c. compuesta 0 TAEC:  N=L * [ 1+i*]'*® = se despeja iv*

- Facturas de descuento, son giros agrupados por remesas:

- Célculo de dias de descuento
- Calculo del tipo % de descuento y comisiones, segun baremo:

FD=fecha llevada al descuento; FG=fecha de giro; V= vencimiento acordado; D=Dias

X dias/meses = D =FG + X - FD (+ 3 dias si no esta aceptada)
X dias/meses Vista = ACEPTADA =>D=X+3

= NO ACEPTADA = D=V +X-FD
Fecha acordada (V) = ACEPTADA =D=V-FD

Otros tipos de letras:



- Letras IMPAGADAS: la cuantia que nos adelantd, ahora nos la cobra (carga) mas
otras comisiones e intereses. El total que nos cobra el banco es:

- Letras RESACA:
N=[Ci+1+T]/[1-([d*n /360] - g)].
ATENCION: El Timbre puede cambiar debido a que la cantidad es superior al Nominal inicial pues se
suman los gastos e intereses
- Letras Persiana:

meses de 30 dias
-cond=cte = E=C*nlletras*[1-(d*(n+1)/2m)-g]

-cond=Vari.= E=C* oo 2 " [1-(de* 0 /12)-9g]
DESCUENTO FINANCIERO: el cliente del banco pide un préstamo al banco por un periodo
corto de tiempo y la opercaion se materializa mediante una letra de cambio en la que ese cliente
figura como librado. El librador sera el propio banco o mas usualmente un avalista

L=N*(1-[d*m/12]-g-co)- T, d = tanto de descuento, co = corretaje, g = comision de apertura

LETRAS DEL TESORO son titulos de la Deuda Publica a corto plazo
CARACTERISTICAS:
- se emiten al descuento por el sistema de SUBASTA COMPETITIVA, si no se va a subasta
se adjudican al precio ponderado.
- para acudir a subasta hay que entregar a cuenta un 2% del total solicitado

- NO hay titulos fisicos, solo ANOTACIONES en cuenta

- el nominal de las letras es de UN MILLON
- los rendimientos NO estan sujetos a retencion ni a IRPF pero se declaran

EJECUCION DE SUBASTA, cada entidad hace una peticion de una cantidad a un precio, luego se
hace la media ponderada y la D.G.T. fija el precio minimo; se adjudican las peticiones segun:
- si es por debajo del precio minimo, NO se suscriben

- si es por arriba del precio minimo:
- y por debajo del ponderado, se suscriben al precio ofertado por la entidad

- y por arriba del ponderado, se suscriben al precio de la media ponderada
CALCULO DE LOS TIPOS DE INTERES MARGINAL Y MEDIO
P = Precio, P'= precio en mercado secundario, i = interés anual, i\,= interés vendedor,, i.= interés comprador t = dias,
Cg= COmision suscripcion, ¢;= comision amortizacion
- Siesinferiora376dias: [1+ (i*t/360)]*P =1.000.000=i
- Sies superior a376dias:  [(1+ i)Y*°]1*P  =1.000.000 = i
TANTOS EFECTIVOS, en general:

(Precio + Costes =) Desembolsado * rentabilidad = Ingresado (=letra - coste de amortizacion)



LA LETRAS SE EMITE HASTA LA AMORTIZACION
- . simple: (P + 1000000 * ¢g) * (1 + [ig * t /365] ) = 1000000 - 1000000*c,

- €. compuesta: (P + 1000000 * cg) * (1 + i )!3%) = 1000000 - 1000000*c,

LA LETRA SE VENDE EN EL MERCADO SECUNDARIO, Rentabilidades para el :
- vendedor: (P +1000000 *cg) * (1 + [ iv *s/365] ) = P'- 1000000 * c4

- comprador: (P + 1000000 * cg) * [1 + ( iC *(t-s)/365)]=1000000 - 1000000 * ¢,

PAGARES DE EMPRESA es un titulo de crédito que contiene la promesa pura y simple de pagar
una cantidad determinada en pesetas 0 moneda extranjera convertible, con vencimiento expreso, a una
persona o a su orden
CARACTERISTICAS:
- se emiten a subasta por descuento
- se utilizan dos procedimientos de emision:
- en serie con nominales y vencimientos estandarizados a través del mercado AIAF
Renta Fija
- a la medida con el tanto y el plazo individualizado
- estan sujetos a retencion fiscal a cuenta del IRPF en el momento de la amortizacion o venta

- los emisores seran grandes empresas con conocida solvencia y prestigio

VALORACION Y TANTOS EFECTIVOS
i =en % TIR (tanto interno de rentabilidad); n = dias; N = Nominal del pagaré; E = efectivo a desembolsar

- Siesinferiora376dias: E=N/[1+(i*n/36.500)]

- Si es superior a376 dias: E=N/[(L+ i)N/365]* 100
GASTOS de:
- la empresa emisora:
- (o) Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados al emitir
— (B) Comision que recibe AIAF por la admision a cotizacion y mediacion
- (y) Comision de apertura de la linea de crédito subsidaria
- el suscriptor:

- (cc)Comision de custodia del pagaré en su caso. En tantos por uno

- (t) Retencion a cuenta del IRPF o de Sociedades o venta de pagaré (25%)

TANTOS EFECTIVOS DE.
E' = precio que desembolsa por un pagaré

- rentabilidad para la empresa:
-c.simple: [E-N*(a+p+vy)]*(1+(ie*k/12))=N



- rentabilidad para el inversor:
-csimple: E'*(1+(ig*k/12)=N*(1-co)-[(N-E)*t]

EL MERCADO AIAF DE RENTA FIJA: la Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros esta
formada por bancos, cajas, sociedades mediadoras en el mercado del dinero (SMMD), sociedades y
agencias de valores y en general las entidades sometidas a control, vigilancia e inspeccién del Banco de
Espafia que desean operar en este mercado y cumplen los 72 requisitos que se establecen en los estatutos de
la Asociacion

OPERACIONES CON PACTO DE RECOMPRA (REPRO), consiste en la realizacion de
dos operaciones de compraventa de activos financieros de signo contrario que se pactan en un mismo
momento inicial. El vendedor inicial se compromete a recomprar los activos cuando:

- transcurre el plazo (s) convenido, obtiene financiacion durante el plazo de la operacion y su coste
viene medido por la diferencia entre los precios de venta inicial (P) y recompra (P ')

- fija el tipo de interés anual (i) que ha de obtenerse
P*[1+(i1*s/365)]=P"
CONTRATOS A PLAZO DE TIPOS DE INTERES (FRA = FORWARD RATE AGREEMET)
DEFINICION, son compromisos entre dos partes sobre el tipo de interés de un depésito tedrico o

nocional a un plazo y una cuantia determinada. Comprador y vendedor se comprometen a liquidar
en una fecha futura la diferencia entre los intereses calculados al tipo pactado (tipo FRA=ig) y los

que coresponden al tipo iy (MIBOR, LIBOR,....)que rige en el mercado el dia de liquidacion para
el plazo estipulado en el contrato

NOTACION:
- Momento 0 = fecha en que se toma el acuerdo y se firma el contrato

- Momento nq= fecha en la que comienza el deposito teorico
- Momento n,= fecha en la que finaliza el depdsito tedrico

- N es la cuantia nominal del depésito

- FRA [11/n2 = se pueden expresar nq 0 np en meses o en dias. La diferenciany - np =nson
los dias 0 meses en que, tedricamente, estd colocada la cuantia N

LIQUIDACION, se efecttia mediante el pago de la diferencia de intereses, entre el tipo de
referencia ( i)4) vigente en el mercado interbancario (MIBOR,...) y el estipulado en el contrato ( ig),

valorada en nq
- Si se mide el tiempo en meses (k) : L =[N * | ipg - igl * k] / [12 + (ipg * K)]

CONTRATACION
- se opera en mercados NO organizados



- Las transacciones se realizan a través de brokers, difundiendo a través del ordenador los
mejores precios de oferta y demanda

- NO hay camara de Compensacion que garantice los compromisos

- NO se puede cancelar una operacion antes de la fecha de liquidacion

PARTICIPANTES: entidades financieras y grandes empresas

UTILIZACION EN LOS MERCADOS:

- COBERTURA, se utiliza para eliminar o reducir el riesgo de variacion de los tipos de
interés cuando se opera con activos a corto plazo relacionados o referenciados al MIBOR

- los deudores tratan de asegurarse el coste de la financiacion frente a posibles
subidas de los tipos

- los acreedores tratan de asegurarse la rentabilidad de su inversion frente a
posibles bajadas de los tipos

- ESPECULACION, se utilizan para obtener beneficios de las variaciones de los tipos

- ARBITRAJE, se utilizan para obtener un beneficio sin asumir ningun riesgo cuando no
hay desajustes entre los tipos de interés al contado y los tipos a plazo o tipos FRA



TEMA VI. RENTAS CONSTANTES

CONCEPTO, una renta esta formada por un conjunto de capitales (términos de la renta) de manera
que cada uno de ellos corresponde a un intervalo temporal o periodo de maduracidn, teniendo un origen
tg y un final de renta t,,, donde concluye el periodo de maduracion. El origen y final NO tienen que

coincidir necesariamente con los vencimientos del primer y Gltimo capital. Toda renta tiene un causa o
motivo que da derecho a percibirla; es lo que se denomina fuente de renta.

VALOR CAPITAL, segln el tiempo de duracion se valoran mediante:
- ley capitalizacion simple, si es menor o igual que un afio
- ley capitalizacion compuesta, si es mayor que un afio

El Valor Capital o valor financiero de una renta en un determinado momento o es un capital cuya
cuantia es la suma financiera de los términos de renta.

V(X:S:].anS*(1+i)a-tS

Casos particulares: o = to, sera el valor actual
a = t,, sera el valor final

PROPIEDANDES: - Equivalencia de rentas, cuando valoradas con la misma ley de capitalizacion
financiera y en cualquier momento, se obtiene el mismo valor capital
- El valor capital es linealmente proporcional a las cuantias
- La propiedad aditiva respecto de al tiempo
- Sustitucion de una renta por otra equivalente con menor nimeros de términos

CLASIFICACION, Segl]n:
- las Cuantias de capitales: - constantes
- variables

- la duracion - temporales, cuando son de duracion finita
- perpétuas, su duracion es infinita

- la amplitud de los periodos de maduracion
- discretas, cuando son periodos finitos (anuales, semanales), se clasifican:
- periddicas, todos sus periodos son iguales
- No periodicas
- Continuas, cuando sus periodos son infenitesimales

- el momento en gue vencen los términos de la renta
- Pospagables, cuando los capitales vencen al final de cada periodo de maduracion
- Prepagables, cuando los capitales vencen al principio de cada periodo de
maduracion
- Si NO vencen al principio o final, se sustituye por otra en que los capitales se
transladan a uno de los extremos de cada periodo de maduracion

- el momento de valoracion
- Inmediatas, cuando el momento o e[tg..t,]

- Diferidas, cuando el momento a < tg, se valora antes del origen
- Anticipadas, cuando el momento o > t,, se valora después del final

- la aletoriedad: Ciertas, cuando se conocen el principio, final y los términos de la renta
Aleatorias



VALORACION DE RENTAS:
CONSTANTES E INMEDIATAS

Pospagables :arﬂi =[L-(1+i)M/i Srﬂi =[(1+i)M-1]/i
TEMPORAL Y POSPAGABLE:
Valor Actual: Vo= C*a

Valor final : VN =C* SnWi
PREPETUA Y POSPAGABLE
Valor Actual: YO= C~ aoo“ =C/i

Prepagables A T 1+1) arﬂi Srﬂi =(1+1) S,
TEMPORAL Y PREPAGABLE:
Valor Actual: V0= C* arﬂi =Cx(l+i)* anTi

valor final 1 YN =C”~ Srﬂi:C*(l"'i)*Sn

i

PERPETUA Y PREPAGABLE:
Valor Actual: V0= C* @y =C*(1+1)/i

CONSTANTES Y DIFERIDAS

Pospagables : |5 renta tiene su origen en el momento d; por ser pospagable el primer
capital se apaga en d+1 y el ultimo en d+n, siendo la renta de n periodos. La renta se valora
en el momento 0; por eso, la renta esta diferida d periodos respecto al momento de

valoracion
Origen Fin
T /Y Y Sy J—" — —
0 diferimiento d d+1 d+2 ... d+n

dranti=(1+i)9dxay
TEMPORAL Y POSPAGABLE
Valor Actual: Vg=C* q/a,i=C* (1 +1 )'d * Ani

PERPETUA Y POSPAGABLE
Valor Actual: g Vg=C* q/8,5j=C* (1 +i )'d /i

Prepagables :
Origen Fin
[-mmmmmmm e [ S R R R —
0 diferimiento d d+l1 d+2 ... d+n

arBni=(L+i)y9 8y =(L+i)y T ay
TEMPORAL Y PREPAGABLE
Valor Actual: 4/ Vg=C* gsani=C* (L +1i )'d * Apj

PERPETUA Y PREPAGABLE
Valor Actual: g/ Vg=C* gq/8,5i=C*(1+1i )-d+l /i

CONSTANTES Y ANTICIPADAS,



Pospagables :|j renta finaliza en el momento n'y se valora en n+k, por lo que la renta
esta anticipada K periodos del momento de valoracion

Origen Fin
e e Sy By LS NIIEE P R R EREE R /
0 n  Anticipamiento n+k

/Sai= (L +i1)K*Sy

Prepagables :
Origen Fin
e Sy e R I e e e /
0 n-1 n  Anticipamiento n+k

Sz @+ i)K*S =@ +i)kFlxs g

CONTANTES FACCIONADAS, una renta se transforma en faccionaria cuando cada cuantia y

cada periodo de maduracion se divide en m partes iguales.
ip=tanto efectivo; j,=tanto de la frecuencia m; i =rédito asociado a subperiodos de amplitud 1/m del periodo de referencia

IMPORTANTE: C es la cuantia anual y Cp, s la cuantia de cada subperiodo anual

Pospagables : am)y = i/] m * ani S(m)n—ﬁ —
/In ™ Sni
TEMPORAL Y POSPAGABLES
VMg = C * amj=C* ifjy * ay
V), = C* Smyg=c* il * Sy

PERPETUA Y POSPAGABLES
v(My = C* aMej=C iy

Prepagables : é.(m)ﬂi:(l"‘i)l/m * alm)j;

TS (LM = sy
TEMPORAL Y POSPAGABLES
"V(m)0 =C* amny;
"V(m)n = C * "S(mny;

PERPETUA Y PREPAGABLES
VMg =C*amaj=c*(1+i)l/m/j




TEMA VII. RENTAS VARIABLES

CASOS GENERALES
RENTA POSPAGABLE
Ci C Cy C3 C G4 Ch
e B B R -/
o 1 2 3 4 5 S n
Las expresiones NO se pueden simplificarse al no ser conocida la ley de formacion de cuantias
Valor Actual: Vp=g=1 XN Cg* (1+i)S
Valor final: V== 2N Cg* (1 +i0)MS
RENTA PREPAGABLE
Ci C C C3 C Cg Cg Ch
I B -/
o 1 2 3 4 5 S n

Se obtiene desplazando todas las cuantias al final de cada periodo de maduracién, para lo cual se
multiplican por i +1

Valor Actual: "V =(i+1)xg=1XNCs*(1+i)S=(i+1)xV
Valor final:  "Vn=(i+1)x =1 XNCs* (1+i)"S=(i+1)«V,

RENTA DIFERIDA
VqgC1 Cyp C3 C4 Cg Ch
e e B L e |
0 diferimientod d+1 d+2 d+3 d+4 d+n

Se mantiene (1 +i )'d como operador para obtener el valor de las rentas en funcion de las
correspondientes inmediatas

Pospagable: 4V, =(i+ 1)'0I * V(4
Prepagable: 4/ Vo= (i+1 )« Vy4

RENTA ANTICIPADA
Ci C Cy C3 Cy Vi,
e B -/
O 1 2 3 4 5 n  Anticipamiento n+k

Se mantiene (1 +i )k como operador para obtener el valor de las rentas en funcion de las
correspondientes inmediatas

Pospagable: |,V =(i+ 1)k * Vp
Prepagable: |/ V= (i+1 K "V,

RENTA FRACCIONARIA, se transforma en fraccionaria cuando cada cuantia y cada periodo se
divide en m partes iguales. El rédito i, para los periodos de amplitud 1/m en funcion del tanto i para

los periodos unitarios es:
L+i=(L+ig)M>>>>>i = (1+i)l/m.1



RENTAS EN PROGRESION GEOMETRICA, cada término se obtiene a partir del anterior
multiplicando por un nimero g que se denomina razon. La razon puede ser positiva cuando g>0. Cuando
g>1 los términos crecen y cuando g<1 los términos decrecen

RENTA TEMPORAL Y POSPAGABLE

Valor Actual A(C;q)nfi=C*[1(q/(1+i))"/[1+1-q]
Valor Final

S(C;q)nji = (1+1)M* AC;o)n]i

CASO PARTICULAR (q =1+ i entonces aparece la indeterminacion 0/0 ):
Valor Actual

AC;1+i)fi=C* (A+i)l*n
Valor Final S(C;a)p]i = C* (A1+i )-Lxp

RENTA PERPETUA 'Y POSPAGABLE, 3 CASOS PARTICULARES:
g<i+i>>>> AC;q)0)j=C/(1+i-q)
2)q=i+1>>>>  Sinsentido financiero
Ag>i+1>>>> Sin sentido financiero

RENTA TEMPORAL Y PREPAGABLE

Los Valores Actual y Final se hallan multiplicando los valores de la pospagable por 1+i:
Valor Actual AC:a)pii= (@ +1)*ACo)nli

Valor Final "SC;a) = (L+ )M A

CASO PARTICULAR (g =1 + i entonces aparece la indeterminacion 0/0)
Valor Actual AC;1+i)pjj=C* n

Valor Final S(C;a)y]j =C*n

RENTA PERPETUA Y PREPAGABLE, sélo tiene solucidon financierasi q<i + 1:
AC;q)ofj=C*(1+i)/(1+i-q)

RENTA DIFERIDA Y RENTA ANTICIPADA, se valoran en funcion de las correspondientes
rentas inmediatas aplicando los operadores (1 + i)'OI 6(1+ i)k respectivamente

RENTA FRACCIONARIA, se ha de usar el operador de transformacion i / j,



RENTAS EN PROGRESION ARITMETICA, cada término se obtiene en funcién del anterior
sumandole una cuantia constante d que se denomina razdn. La razon puede ser positiva 0 negativa; si es
negativa, la Gnica condicion que se ha de cumplir es que el Gltimo término de la renta sea positivo

RENTA TEMPORAL Y POSPAGABLE

C C+d C+2*d C+3*d C+4*d C+ (n-1)*d
f-mnnnne- f-mmnnne- f-nmnne- f-mnmnne- f-nnnne- f-nnnne- - -
0 1 2 3 4 5 n
Valor Actual:
ACd)yi ={IC+@/DI*any}-{ld*n*(1+i)"]/[il}
Valor Final:

SCid)ygi = (L+1)N* AC;d)i

RENTA PERPETUA 'Y POSPAGABLE
Valor Actual: A(C;d )i = [C+(d/i)] /[i]

RENTA TEMPORAL Y PREPAGABLE

C C+d C+2*d C+3*d C+4*d C+ (n-1)*d
Jmmmenne fmmmnnnn fmnmnenn fmnmnenn f-mmmee f-mmmnenn [-- ==l

0 1 2 3 4 5 n-1 n

Valor Actual: A(Cid)nji =@ +i1)* AC;d )y
Valor Final: "S(C;d)ygi = (1 +i)" 1= Acid)yy

RENTA PERPETUA'Y PREPAGABLE

Valor Actual: A(C;d o i = [C+@/i)]*(1+i)/[i]
RENTA DIFERIDA Y RENTA ANTICIPADA, se valoran en funcion de las correspondientes
rentas inmediatas aplicando los operadores (1 + i)'OI 6(1+ i)k respectivamente

RENTA FRACCIONARIA, se ha de usar el operador de transformacion i / j,

RENTAS QUE SE VALORAN CON MAS DE UN TANTO, las rentas que se han valorado
hasta el momento en capitalizacién compuesta han sido con un sélo tanto. Pero en ocasiones se utiliza mas
de un tanto aplicandose cada uno de ellos aun tramo concreto de la renta.

Cl C2 Cs Cs+1 Cn
e [-mmmmmeeee I e I /
0 1 2 S s+1 s+n
S 1] ><o, 19, >
Valor Actual:

Vo= r=1 X8 Cp* (14T + (1+09) S * (g XN Cp* (1+1ip)(™9)

Valor final:
V,=C*[S(Cid )n_31i2 + (1+i)"S*5(C;d )rﬂil]

Los operadores para las rentas diferida, anticipada, prepragables y fraccionarias siguen siendo
validos.

TANTO MEDIO DE VALORACION, es el tanto tnico que proporciona el mismo valor capital
gue el obtenido con los tantos que se utilizan para valorar la renta.



RENTAS CONTINUAS, son aquellas en las que se produce un flujo continuo de capitales a lo largo
de su duracién de manera que en cada instante del tiempo vence un infinitésimo de capital. Se anota con
c(t) la funcién de densidad de cuantia, en cada intervalo infenitesimal (t; t + dt) vence una cuantia elemental
c(t)*dt

Valor Actual: "Vg=oJMc®) * (1 +i)T*dt
Valor Final: "V = oJ () * (L +i )Nt > dt

Si la renta es perpetua, el intervalo de integracion es (0;+o0)
Si la renta esta diferida o anticipada se utilizan los operadores (1 +i )'d O0(1+i )k respectivamente

CASOS PARTICULARES
FUNCION DE DENSIDAD DE CUANTIA UNITARIA

ani =ani *i/In(1+1)
Shli=Snji*i/In(Q+i)

FUNCION DE DENSIDAD CONSTANTE
Vo=C* ]

Vn=C* Sy

FUNCION DE DENSIDAD LINEAL
Vo={I[C+d/In(i+1)]* ayf}-{d*n*(1+i)"/In(i+1) }

Vp={[C+d/In(i+1)]* S} - {d*n/In(i+1) }

FUNCION DE DENSIDAD EXPONENCIAL
Vo=C*{1-[q/(1+)"}/ {In(i+1)-Inq}
Vp={[C+d/In(i+1)]* Sy} - {d*n/In(i+1) }

APLICACION A LA VALORACION DE INVERSIONES
CLASES, segun:
- La clase de Activos: - Inversiones Reales, en activos fisicos
- Inversiones financieras, en titulos

- La duracion de las inversiones: - A largo plazo, méas de un afio
- A corto plazo

- El grado de conocimiento del futuro:
- Inversiones en ambiente de certeza
- Inversiones en ambiente de riesgo
- Inversiones en ambiente de incertidumbre

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Cp= desembolso inicial; Rg= rendimientos netos; n= duracion;
i = lo establece el inversor, rentabilidad esperada

VAN =1 >"R*(1+i)S - Cp
TANTO INTERNO DE RENTABILIDAD (TIR)
VAN =0 = (delaférmulaanterior)= Cp=¢=12"R¢* (1+r)™S = despejar r



TEMA VIII. PRESTAMOS (1)

DEFINICION, son operaciones en las que una de las partes, prestamista o acreedor, entrega un capital a

la otra parte, prestataria o deudor, que se compromete a devolver su equivalente mediante uno o varios
pagos escalonados a lo largo de la duracion

Se utiliza la ley de capitalizacion-descuento compuesto por ser operaciones a largo plazo, si fuese la
operacion a corto plazo se puede utilizar la ley de capitalizacion simple o descuento comercial
Elementos:

Co= capital prestado; C¢= saldo o capital vivo en el momento s
a1,a,...,ap= términos amortizados o cuotas a pagar

Origen: cuando se entrega el capital prestado; Final: cuando queda saldada la deuda
n = duracion , Final - Origen
M = total amortizado después de s periodos

I = cuota de intereses, depende del capital vivo al principio del periodo;
I,ig = tanto/s de la operacion
A = cuota de amortizacion, mide la disminucion de la deuda pendiente en el periodo s

PRESTAMO SIMPLE; el prestamista entrega el capital (Cp, 0) y el prestatario ha de devolver (Cp; n)
una vez transcurridos los n periodos convenidos
- ECUACION DE EQUIVALENCIA: Ch=Co*(@+i)"
- SALDO DE LA OPERACION:
- cuota de intereses 1=C,, -Co=Cqo*[[(1+i)"-1]

METODO FRANCES, se caracteriza porque los términos amortizativos son constantes (ag=as=....=a,

) y la operacion se valora a un sélo tanto; la contraprestacién en una renta constante, temporal y
pospagable; si se paga con periodicidad 1/m de afio, se opera con el rédito i, y n es el nimero total de

pagos que se realizan

& ANUALIDAD=  -8- ACUMULADA

- ECUACION DE EQUIVALENCIA Cpma* 2.

- SALDO DE LA OPERACION:
- término amortizativo (constante)a=Cg_ 1 *i + (Cg.1-Cg)

- cuota de intereses Ig=Cg 1 *i
- cuota de amortizacién Ag=Ar*(1+i Y Ar=a-Co*i
- capital amortizado: Mg=Aq * SS“ 0 Mg=Cq-Cqg

METODO DE CUOTAS DE AMORTIZACION CONSTANTES, se verifica



- ECUACION DE EQUIVALENCIA Co=n*A; Cs=(n-s)*A

- SALDO DE LA OPERACION:
- término amortizativo ag=a-(A*i*(s-1))
a=Co*i+Co/n=Cog*i+ A

METODO AMERICANO SIMPLE, durante los n - 1 periodos se pagan Gnicamente los intereses,
efectuandose la amortizacion del préstamo en el Gltimo periodo (Aq=..=A,_1=0, Ay= Cp) , el tanto es

constante (I1=...=l,_1= Cp* i) y los términos amortizativos de los n-1 primeros periodos se componen de

cuota de intereses. Al final de la operacion ha de devolver el total prestado, lo que puede ocasionarle
problemas de tesoreria

60

- ANUALIDAD= -8 ACUMULADA
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METODO AMERICANO CON FONDOS (SINKING FUND), combina dos operaciones:
- amortizacion del capital prestado por el método americano simple
- operacién de constitucién de capital mediante aportaciones a un fondo que permita tener el montante
Co al finalizar la primera operacion. El tanto de valoracion (i*) de estos fondos, suele ser diferente al

tanto (i ) de lo prestado

I .
HE- ANUALIDAD = -8 FONDOS ACUMULADO!
¥— —K— —H— — W— — | INTERESES + % CAPITAL VIVO — ke —F— — X

EjeY
Millones

- SALDO DE LA OPERACION:

- métodos: - retrospectivoRg= F * Sn_ﬂi' ; F= cuantia a aportar en cada periodo
-recurrente. Rg=Rg 1*(1+1")+F

- termino amortizativo a=Cp*i+F

AMORTIZACION CON INTERESES ANTICIPADOS, los intereses se pagan al principio de
cada periodo en vez de al final. La relacion entre el tipo de interés anticipado ( i* )y el tipo ordinario o




vencido (i) se obtienede: 1 -i*=(1+1i )'1

METODO ALEMAN, los términos amortizativos son constantes (), anotando con Cy* el capital
prestado y con Cq el capital neto. Cg = Cp* - Cp* « 1 = Cp* » (1-1*)

60

& ANUALIDAD= -8 ACUMULADA
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- ECUACION DE EQUIVALENCIA Co*=[al*[(1- @ -i)M]/[i*] = a* &yjj
- SALDO DE LA OPERACION:
métodos: - prospectivo Ce* =[al*[(1- (1-i*)NS)]/[i*]

- recurrente Cs*=(Cg1-a)*(1- i"‘)'1
- término amortizativo a= [C*»i]+[Cgq*-Cs*]

- cuota de intereses lg41* = Cg* =1

- cuota de amortizacion Ag*=Cg.1* - C*

METODO DE CUOTAS DE AMORTIZACION CONSTANTES, se verifica:
Ar* =Ay* = .=Ap* = A*

- ANUALIDAD = -8B ACUMULADA
* -- INTERESES + -} CAPITAL VIVO

Eje X

- ECUACION DE EQUIVALENCIA A*=Cp*/n

- SALDO DE LA OPERACION:
Cs*=(n-s)* A*

- término amortizativo ag=lgy1* +A*=A*x[1+(n-5)xi*]
- cuota de intereses lg41* =Cg* »i*=(n-8) «» A% i*
- cuota de amortizacién A* = constante

- capital amortizado: Mg* =sx A*



AMOTIZACION CON LOS INTERESES FRACCIONARIOS, los intereses del préstamo se
pagan fraccionariamente a lo largo del afio ( ls,1=15,2515,3=+=lg m=Cs-1 * im) Mientras que la

amortizacion se va realizando anualmente ( Ag). En el contrato figura el tanto de frecuencia m ( j,,), por lo
que el rédito
im =Jm ! my el tanto efectivo anual serai=(1+ im)m - 1. Estoes:

Si h=1,2,..m-1 entonces ag = I

Si h=m entonces ag p = Ig y + Ag

- ECUACION DE EQUIVALENCIA Co=g=1 X (Coqg #i+A)*(L1+i)S

- SALDO DE LA OPERACION POR EL METODO FRANCES:
- término amortizativo: a= Cs-l *i+ Ag

- cuota de intereses | sh= Cs1*im

AMORIZACION CON PERIODOS DE CARENCIA, se aplica a financiar inversiones reales,
suele ser conveniente que la amortizacion del préstamo se efectue en los periodos en los que la inversién
genera rendimientos; a los prestatarios les interesa pagar poco o nada al principio y hacerlo con méas
intensidad en los periodos en los que la inversion esta en pleno rendimiento

CARENCIA DE CUOTAS DE AMORTIZACION, se abonan Ginicamente los interes (como el
metodo americano simple en su primera fase, esto es, a;= ay=..an= Cp* i ) y las cuotas de

amortizacion son nulas (A1=..=A,=0)
CARENCIA TOTAL de todo el término amortizativo, esto es, a1=..an=0

- SALDO DE LA OPERACION:  C¢=Cqp* (1+i)°

PRESTAMOS HIPOTECARIQS, se caracterizan en que el prestatario hipoteca bienes inmuebles
como garantia de la operacion, ademas los gastos son elevados:

- inicio: Notario, tasacion del bien

- final: cancelacién de la hipoteca

- anticipacion de la cancelacion con penalizacion del 1% al 2.5%

TIPO DE INTERES APLICADO:
- FIJO: en el contrato figura el tanto nominal j1o  (j12=12*i1p; i=(1+ip)M-1)
- VARIABLE: el tipo de interés no se conoce en el momento inicial.
- Referencias méas usadas:
- mercado interbancario: MIBOR, LIBOR, PIBOR
- de la CECA

- Preferencial, los aplican las entidades a sus mejores clientes
- Célculo del tipo:

IS =i Ras + Id y ig:rédito aplicado al préstamo; i R tipo de referencia; ig: margen o referencial, es fijo.
PRESTAMOS QUE SE VALORAN CON MAS DE UN TANTO, es una renta que se valora
a varios tantos.
- ECUACION DE EQUIVALENCIA: Cg=a*[ &g, + (1+i)™ = & g, ]
- SALDO DE LA OPERACION, transcurridos r periodos:

-sir<sentonces C,=Cp* (L +ig) -a* as—|i1

-sir>sentonces C= a* an-ﬂiz



TEMA 1X. PRESTAMOS (11)

TANTOS EFECTIVOS
- PRESTATARIO:

- GASTOS:
- MOMENTO INICIAL.:
- comision de apertura (de .05 al 2.5%)

- estudio del préstamo
- corretaje

- si es hipotecario:
- notariales
- registro de propiedad
- tasacion
- Impuesto de Actos Juridicos
- gestaria

- DURANTE:
- gastos de administracion

- FINAL.:
- notariales
- registro de propiedad
- Impuesto de Actos Juridicos

- CANCELACION ANTICIPADA (a peticion del prestatario):
- de 1 al 2.5% del capital vivo

- TANTO:
CO-GO0=g12"a%* (1+ip)°+Gn*(1+ip)" = se despeja io
TAEC

PRESTAMISTA:

- GASTOS: no existen

-TANTO: TAE



TEMA X. EMPRESITOS AMORTIZADOS POR SORTEO

GENERALIDADES, son una modalidad especial de préstamos. Como se necesitan cuantias elevadas
de capital, es dificil encontrar un prestatario (en este caso, obligacionistas), por lo que se recurre a dividir
este capital en pequefios préstamos (obligaciones o bonos si no supera los 5 afios) que tienen los siguientes
derechos:

- cupones: perciben los intereses en las fechas previstas

- amortizacion: perciben el reembolso del capital que representa la obligacién en la fecha

correspondiente y con el método aplicado

- se pueden transmitir sin consentimiento del emisor

- el emisor (prestatario) de la obligacion actua sobre el conjunto de los obligacionsitas como si se

tratase de un sélo prestamista

CLASIFICACION, ATENDIENDO:

- AL PAGO DE INTERESES:
- Cupon vencido, cuando se paga al final de cada periodo
- Cupon corrido, cuando se paga en un plazo inferior al periodo
- Cupon anticipado, cuando se para al principio de cada periodo
- Cupon Cero, NO se pagan cupones durante la vida de la obligacion, percibiendo en el
momento de la amortizacion los intereses acumulados

- A LA FORMA DE AMORTIZACION:
- Unica total, todas las obligaciones de una vez
- Por sorteo, en varios momentos y se efectla un sorteo para decidir las obligaciones
concretas; se amortizan los titulos completos
- Por reduccién de nominal, en varios momentos, se amortizan todos los titulos pero NO
completamente, esto es, parte de ellos.
- Deuda Perpetua, Unicamente se pagan intereses
- Compra en Bolsa, cuando el emisor retira los titulos de la circulacion mediante su compra
directa en los mercados bursatiles

- AL VALOR DE EMISION:
V = precio diferente; C= cuantia nominal

-Alapar,cuandoV=C
- Bajo par, cuando V < C; aparece la prima de emision: Pg=C - V

- Sobre par, cuando V > C

- AL VALOR DE REEMBOLSO

- Por el nominal, se devuelve la cuantia que figura en el titulo
- Con prima de amortizacion, cuando el emisor entrega una cuantia adicional P a cada
titulo al amortizarlo
- con LOTE, cuando el emisor reparte una cuantia adicional a repartir entre una parte de
los titulos que se amortizan en cada sorteo, esto es: se reparte una gran cuantia entre los
titulos que se van a amortizar en un determinado sorteo. La diferencia entre:

- Prima, se reparte una cantidad P adicional a todos los titulos

- Lote, se reparte una cantidad (L /M) entre los titulos que se amortizan

- A LAS CARACTERISTICAS OFERTADAS:
- Normales o puros, comprende pagos de intereses y amortizaciones
- Comerciales, con contraprestaciones adicionales que modifican su estructura basica




EMPRESITOS NORMALES CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS

Notacion:

C * N = Nominal del emprésito; C = cuantia nominal; N = n° de obligaciones

N = n° de obligaciones en circulacion después de haberse realizado s sorteos

V = Valor de emision de cada obligacion
is= tipo de interés aplicado en el periodo s

n = duracion del emprésito
ag = término amortizativo del periodo s

Mg = n° de obligaciones amortizadas en el periodo s

TIPO I (a = constante. ; tantos = constante) (coincide con el método francés)
Ejemplo con términos amortizativos constantes

ANOJAMORTIZACIONJAMORTIZACION DEL EMPRESITO [paTos:
ARCIACUMULAPENDIEN  INTERESES AMORTIZA [CION ANUAL IDAD PENDIENTE |interés 9.00%
INO REDONDEADA REAL NO REDONDEADA REAL
0 100000 1000 000 000.00 Pts|cuantia 10000 Pts
1 30505 30505 69495] 90 000000.00Pts| 305054 757.33 Pts| 305050000.00Pts| 395054 757.33 Pts| 395 050 000.00 Pts 69495000000Pts|  tiempo 3
2 33251 63756| 36244] 6254550000 Pts| 332509257.33Pts| 332510000.00Pts| 395054 757.33 Pts| 395 055 500.00 Pts 36244000000 Ptsjvalor ACTUAL 2531295
3 36244 100000 0] 32619600.00Pts| 362435157.33 Pts| 362440000.00Pts| 395 054 757.33 Pts| 395 059 600.00 Pts 000Pts i" 8.00%
- Estructura del término amortizativo (a): a=C*i*Ng.1+C*Mg
./ . N . _ a _.
- Ecuacion de equivalencia financiera  C*N=a* “j
- Plan de amortizacion
- * i \S= * H - S ..
TIPO Il (a = variable ; tantos = constante)
Ejemplo con el mismo nimero de titulos amortizados
ANJAMORTIZACION DE JAMORTIZACION DEL EMPRESITO pATOS:
JANOPARCIALCUMULAD®PENDIEN]  INTERESES AMORTIZA [CION ANUAL IDAD PENDIENTE interés 9.00%
NO REDONDEADA REAL INO REDONDEADA REAL
0 100000 1 000 000 000.00 Pts fcuantia 10000 Pts
1 25000 25000 75000f 90 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts | 340000 000.00 Pts [340 000 000.00 Pts| 750 000 000.00 Pts tiempo 4
2 25000 50000 50000§ 67 500 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts | 317 500 000.00 Pts (317 500 000.00 Pts| 500 000 000.00 Ptsvalor ACTUAL 3.23972
3 25000 75000 25000§ 45000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts | 295000 000.00 Pts 295 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts i" 8.00%
4 25000 100000 0] 22500 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts| 250 000 000.00 Pts | 272500 000.00 Pts |272 500 000.00 Pts 0.00 Pts
- Estructura del término amortizativo (a): ag=C*i*Ngq+C*Mg
- Ecuacion de equivalencia financiera C*N= Slen ag* (L+i )S
TIPO Il (a = variable; tantos = variable)
Ejemplo de progresion geométrica al 2.5%
ANIOJAMORTIZACION DE T{AMORTIZACION DEL EMPRESITO DATOS:
ARCIALACUMULADC PENDIEN. INTERESES AMORTIZA [CION ANUAL IDAD PENDIENTE |interés 9.00%
NO REDONDEADA REAL NO REDONDEADA REAL
0 100 000 1000 000 000 Pts Jcuantia 10000 Pts
1 20812 20812 79188 90000 000.00 Pts| 208 122 579.96 Pts| 208 120 000.00 Pts 298122579.96 Pts| 298 120 000.00 Pts [791 880 000.00 Pts tiempo 4
2 23431 44 243 55757 71269 200.00 Pts| 234 306 444.46 Pts| 234 310000.00 Pts 305575 644.46 Pts| 305 579 200.00 Pts [557 570 000.00 Pts = 1.025
3 26303 70546 29454 50181 300.00 Pts| 26303373557 Pts| 263030 000.00 Pts 31321503557 Pts| 313 211 300.00 Pts {294 540 000.00 Pts|  A(1;1.025) 3.35
4 29454 100 000 0 26508 600.00 Pts| 294 536 811.46 Pts| 294 540 000.00 Pts 32104541146 Pts| 321 048 600.00 Pts 0.00 Pts

- Estructura del término amortizativo (a):

- Ecuacion de equivalencia financiera

- Plan de amortizacion

CON INTERESES FRACCIONARIOS

Notacién:

im=Jm/ m;

Peupony = C * Im

C*N =g ag* poq[18 (1 +ip) L

C*N=C*Ngq*(L+ig)-ag

- Estructura del término amortizativo (a):
-parah=12,..m-1 = agh=C+ Im™ Ng.1

-parah =

m

EMPRESITOS COMERCIALES CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS




CARACTERISTICAS Y NOTACION:

- UNILATERALES, cuando las entrega una de las partes (el emisor) y las reciben terceras
personas (bancos):

- Gastos iniciales (GO,e ): gastos de escritura, publicidad, comisiones, imprenta, notariales, de

Registro,..
- Gastos finales (Gp, ¢ ): gastos al levantar la hipoteca, garantias,...
- Gastos administrativos: - por pago de cupones (g1)

- por pago de amortizacion (go)
- Impuestos

- BILATERALES, las entrega una de las partes (emisor) y la recibe otra persona

(obligacionista)

- Prima de emision (Pg)

- Prima de amortizacion (P 6 Pg): C'=C+P

-Lote (LoLy)

- Amortizacion seca o ex-cupon, los titulos pierden SOLO el cupdn de la amortizacion.

IR CAMORTIZACION DE TiTUL AMORTIZACION DEL EMPRESITO _ TOS:
FAFCIAL ACMLLADG PEMDEM | INTEREEES mﬁ ERIWAS AOFT o] Rams. B2 Tl | ANUAL DAD PEROENTE  Jrietés G
WOAENNIEAY  REAL ROFTYNE AR

1 TN TOT000 P ek 10100 Py
1 101 10886 07 0010000 1) P R0 A4 07 P BROIIOEL [0 P | 21932000000 P | 200 IDLIX] P | 234 BET G Pro | W 2P 090 201 R4 RA Pae) 0N MII00P|  diempo 1
! nis A ZORI0I0PS | A8 ACSFASH MSD00000 P | 2 BYULD0 Fra| 240§61B0Pw | 241 7 40P | 07 S0 201 521 498 Paa|  DIEIS0000Ps| vmarCTUAL LSS
! JFI1F BRI P | A29429084,7R124 1 000000 Ps | 258240000 P | 20BGHL0Ps | 263 656 P | A7 el 201 P40 Pog| GU3JM0IOIPE| it O
{ HIE 45 B OO0 P | A40A7LAA14N TSD000LI0 P |2 BOULD0 Fis| 175 11750 P | 267 155 P | A0A7 0 201 965 254 Pag| SIS IR000IPG T Adminks. 1
i 1514 LEL]] AT A0 s A7 00 7 RF 151 4300 00.00 P | 3 IRBRO0.00 Fs | 1351590 Pe | 313 M P | 23 74r S 202 219219 Pre( 348 590 000 Pt G2 Feemb. n.ars
i Th1& B17m? T ERNMWP| H755 WEFRR 1 2800000 Fa| I HE2M0MFa | MIE I Pa| 34 3020 P | B3/ S0 202 A3 A 11213100 P it ELLLE 2
] 10253 Uit} 168700 PE | DFTF FERFFHIL 3000000 P | TRERILI P | (8 TFL10Ps | 371 31 B Py | 50 040 202 W7 47 P TPejmim ACTUAL ' 50314

NORMALIZACION:
- PASOS:

1 - Plantear la anualidad comercial

2 - Efectuar operaciones para que todas las modificaciones (de arriba) queden

absorbidas
3 - Obtener la nueva anualidad (aparecerai’,a', C)
4 - Establecer el plan de amortizacion con normalidad

- EJEMPLOS:

- Con Prima de amortizacion y anualidad constante (P’ = cte)

de: a=C*i*Ngq+C*Mg+P*Mg C'=z=C+P

resulta: a=C*i*Ngq+C"'*Mg

se divide toda la ecuacion por C/C' para deshacerme de C, resultando:
a'=a*C/C i'=i*C/IC'

y laecuacion: a'=C" *i' * Ng_1 + C' * Mg

- Con Lote (L) y gastos de administracion (g) constantes
(g1 de cupones y g2 de amortizaciones)

a=C*i*Ng1*(1+g9)+(C*Mg+L)*(1+9gy)

se divide por (1 + g5 ) y se pasa L a la otra parte de la igualdad, resultando:
a'=[a/(l1+go)]-L i"=i* (1+91)/(1+99)

y laecuacion: @' =C' *i' * Ng_1 + C' * Mg




EMPRESITOS CON INTERESES ACUMULADOS (CUPON CERO u obligaciones
americanas). Van acumulando los intereses mediante la ley de capitalizacién compuesta y se pagan con la
amortizacion

lb=C*M*[(1+i)-1]

TIPO I (a = constante. ; tantos = constante)
- Estructura del término amortizativo (a): a=C*Mg*(1+i )S

- Ecuacion de equivalencia financiera a=C*N/ &

- Plan de amortizacion
Mlza/[C*(1+ [ )],

Mgsq =Mq* (L+i)S=Mg* (1 +i)1

TIPO Il (a = variable ; tantos = constante)
- Estructura del término amortizativo (a):

ag= C*Mg* (1 +i)S

- Ecuacion de equivalencia financiera

TIPO Il (a = variable; tantos = variable)
- Estructura del término amortizativo (a):

a:C*MS*h:1HS(1+ih)

- Ecuacion de equivalencia financiera
C*N= 5:12” as * h:lHS (1 + Ih)-l

DURACION O VIDA DE LOS TITULOS, al amortizarse por sorteo, no se conoce la duracién o
vida que va a tener cada titulo; Unicamente se conoce el nimero de titulos que se amortizan en cada sorteo;
por tanto, la duracion o vida de un titulo es una variable aleatoria. Para hallar la duracién o vida de los
titulos se puede utilizar:

VIDA MEDIA (mp), es una media ponderada

My =[s=12" $*Ms] /N ; N= obligaciones pendientes en s; Ms=obligaciones amortizadas en s

VIDA MATEMATICA O FINANCIERA, es la duracion x a la que habria que amortizar todos los
titulos vivos del emprésito para que sea financieramente equivalente al plan de amortizacion
previsto valorando al tanto de mercado i*

Ne* (1+0) 21X MF@L+i")"° =X

DURACION DE MACAULAY (Dmac), es la media ponderada de los vencimientos en los que se
reciben cupones y el valor del reembolso. Se utiliza para analizar la variacion del precio de un titulo
al variar el tipo de interés

i"=TIR
El precio del titulo: P=g1XNCg *(1+i*)



TEMA XI. OTRAS MODALIDADES DE EMPRESITOS

AMORTIZACION POR REDUCCION DE NOMINAL, todos los titulos estan vivos hasta el
final de la operacion, a cada uno de ellos se le va amortizando una parte de su valor nominal en cada
periodo. Durante la operacion: l&=Cg.1 *1*N; ag= (Cg.1 "1+ Ag) * N

Al final de la operacion: Ch.1=ApporserC,=0 Cs=(n-s)/s*N
CASO PARTICULAR: A1=Ay=Ag= ...... =Ap=A=C/n

EMPRESITOS CON AMORTIZACION UNICA, todas las obligaciones se amortizaran al
finalizar los n periodos de vida del emprésito y solo se perciben los intereses durante la operacion. Es
similar al método americano simple de préstamos. ag= C *i * N paras=0,1,2..n-1a,=C*i*N+C*N

DEUDA PUBLICA (BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO), son emprésitos
emitidos por el Estado y otras Corporaciones Publicas y reciben el nombre de Deuda Pablica.

P I I I | 1+100
[-=-- -~ f------ [------ [------ /-
-t o 1 2 3 4 n
CLASES: Bonos del Estado a 3y 5 afios, Obligaciones del Estado a 10, 15, 30 afios

CARACTERISTICAS:

- Nominal de 10.000 ptas.

- los intereses 0 cupones se pagan anualmente

- la amortizacion se realiza por el nominal anualmente

- las emisiones son competitivas, minimo de 10.000 ptas. y maximo de 25 millones.

- al efectuar la peticion ha de depositarse un minimo del 2%

- cada emision se divide en varios tramos, poniéndose en circulacion los dias 15 de cada
mes. Se produce un desfase temporal entre el momento de la suscripcion y el momento en
que tedricamente empieza la operacion ('t dias).

- los intereses se declaran en el IRPF y se retiene un 25%

ECUACION DE EQUIVALENCIA: P=(1+i) 365 1*a . +100%(L+i)M

P= cotizacion o precio que se ha de abonar por cada 100 ptas. nominales; t = n° dias de desfase;
n = n° de afos que dura la emisidn; | = intereses anuales por cada 100 ptas. nominales; i = interés medio 6 TAE

OBLIGACIONES SEGREGABLES (STRIPS), es segregable cuando puede descomponerse en
n + 1 operaciones simples o del tipo cupdn cero de manera que se negocia de forma independiente
cada cupdn y el valor de reembolso

[ Po1 |

R S—

| 0 1

|

| Pon I
P 1+ C [ A— — -
IS — e = T 0 n
0 1 n | P'on C

| /S S— -

L 0 n

Cuando el titulo se ha segregado, cada parte se coloca en el mercado por el procedimiento
llamado "al descuento"; el comprador para ahora Pg ¢ unidades monetarias a cambio de recibir |



dentro de s periodos. El rendimiento implicito es ig de contado. Py g =1 * (1 +ig ¢)™>.

Solo se autoriza la segregacion a las emisiones de Deuda del Estado. El calor nominal de cada
principal segregado es de 10 millones y el de cada cupon de 1000 ptas. aunque el importe minimo
de cada operacién con cupén es de 1 millén.

Los streaps aparecen para atender la demanda de los gestores de carteras de renta fija que desean
invertir en titulos del tipo cupdn cero para eliminar el riesgo de reinversion de los cupones.

TRATAMIENTO FISCAL.:
- Lavado del cupdn los inversores residentes, venden los titulos a los NO residentes antes
del pago del cupdn y los recompran después de pagado, evitando la retencion.
- los Bonos cupon cero incrementan el patrimonial
- los Bonos con cupones, tienen rendimiento mobiliario y esta sujeto a retencién

EMPRESITOS NO AMORTIZABLES (DEUDA PERPETUA), el emisor se compromete a
pagar intereses de forma indefinida ya que no tiene obligacion de amortizarlo.
a=C*i*N Vg=iliy I'= tanto del mercado

VALOR DEL EMPRESITO Y DE UN TITULO, cuando han transcurrido s afios de la vida del
emprésito y el tanto de mercado es i', distinto de con el que se concertd la operacion, el valor del emprésito

Vivo (VST) y el valor de un titulo V se obtienen, cuando los términos amortizativos:
- variables: V= VST /' Ng

- constantes:  Vg=a / Ng* g

TANTOS EFECTIVQOS, compara financieramente lo que real o efectivamente ha recibido y entregado
cada parte.

TANTO EFECTIVO PARA EL EMISOR (i), tiene unos gastos iniciales para poner en

circulacion el emprésito, durante la operacion tiene otros gastos administrativos que incluye en su
anualidad y al final, tiene otros gastos

- n i )S iy —
Emprésito - gastos iniciales = anualidades + gastos finales actualizados

TANTO EFECTIVO MEDIO PARA EL CONJUNTO DE LOS OBLIGACIONISTAS (ig ),
los obligacionistas desembolsan V * N pesetas y reciben los términos amortizativos netos
V*N =3 aOS * (1+ig)® =g aOS = anualidad comercial
Pero iq sera la rentabilidad bruta, pues se aplica un 25% de retencion; si son del tipo cupdn
cero no tributan a lo largo de la vida de las obligaciones

TANTO DE RENTABILIDAD DE UNA OBLIGACION ( ir ), depende del sorteo en que

resulte amortizado y no coincide con el tanto medio para el conjunto de los obligacionistas cuando
hay caracteristicas comerciales. Se desembolsan V ptas. y se reciben los cupones C* i durante r afios
y el reembolso C, cuando se amortiza.

V= @+ Crr(rigt =i



TEMA XIV. CONSTITUCION DE CAPITALES

Son operaciones compuestas de prestacion y contraprestacion Gnica al final de la misma. Tienen por
objeto la formacion de un capital (Cj,) mediante la entrega de n imposiciones periodicas que reciben la

denominacion de términos constitutivos. El capital (C,) recibe la denominacion de capital constituido

IMPOSICIONES PREPAGABLES, desde la tltima imposicién (ap,) hasta la retirada del capital

constituido (C,) transcurre un periodo completo. Son tipicas.

Notacion:
A ¢4+1 = Cuota de constitucion del periodo s+1.

| s+1 = Cuota de intereses producidos en el periodo s+1

CpC1C2 Cs Cpg Cp As = I+ agy

ag a] ap ag an-1 ag= aportaciones de cada periodo
I e N f-----1 i = el tanto de valoracion

0 1 2 S n-1 n

- ECUACION DE EQUIVALENCIA Cp = =021 ag * (1+i)N-S

- SALDO DE LA OPERACION, METODOS:
- retrospectivoC ¢ = r:OZS‘l ar* (1+i0)ST

-recurrente C g1 =(C g+ag)*(1+1)

Agy1= gy tag

- CASOS PARTICULARES:
- Términos constitutivos constantes: ap=ar=....=ap.1=a

- Ecuacion de equivalencia Cy=a™* i
- Saldo de la operacion, métodos:

- retrospectivoC p=a* Sjj

-recurrente A gy1= A gx(141)
- Cuotas de constitucion constantes: A g=A 1=...=A 1= A
- Ecuacion de equivalencia Cy=n*A
- Términos constitutivos:

-primero:  ag=A /(1+i)
- siguientes: ag=ag.1-[(A *i)/(1+1)]



IMPOSICIONES POSPAGABLES, coincide la tltima imposicion con la retirada del capital

constituido. Se usa para la renovacion de equipos industriales.
Notacion:

Ag = incremento de capital constituido durante el periodo S. Sumandos:
Is = Intereses que produce en el periodo s el capital constituido en Cg_q
ag = aportacion al final del periodo s

C1 Co G Cphg Cp As = | + a,

a; ap ag an-1 an ag= aportaciones de cada periodo
e EENEE sy i = el tanto de valoracion

1 2 s n-1 n Alfinal: Cyp=0ya; =A1 =Cq

- ECUACION DE EQUIVALENCIA Ch=g=1X"ag* (1+i)Ns
- SALDO DE LA OPERACION, METODOS:

- retrospectivoCg = (=125 a, * (1 +i )5

-recurrente Cg=Cg 1 *(1+1i)+ag

- CASOS PARTICULARES:
- Términos constitutivos constantes: a=...=ap=a

- Ecuacion de equivalencia C,=a ™ Srﬂi

- Saldo de la operacion, métodos:
- retrospectivoCg = a * Sn"|i
-recurrente. Cg=Cg 1 *(1+1i) + a

- Cuotas de constitucion constantes: A== A=A

- Ecuacion de equivalencia C,=n* A
- Términos constitutivos:

- primero: a1 =A=Cp/n

- siguientes: agyq =ag-(A* 1)

APLICACION A LOS PLANES DE PENSIONES. TIPOS:

- Planes de aportacién definida, la incognita es la prestacion o prestaciones
- Planes de prestacion definida, la incégnita de las aportaciones

FONDO DE CAPITALIZACION ( Fr ), es el capital que recibira transcurridos r afios.
DERECHO CONSOLIDADO es el saldo retrospectivo obtenido.
Fr= k=12 [k * hka 17 (1 +ip)]
CASOS PARTICULARES:
- Aportaciones y tipo de interés constantes: F=* Sﬂi
- Aportaciones crecientes geométricamente de razon g Yy tipo constante
a=a*ql Fr=S@ai=a*[(1+i) -a/[1+i-q]
PRESTACIONES al entregar al beneficiario:
- un capital igual al importe del derecho consolidado

- una renta vitalicia o temporal
- una combinacidn de capital y renta




TEMA XV. OPERACIONES BURSATILES

Son operaciones bursatiles a las realizadas en las Bolsas de Valores.

Se distinguen dos mercados:
- EI Mercado primario o de emision de acciones, obligaciones, Deuda Pablica
- El Mercado secundario o continuo, en el que se negocian los valores.

En estos mercados se integran:
- Las Bolsas de valores (oficial): operaciones bursétiles generalmente.
- Mercado de Derivados (oficial): futuros y opciones

- Mercado AIAF (no oficial):pagarés, bonos matador y algunas emisiones de
obligaciones

LAS BOLSAS DE VALORES
En Espafia existen 4 Bolsas de Valores, cada una de ellas tiene una sociedad rectora cuyos
accionistas:
- Sociedad de Valores de Bolsa (SVB), realiza operaciones por cuenta propia y ajena
- Agencia de Valores de Bolsa (ASB), realiza operaciones por cuenta ajena

SISTEMA DE CONTRATACION
- por corros
- Mercado Continuo que utiliza el SIBE, interconectando las 4 Bolsas espafiolas

La liquidacién bursatil es gestionada por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores (SLC), cumpliendo la funcion de registro central de anotaciones en cuenta.

OPERATIVA BURSATIL
El precio de las acciones se indica por unidad o titulo. Formacion del precio, la variacion minima:
1 ptas. para precios < 1000, 5 ptas. para 1000 < precios < 5000, 10 ptas. para 5000 < precios

La orden contiene:

- Clase de orden: compra o venta

- Denominacion del valor

- NUmero de titulos

- Condiciones:

- Precio:
- Orden de mercado: "por lo mejor"”, ningun limite
- Limitado: precio maximo (compras) o minimo (ventas)
- On stop: se compra en el caso en que el precio rebase un limite fijado
previamente y se vende si el precio baja al limite establecido

- Ejecucion:

- Ejecutar o anular: se rechaza la orden si no se ejecuta en el momento de ser
introducida en el mercado

- Ejecucion minima: se rechaza si no se negocia un volumen minimo prefijado

- Mantenidas: las drdenes no ejecutadas completamente, se mantienen para la
siguiente sesion

- Con volumen oculto: una orden con un volumen que el resto de mercado NO

puede ver y que ira saltando al mercado a medida que la parte de la propuesta

se vaya negociando

- Plazo: Orden dia, Hasta fin de mes, Hasta fecha determinada

Se clasifican en : contado, crédito al mercado, a plazo.



OPERACIONES AL CONTADO, cuando las obligaciones reciprocas de los contratantes deben
consumarse el mismo dia de la celebracién del contrato

Notacion: - N = n° de titulos
- P = Precio del titulo
- Cp= comision para SVB 0 AVB

- C5= canon bursatil = canon por operaciones + canon SCL
- P = precio efectivo
- E = cuantia efectiva a desembolsar en la compra 6 percibir en la venta

* C = Nominal de titulo de las obligaciones
* ct, = cotizacion del titulo (precio 100 ptas. nominales); P= ¢ * ct, / 100

COMPRA DE ACCIONES
E=N*P*(1+cg)+cy E=N*P,

VENTA DE ACCIONES
E=N*P*(l-c)-Cy
E=N*P,

OPERACIONES CON CREDITO AL MERCADO, el comprador, o el vendedor, entrega sélo
una parte del importe total de la operacion, obteniendo un crédito en dinero, o en titulos, a través del agente
mediador. La Asociacion Rectora de cada Bolsa selecciona los valores. Las drdenes son multiplos de 500.
Caracteristicas:
- generales: - suelen ser operaciones a corto plazo
- si predominan operaciones:

- vendedoras, el mercado vaticina tendencia a la baja
- compradoras, el mercado vaticina tendencia a la alta

- el comprador: - recibe un crédito para pagar parte (75 al 50%) del importe total de
la compra de acciones y deposita el resto (25 al 50%) como garantia.
- Recibe dividendos y derechos. La garantia es el crédito
- preve que el precio va a subir a corto plazo y desea rentabilizar al
maximo, pero si bajan se amplificara su pérdida
- el vendedor: - recibe, en préstamo, acciones que no posee y las vende al contado.
- Se cargan los dividendos.
- preve que el precio de esas acciones va a bajar por lo que loe interesa

vender; como no las tiene, las pide prestadas y las vende con idea de
recomprarlas cuando finalice el plazo.



RENTABILIDAD BURSATIL

Notacion: | = Intereses o dividendos
Po= precio efectivo pagado por titulo, SIN gastos

P1= precio al que se vende el titulo

C = Nominal de un titulo

Cmpy = comision de custodia, se aplica al valor del Nominal
Co= comision de SVB 6 AVB en tanto por uno

t = tipo impositivo que grava (IRPF)

r = rédito de rentabilidad

i = tanto de rentabilidad

Subindices y y: X e = efectivo
n = nominal

y: b = bruta

n = neta

RENTABILIDAD POR DIVIDENDOS O INTERESES
- Brutas:  Tg jy (efectiva, bruta) = 1/ (P (1+ Co)) M,b (nominal, bruta) = 1/ C
- Netas: re,n:(I-cm*C)*(l-t)/(P*(1+co)) rn'n:(l-cm*C)*(l-t)/C

RENTABILIDAD TOTAL, diferencia entre el precio al que se ha adquirido el titulo y el precio al
que se ha vendido. Se va obtener Unicamente la rentabilidad efectiva.

INVERSIONES A CORTO PLAZO

rp=[1+(P1-Pg)l/Pg In=Trp*365/n Iy =Tp*365/n
Mm=01-(cy*C)+(P1-Pg)*(1+co)] *(1-t)/(Pg>*(1+¢o))

AMPLIACION DE CAPITAL. El inversor:

- NO acude: vende los derechos de suscripcion y por cada accion obtiene d ptas.
I=D+d

- Acude: suscribe (n) nuevas acciones al precio (P') nuevo por las otras (v) viejas.
Desembolsa por cada accion vieja: n/v*P*
p=[D-(n/v*P )+ (P1*(1+(n/v))) -Pgl/Pg

INVERSIONES A LARGO PLAZO El inversor paga un precio (Pg ) al comprarlas y obtiene
un precio (P, al venderlas, siendo Ig los intereses percibidos en el periodo s
Ecuacion de equivalencia
Po= s=1 2" Is* (1+1g) ™  +Pp* (1+ig)™

RATIO PER relaciona, cada titulo, su precio de mercado con el beneficio que produce en un afio.
PER = Precio / Beneficio
- Mide: - el n° de veces que su precio contiene el beneficio o0 ganancia.
- los afios que han de transcurrir hasta recuperar el precio del titulo
- implicitamente, el nivel de solvencia:
- PER alto, el mercado paga mas por cada peseta de beneficio
- PER bajo, mayor confianza que proporcionan las acciones

RATIO PLAY-OUT, permite conocer la politica de dividendos que sigue la empresa:
Play-Out = Dividendo Repartido / Dividendo obtenido



