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Prélogo

Pillatoner SL, es una empresa dedicada a la edicion y venta de apuntes
para universitarios. Somos una empresa joven que tiene por objetivo lograr
dotar al estudiante universitario de un material de apoyo adicional a los ya

existentes (manuales, asistencia a clase, material de reprografia, etc.)

Es por ello que recopilamos los apuntes de aquellos alumnos que asisten
regularmente a clase, que completan sus apuntes con manuales, asi como con
conocimientos previos. Ofrecemos al estudiante, un resumen de lo maés
imprescindible de cada asignatura, con el fin de que sirva de material adicional
(adicional porque sin conocimientos previos, dificilmente valdra de algo esta

compilacion de apuntes), a los métodos ya existentes.

Esperemos que con esta coleccién, la vida universitaria se haga al
estudiante mas corta y fructifera. Suerte y a estudiar, que es el iinico método

conocido (exceptuando las chuletas), de aprobar la carrera.
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Temario

Tema 1. Conceptos previos

- Introducciéon

- Leyes financieras

- Suma financiera

- Operacion financiera

- Problemas
Tema 2. La capitalizacién compuesta

- Factor financiero
- Rédito
- Tanto o tipo de interés

- Problemas
Tema 3. Operacion financiera

- Definicion y clasificacion

- Planteamiento general
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- Valoracion de rentas variables

- Valoracidon de rentas fraccionadas
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Tema 5. Operacion de amortizacion. Prestamos

- Planteamiento general de la operaciéon de amortizacién con interés
postpagables

- Préstamo americano

- Préstamos francés

- Prestamos con cuotas de amortizacion constantes

- Préstamos indexados

- Problemas
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- Concepto y clases

- Estudio financiero

- Coste y rendimiento de la emisiéon

- Valor de una obligacién en el mercado

- Problemas
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TEMA 1. CONCEPTOS PREVIOS

1. INTRODUCCION

Se van a analizar los intercambios financieros considerando un ambiente
de certeza.

El intercambio financiero supone que un agente libra a otro un capital (o
capitales) quedando obligado el que recibe a devolver, en el término acordado,
el capital prestado mas una cantidad (llamada interés) que representara el

precio por haberlo dispuesto durante ese plazo.

El interés puede definirse como la cantidad, expresada en unidades
monetarias, que sera necesaria pagar por disponer de capitales ajenos durante
un determinado periodo de tiempo. El interés dependera del importe del capital
dispuesto y del intervalo de tiempo durante el que se dispone de dicho capital.

El capital financiero es la medida de un bien econdémico referida al
momento de su disponibilidad, vencimiento o libramiento. Es una magnitud
bidimensional (C, t) donde C representa la cantidad de dicho capital que esta
expresada en unidades monetarias (euros, doélares, etc.) y t el momento de
tiempo en que es disponible, con

CUOR+tOR.

2. LEYES FINANCIERAS
Dado un capital (C, t), la ley financiera es la expresion matematica que
permite obtener, en un momento t,, la cantidad equivalente (C+I) del capital al

que se renuncia.

Ley de Capitalizaciéon simple
Con este criterio, el interés I que se pagara por disponer de un capital de
cantidad C en un periodo de tiempo dado n, se determina de manera

proporcional al capital dispuesto y a la amplitud del periodo. Esto es:

I=Cin=Ci-(ta—1t)
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Siendo I el “tipo de interés” o precio a pagar al final del periodo por
unidad de capital e i el tipo de interés expresado en la misma unidad de medida
que el tiempo.

Ejemplol C=6000¢ n = 2 afios 1=0'04
I=6000.0'04.2=480

De esta forma, la cantidad que se recibira al final del periodo, Cn, tendra
la siguiente expresion:
Cn=C+i=C+Cin=C(1+1i-n)

A partir de esta expresion, la ley de capitalizaciéon simple sera:
L (t; tn)= (1+i-n), de forma que C, = C (1+i-n) = C - L (t; tn)

En la practica, el parametro i suele expresarse en términos anuales, por

tanto el tiempo n, se expresara en afios o fraccion de afo. Esto es:

L(t;t,) = @+ilh) = (1+i Eﬁj,ambn :5
m m
donde:
m = fraccionamiento, es decir, el nimero natural que representa los
subperiodos de igual amplitud en que se divide el afo (m=12 meses, m=4
trimestres, m=365 dias...)

K = nimero de subperiodos comprendidos entre t i tn.

Ejempl@  C=50000 i=0'04
Por 180diasC, = 500(€1+ 0049}))%2) =509863 Losinteresesogeneran

Por 3mesesC, = 500({1+ 004[—!%) =5050 interesedMasaltamenosieunario

Ley de Capitalizacion compuesta
Si se aplica la expresion anterior, la cantidad que se obtendria por
posponer la disposicion del capital n periodos seria:
Ch=C-L(t;tn) =C-(1+i-n)
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No obstante, podria plantearse una alternativa a esta situacion,
dividiendo la duracién total del periodo en n subperiodos y planteando la
misma operativa para cada uno de ellos, pero reinvirtiendo los capitales
obtenidos al final de cada periodo para un periodo mas. Asi:
1er periodo (amplitud1) = C,=C- (1+i-1)
2n periodo (amplitud 1) = C. =C; - (1+i-1) =C-(1+i-1)(1+i-1)=C -(1+i)2

periodo n (amplitud 1) -Ch = Chor-(1+1-1)=C-(1+i-1)(1+i-1)....(1+1-1)=C-(1+1)»
siendo i el tipo de interés, expresado en la misma unidad que el tiempo.

A la ley resultante se le denomina capitalizacién compuesta y su expresion es:
L (t; tn)=(1+1)" 1, por tanto, Cp, = C -(1+i)» = C - L (t; tn)

En la practica, el parametro i suele expresarse en términos anuales por lo

que el tiempo, n, se expresara en aios o fraccion de afno:
. ) k
L(t;t,) = @+i)"=@+i)'™amb n=—
m

donde:
- m = fraccionamiento

-k = namero de subperiodos comprendidos entre ti t,

Ejempl@ C=50000 =004
Por 180diasC, = C [L(t;tn) = C(1+i)" = C(1+i)'™ = 50001 + 004)"*"** = 509765
Por 3mesesC, = 500q1+ 004)*'** = 504927

Por otra parte, los intereses se obtendrian de |laesixpr:

| =C,-C=Cffi+i)'"~1 i sikm=1- 1=C0

Ejemplat C=50000 =004 n=3afos
|=C,-C=C(1+i)'-C= c[(1+ i) —1] = 500({(104)3 —1]
C=50000 n=3meses i =0'01trimestra

| = c:[(1+ i) —1] = [(101)1 —1] =50

=62432
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Como puede observarse, la idea fundamental de la capitalizacion
compuesta es que los intereses generan a su vez intereses. La utilizacion de este
criterios supondria el mismo resultado que la aplicaciéon de la ley de
capitalizacion simple de forma sucesiva, reinvirtiendo cada vez los capitales

generados en el periodo anterior.

Comparacion de la ley de capitalizacion simple con la compuesta

Ejemplo C=1000 1=0'06

LCS LCC
N(ANOS) INTERESES INTESESES INTEREES INTESESES
ACUMULADOS PERIODO ACUMULADOS PERIODO
4 15 15 14’67 14’67
1/ 30 15 29’56 14’89
1 60 30 60 30’44
2 120 60 123’60 63’60
3 180 60 191’02 6742
4 240 60 26248 71’46
5 300 60 338’23 7575
10 600 60 790’85 101’37
LCS = Llttn)=1+i-n LCC = Lt tn) = (1 +i)"
ICS—1=Ci-n LCC 1= C, - C = C+i)* - C = cf(1+i) -1]

Ley de descuento simple

En ocasiones, la operaciéon financiera se concibe como el abono en el
momento actual de una cantidad conocida que se deberia entregar en un
momento futuro. El precio o recompensa se llama “descuento” (en vez de
interés) y la ley financiera mas usada es la ley de descuento simple comercial.

D=C-d-n

Siendo d el tipo de descuento o precio a pagar al inicio del periodo por
unidad de capital y unidad de tiempo, expresado en la misma unidad que venga
medido el tiempo.

Ejemplo 6  n=2meses C=2500¢ d=0'005mensual
D =2500-0'005-2=25
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Por lo tanto, la cantidad C, que se recibiria al inicio del periodo, se
obtendria de la expresion siguiente:
Co=C-D=C-C-d'n=C[1-d-n]

La expresion de la ley de descuento simple comercial es:

A (to;t) =1-d'ncon n = t-t, I, porlo tanto: Co = C- A (to; t)

En la practica el parametro d se suele expresar en términos anuales por lo
que el tiempo, n, se expresara en aios o fraccion de afos. Esto es:

At,;t) :1—dE—)li, amb n 25
m m

Dénde:
- m = fraccionamiento.
-k = Nuamero de subperiodos comprendidos entre t, i t.
Ejemplo 7 C=60000 d=006 n=90dias
C, =C[1-dn] = 6006{1— 0069%} = 591123
C=60000 d=006 n=6meses

C, =C[i-dn|= 600({1— 006 E—Il%} =5820

3. SUMA FINANCIERA
El capital suma financiera se define como el capital financiero (S,r),
donde la cantidad S es la suma aritmética de las cantidades equivalentes en r a
las cantidades de los capitales sumandos.
Dados los capitales financieros (C;, t) I (Co, to) I suponiendo que r > t->
t: , el capital financiero se determina:
S:=C;L(ty;r) + Co L (ta; 1)

En el caso de que existan m capitales sumandos (C,, t1), (Cz t2),..., (Cm, tm)
y suponiendo que r >tm>...> to> t; el capital financiero sera:

Sr = C1 L (t1, I') + C2 L (tz, I')+ ....... + Cm L(tm, I')

Todo en el caso de una ley de capitalizacion.
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La definicion del capital suma financiera permite extender el concepto de
equivalencia financiera entre capitales a equivalencia financiera entre conjuntos
de capitales y asi se dice que dos conjuntos de capitales son equivalentes, en
base a una ley financiera, cuando en un mismo momento tienen el mismo

capital suma financiera.

Ejemplo 9
A={(500qt +1)(200qt +3)} (S,t+4) L(t;t,)= [+ 005"

S =M o2 = 5000(105)° +2000(1'05) = 788812

B ={(1000,¢ + 2)(3500,z +3){x,£ + 4)}
S =1000L(t+2,+4)+3500L(t +3,t +4)+ x- Lt +4,+4) =
=1000(1'05)* +3500(1'05)' + x = S, = 788812

x = 3110'62

¢Como se pueden sumar capitales si en el caso de una ley de
capitalizacion el vencimiento del capital suma no cumple que r >tm>...> to2> t,?
Hay dos maneras de resolverlo:

- Utilizando el factor financiero.

- Se plantea la ecuacion en el momento donde venza el altimo capital y

a continuacion se despeja de la cantidad del capital suma.

4. OPERACION FINANCIERA

A partir de los conceptos anteriores, se define operacion financiera como
el intercambio no simultaneo de capitales financieros pactado, entre dos agentes
econdémicos, de forma que se verifica la equivalencia en base a una ley

financiera, entre los capitales entregados por una parte y la otra.
El conjunto de los n capitales que entrega el prestamista se llama

prestacion. El conjunto de los n capitales que entrega el prestatario se llama

contraprestacion.

10



Matematica Financiera

Pillatoner SL

La persona que recibe el primer capital se llama prestatario. La persona

que libra el primer capital se llama prestamista.
PROBLEMAS

PROBLEMA 1

a) 18 meses interés anual 3% C = 9000

C,=Cli+im]= 900({1+% ms} = 9405

I :CEHDT]=9000EI%3EI.8= 405

b) 3o0dias interés anual 5% C = 9000

| = 9000[—l(£5 [(BO=3699 = 9000[—l(£5 [(BO=375
36t 36C

¢) 1afio interésanual 2’5% C=9000
| =900000'025[1 =225

PROBLEMA 2

a) 3 anos interés anual 4’5 % C = 6000
C3=6000 (1+0°045 - 3) = 6810

b) 90 dias interés anual 4’5 % C = 6000

C,, = 600({1+ 0045 [90] = 606658
365
PROBLEMA 3
a) C=9000 1=0'03 18 meses

Cis = C(1+1)n = 9000 (1+0’03)18/12 = 940802 I1=Cis—C =40802

b) C=9000 I=0’05 30 dias

C30 = 9000 (1+0°05)39/365 = 9036’16 1 = C30-C = 36’16
¢) C=9000 I=0025 1ano

C.=9000 (1+0’025) = 9225 I1=C,-C=225

11
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PROBLEMA 4
LCS LCC
Acum. Peri. acum. Peri
1 afio 500 500 500 500
2 afnos 1000 500 1025 525
3 afos 1500 500 1576'25 | 551'25
4 afios | 2000 500 2155’06 | 578'81

5% anual C=10.000
a)l =10.000D05M1 =500LCS
| =10.000(1+0'05)-10.000=500LCC
b)1 =10.000[D0O5[2 =1000LCS
| =10.000(} 0'05Y -10.000=1025L.CC
c)l =10.000CD05B =1500L.CS
| =10.000(} 0'05) —10.000=157625LCC
d) | =10.000CD0504 = 2000L.CS
| =10.000(H 0'05)* —10.000= 215506LCC

Pillatoner SL

En capitalizacién compuesta los intereses que se generan en cada periodo

se acumulan al capital para generar nuevos intereses.

En capitalizacidon simple los intereses se pagan sobre el capital inicial.

PROBLEMA 5
Co=C-A(to,t) =C[1-d'n] D=C-C, D=C-d-n
C=3000 3% anual 3 meses

D= 3000@%% -3=2250 3000-22'50=2977'50

PROBLEMA 6
a) C=6000 9o0dias 5% anual

G, = 600({1[—!2%: [90} =592603 6000-5926'03= 73'97

b) C=9500 8 meses 0’3 % mensual
C, = 600([1— 0'003[8] =9272 9500-9272= 228

12
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¢c) C=15000 1ano 3’ 5% anual
C, = 1500@1— O'OBQ =14475 15000-14475= 525

PROBLEMA 7
a) C=3000 1=4% anual 76 meses
Simple C, = 300({1+ %‘ UG} =3760

Compuesta C, = 3000+ 004)"°'*? = 384591
b) C=5000 1=004% anual 49 meses
Simple C, = 5000Eﬁ1+ %‘ m9} =581667

Compuesta C, = 50001+ 004)*°'** = 586844
¢c) C=1000 1i=004% anual 2 anos
Simple C, =10041+ 004[2] =1080

Compuesta C, =10001+ 004)> =108160

PROBLEMA 8
S = C; L (t1,z)+C.L(t2,2)+...4+Cm L(tm, Z)
a) L (t, tn) = (1+0°035)th-t S =7000 L (1’5) + 5000 L (2’5) + 1000 L (3’5) =
= 7000 (1+0’035)5! + 5000 (1+0’°035)52 + 1000 (1+0’035)53 = 1464748

b) L (t, tn) = 1+0’0275Y S = 7000[1+0’0275(s-1)]+5000 [1+0’°0275(s-2)] +
+1000[1+0’0275(s-3)]=14237’5

La equivalencia financiera de capitales es independiente de la ley
financiera utilizada? FALSO si que depende.
PROBLEMA 9
L(tt)=@+0049"" S, =10001+0045°°+30001+ 0045°* + 50001+ 0045°* =
=989468
S, =900(L+ 0045 +15001+ 0'045°° + x = 271130x
S, =S, 9894'68=2711'30x X =7183'38

13



