INDICE

SUIMATIO iitieieeiieieeee ettt ettt e e et aee e e et e e e e esaaaeeeens

INELOAUCCION. weveeieiiiiiieiieeeeeeeeeeeee e

1. Operacion financiera

1.1, CONCEPLO oo
1.2, EIEIMENTOS ..ovivitievieneeeeeectecte ettt ettt et eas s eneeaeeae e
1.2.1. Personales .......c.coeeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

1.2.2. Temporales ..o
1.2.3. ODJEtivos .coovveceeiiiiciieiccc s

1.3. Clases

2. Rédito y tanto de interés

Capitulo 1. Capitalizacion simple .........ccccccocvviriiiiininnnne.

1. Operaciones en régimen de simple

1.1. Capitalizacion simple .........cccccovieiiiiiiciniiicceeicenne

1.1.1. CoNCePLO e
1.1.2. Descripcién de la operacion ...........ccccevecciniciccinnnes
1.1.3. Caracteristicas de la operacion ...........ccoeeevvercucnnnnes
1.1.4. Desarrollo de la operacion .............ccceceuvvvecuereiccrnennnnns
1.1.5. Calculo del capital inicial ........ccccoovvrreriiiicniiicienn

www.cef.es

PAGINA

11
11
11

11
12
12

12
13

17
17
17

17
18
18
19
20

767



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

1.1.6. Calculo de los intereses totales 21

1.1.7. Calculo del tipo de interés ............corevriiieiniiicece s 23

1.1.8. Calculo de 1a dUTacion .....c.coeeeieeieeieieieeececece et enes 24

1.2, Tantos equivalentes ... 26

1.2.1. CONCEPLO . 26

1.2.2. Relacién de tantos equivalentes ..........c.ccoceeiviiiiiininiiniccccee, 26

1.3. Descuento SIMPIE ... 27

1.3.1. Caracteristicas de la Operacion ..., 28

1.3.2. Descuento Tacional ........c.coveeeeeuieeuieiieeieeeeeeeeee ettt 29

1.3.3. Descuento COmMEICial .......coveeeieuieeiieiecieeeeeeeeeeete ettt e 30

1.3.4. Tanto de interés y de descuento equivalentes ............ccccooveurivicrccnnnnce. 32

2. Equivalencia financiera de capitales 34

2.1. Principio de equivalencia de capitales: concepto ...........cccocoveviviniiuniiicccicininne. 35

2.2. Aplicaciones del principio de equivalencia: sustitucion de capitales ............. 35

2.2.1. Determinacion del capital cOmUN ........ccccocuviiiiiiiiiiiniiiniiicccia, 36

2.2.2. Determinacion del vencimiento COMUN ........cccoovveeevieiiieecieieeeeeeeeeeeenne 39

2.2.3. Determinacion del vencimiento medio 42

3. Descuento de efectos 45

3.1, CONCEPLO evviiiiiictiicicie s 45

3.2, ClASIHICACION .vevviveereerieeecteeteeeet ettt et et ete et ess s eeseereeseereeseessese et et esensesseeseessens 45

3.3. Calculo financiero del deSCUENTO ........cc.oovieeeeiieiieiieeeeeceeeeee et 45

3.4, Letra deVUEITA ...ocoveivieeeceece ettt ettt 47

3.5. Letra de 1eSaca 0 TeNOVACION .....ccveevievievierierieeerereereereereereeseeseeseeseseesessessesseessens 49

3.6. Descuento de una remesa de efeCtOS ........couevvevievievierieeeieceeeeeeee et 50

4. Cuentas corrientes 52

i B D 1SS 5 Vi 1o ) o NSRSt 52

4.2. Clases de Cuentas COTTIENTES .....c..covieveeeiereeereeeteeereecteeeteecreeteeeeeeesaeeerseeseesseeereenns 52

4.3. Liquidacion de cuentas cOTrientes ............coocvviicininiccininincnicscees 53

4.3.1. MEtOAO dIT@CLO ..vovvievieeieeeeeeeeeeteeeeteete ettt et et ea e ereereenean 53

4.3.2. Método indirecto 54

4.3. Método hamburgués o de saldos ..o, 54

5. Crédito bancario: la poliza de crédito 59

5.1. Costes derivados del uso de una poliza de crédito ..........cccocovevriviiniiicrnncnnnen. 60

5.2. Liquidacién de la cuenta de crédito 61
Ejercicios propuestos

ENUNCIAAOS ettt ettt ettt ettt et eteetsersensensesseseseeaeeseeseenean 67

SOIUCIONES ...ttt ettt ettt ettt ettt b e b e ebeebeeseessessessessessessessesseeseeseas 69

768 www.cef.es



E Indice

Capitulo 2. Capitalizacion compuesta .........cccoeeeciviiiniiiiiiniiiciininne. 81

1. Capitalizaciéon compuesta 81

1.1. Concepto 81

1.2. Descripcion de la 0peracion ... 82

1.3. Caracteristicas de la OPeracion ... 82

1.4. Desarrollo de la Operacion ... 83

1.5. Calculo del capital inicial .......ccccccccuririiciiiiiiccccee s 84

1.6. Calculo de los intereses totales .........cocovvveeeriririeirirnierreesseeeseee e 85

1.7. Calculo del tipo de iNterés .........cccoviviiiiiiiiiiiiiiiiccc s 86

1.8. Célculo de la duracién 87

1.9. Estudio comparativo de la capitalizacion simple y compuesta ...........cccco....... 89

2. Tantos equivalentes 90

2.1. Relacién de tantos equivalentes en compuesta ..........cccocvvvccieiiiccininicccneinn, 91

3. Tanto nominal (J,) 94

4. Descuento compuesto 97

4.1, CONCEPLO oo 97

4.2. Caracteristicas de 1a Operacion ...........cccccocovcuviniiiiiiniiciiicesceeece s 97

4.3. Descuento racional ...ttt 98

4.4. Descuento COMETCIAL ...t 100

4.5. Tantos de interés y de descuento equivalentes ...........ccccocovrreiriiininiccnnennnnn. 102

5. Equivalencia de capitales en compuesta 104

5.1. Aplicaciones del principio de equivalencia: sustitucion de capitales ............. 105

5.1.1. Determinacién del capital comtn 105

5.1.2. Determinacion del vencimiento COMUN .......ccocceeeriieeniniccneiccneecenes 105

5.1.3. Determinacion del vencimiento medio .......c.cocceeveiiceniniiccneniccnicenes 106
Ejercicios propuestos

ENUNCIAAOS ..ottt 111

SOLUCIONES ..ottt 113

Capitulo 3. Rentas ... 119

1. Rentas 119

1.1, CONCEPLO e 119

1.2, EIEIMENLOS ...cveuiniiieniieiciiineeicete ettt ettt ettt sttt et nae bt 120

1.3. Valor financiero de una renta en el momento t (V) .ccccoeorereiinenncnnincncnce. 121

www.cef.es 769



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

T4, CLASES oottt et e et ettt e et e et e et e e e e e e ateeaeeeat e aeeete e te et e ente et e eneeanes 121
1.4.1. Segtn la cuantia de 10S tErminos ...........cccccureeicicuriniciciinicceccceeaes 121
1.4.2. Segtn el nimero de términos ..o 122
1.4.3. Segun el vencimiento del término ...........ccccovvvveiiiiiiiiiiniiie 122
1.4.4. Segun el momento de valoracion ..., 122
1.4.5. Segun la periodicidad del vencimiento .........cccccccovviiiiiiiiniiicciine. 122
1.4.6. Segtn la ley financiera ... 122

2. Rentas constantes 123

2.1. Renta constante, unitaria, temporal, pospagable, inmediata y entera ............ 123
2.1.1. Calculo del valor actial ........ccoocveeieeieiieeeeeeeeeeeeeeeee e 124
2.1.2. Calculo del valor fINQAl .....c.ooveeveeeieeieicieeeeeeeeeeeeeeee e 127

2.2. Rentas prepagables ... 132
2.2.1. Calculo del valor actial ........ccooveeuieerieeiieeeceeeeee e 132

2.3. Rentas Perpetuas ...t 137

2.4. Rentas diferidas ......ccccooieieieeiieeeeeeteeteeteete ettt e eaeere et ee ettt eteeaeenas 139

2.5. Rentas anticipadas 143

3. Rentas variables en progresion geométrica 146

3.1. Renta variable en progresién geométrica, temporal, pospagable, inmediata
Y BIEETA wivvviiiiicicicte ettt 146
3.1.1. Calculo del valor acttal .......cccccecveeierieieieieieieecte et 146
3.1.2. Calculo del valor fiNal ........coooveeiieiieieeeeeeeeee e 149

3.2. Rentas prepagables ... 150
3.2.1. Calculo del valor acttal .......cccceevievierieieieieeerecrecre et 151
3.2.2. Calculo del valor final 151

3.3. Rentas Perpetuas ... 152

3.4. Rentas diferidas ......ccccooiiieeeieieiceeeeeteete ettt ettt ere et ettt eaeeaeenas 152

3.5. Rentas anticipadas 153

4. Rentas variables en progresion aritmética 155

4.1. Renta variable en progresion aritmética, temporal, pospagable, inmediata
VBIEETA .vuiiiiiiiietcict et 156
4.1.1. Calculo del valor acttial ........cccceeviereerieeeieierereereere e ere e 156
4.1.2. Calculo del valor final 157

4.2. Rentas prepagables ... 158

4.3. Rentas perpetuas 159

4.4. Rentas diferidas y anticipadas 159

770 www.cef.es



E Indice

5. Rentas fraccionadas 160

5.1. Rentas fraccionadas CONSLANLES ........ccceveiviriiiiriniiiiiic s 161

5.1.1. Método del tanto equivalente ..........ccoccoeeirivirininiiiniiiiceceas 161

5.1.1.1. Rentas fraccionadas pospagables ..........ccccccceviiiiiiincnnne 161

5.1.1.2. Rentas fraccionadas prepagables .........cccccceviiiiiiinnnnne 164

5.1.2. Método del factor de transformacion ............cccccceceeiriniiniiinicniinnnnns 165

5.2. Rentas fraccionadas variables en progresion geométrica ...........ccocoevuerrueinnce. 170

5.2.1. Valor acttal ... 172

5.2.2. Valor final ... 173

5.2.3. Prepagable ... 173

524 Perpetuila ....coooooeiiiie s 173

5.3. Rentas fraccionadas variables en progresion aritmeética ............ccccocvueecucunenne 175

5.3.1. Valor acttial ... 177

5.3.2. Valor final ..o 178

5.3.3. Prepagable ... 178

5.3.4. Perpetua 178

6. Rentas continuas 180

6.1. Renta constante, temporal, pospagable, inmediata y continua 181

6.2. Renta continua variable en progresion geomeétrica ...........ccccocvueevveecuricinicinnnnes 184

6.3. Renta continua variable en progresion aritmética ...........coococeurenccurirecccucenenne 186

7. Rentas a interés simple 187

7.1, Valor actial .....c.cooiiiiiiiiiic s 187

7.2 ValoT fINQL ....viiiiiieiiiicicieee et 191
Ejercicios propuestos

ENUNCIAAOS ..o 211

SOIUCIONES ..o 217

Capitulo 4. Préstamos ... 239

1. Concepto de préstamo 239

1.1. Principales sistemas de amortizacion de préstamos ...........c.cccoeevvvvvcuriricccnnnns 239

1.2. Nomenclatura para préstamos de amortizacion fraccionada .........ccccevvueenne 241

1.3. Generalidades ..o 242

2. Reembolso tinico sin pago periddico de intereses: préstamo simple ......... 245

3. Reembolso tinico con pago periddico de intereses: préstamo americano ............... 246

4. Amortizacion con términos amortizativos constantes: método francés .................. 247

4.1. Pas0S @ SEZUIT .....ccooviiiiiiiicc s 248

4.1.1. Calculo del término amortizativo (&) ......eceoeeveeeererrereenirieieerieieieeseeeeenens 248

www.cef.es 771



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

4.1.2. Calculo de las cuotas de amortizacion: ley de recurrencia ................... 249

4.1.2.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del término amorti-

ZALIVO oo 249
4.1.2.2. 2.2 posibilidad: a través de la ley de recurrencia que siguen
las cuotas de amOrtizacion .........ccceeveeererenincreneneneeenenieeeneeenes 249
4.1.3. Calculo de la primera cuota de amortizacion (A;) ......ccccocvvicrriennnae 250

4.1.3.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del primer término

AMOTHZALIVO ooviiiiiiiiiic s 251
4.1.3.2. 2.2 posibilidad: por la definicion de capital prestado ............ 251
4.1.4. Calculo del total amortizado después de k periodos (m,) 251
4.1.5. Calculo del capital vivo a principio del periodo k+1 (C,) 252
4.1.5.1. 1.2 posibilidad: a través de las cuotas de amortizacién ......... 252
4.1.5.2. 2.2 posibilidad: a través de términos amortizativos ............... 253
4.1.5.3. 1.2 posibilidad: método retrospectivo, a través de los términos
amortizativos pasados ... 253
4.1.5.4. 2.2 posibilidad: método prospectivo, a través de los términos
amortizativos futuros ... 254
4.1.6. Calculo de la cuota de interés del periodo k+1 (Iij;) wooeeveecivencccinincanas 254
5. Método de cuota de amortizacién constante: método lineal 256
5.1. Pas0S @ SEZUIT .....ccooviiiiiiiic s 256
5.1.1. Célculo de la cuota de amortizacidn (A) ......cccccvvvivevinninininincecnincaes 257
5.1.2. Calculo del total amortizado después de k periodos (m,) ......ccccceuevuue. 257
5.1.3. Calculo del capital vivo a principios del periodo k+1 (C,) ....ccocuvvuencenee 257
5.1.3.1. 1.2 posibilidad: por el método retrospectivo, el capital pen-
diente sera el importe del préstamo disminuido en la totalidad
de las cuotas de amortizacion ya practicadas ..........c.cccccueee 258
5.1.3.2. 2.2 posibilidad: por el método prospectivo, el capital pen-
diente sera la suma aritmética de las cuotas de amortizacién
aun pendientes de realizar ...........cccooccceiiiniiiiiiiicii 258
5.1.4. Calculo de cuota de interés del periodo k+1 (I,;) «eevvvvvevniiiicciniiicinns 258
5.1.5. Calculo de los términos amortizativos: ley de recurrencia (a,) ............ 258
5.1.5.1. 1.2 posibilidad: calcular el importe del término amortizativo
a través de su propia estructura, calculando la cuota de interés
y afadiendo la cuota de amortizacién constante ya conocida 259
5.1.5.2. 2.2 posibilidad: consistira en calcular el primer término y
obtener todos a través de la ley de recurrencia que estos siguen
y que se obtiene al relacionar, por diferencias, dos términos
amortizativos consecutivos cualesquiera ..........cccceeeuviriiiennnne 259

772 www.cef.es



E Indice
6. Método de amortizacién con términos amortizativos variables en progresion
geométrica 261
6.1. PasS0S @ SEZUIT .....ccooviiiiiiiicc s 261
6.1.1. Calculo de los términos amortizativos (a,) ......ceceeeverererererererirereeieirinenne 261
6.1.2. Calculo de las cuotas de amortizacion (Ay) ....coececevveerereniereennierecnnnns 263
6.1.2.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del término amorti-
ZATIVO oo 263
6.1.2.2. 2.2 posibilidad: a través de la ley de recurrencia que siguen
las cuotas de amoOrtizacion ............ccccceviviiciiiniiciniciiccnns 263
6.1.3. Calculo del total amortizado después de k periodos (m,) .....c.ccccecevuuee 264
6.1.4. Calculo del capital vivo a principios del periodo k+1 (Cp) ...cccevuvvunnnee 264
6.1.4.1. 1.2 posibilidad: método retrospectivo, a través de los términos
amortizativos pasados ... 265
6.1.4.2. 22 posibilidad: método prospectivo, a través de los términos
amortizativos futuros .........cccccceeeiicinnennne 266
6.1.5. Calculo de la cuota de interés del periodo k+1 (I,,;) 266
7. Método de amortizacion con términos amortizativos variables en progresion
aritmética 268
7.1. PaS0S @ SEZUIT ....coveviuiiiiiiiiiiiicicicic s 269
7.1.1. Célculo de los términos amortizativos (8y) ...coceeereeereeerirereereereeeeeenens 269
7.1.2. Célculo de las cuotas de amortizacion (Ay) ..coceeeeerreerereeieeeereeeeeeenns 269
7.1.2.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del término amorti-
ZALIVO vt 269
7.1.2.2. 2.2 posibilidad: a través de la ley de recurrencia que siguen
las cuotas de amortizacion ... 270
7.1.3. Calculo del total amortizado después de k periodos (my) .......cccceuucee 271
7.1.4. Caélculo del capital vivo a principios del periodo k+1 (C,) ..ccceevvvvuunces 271
7.1.4.1. 1.2 posibilidad: método retrospectivo, a través de los términos
amortizativos pasados ... 272
7.1.4.2. 2.2posibilidad: método prospectivo, a través de los términos
amortizativos fUtUros ..........ccceuevivieirivieininiriereeeeeeeee 272
7.1.5. Célculo de la cuota de interés del periodo k+1 (Ir,;) wooveveeveicniniiinnnnas 273
8. Préstamos con carencia 274
8.1. Carencia con pago de intereses: carencia parcial ........c.cccocoeererinicnniirceinnne. 275
8.2. Carencia sin pago de intereses: carencia total ...........ccccoovviviiiniiinnniincne. 275
9. Préstamos con intereses fraccionados 278
9.1. Préstamo fraccionado con cuota de amortizacién constante ............c.ccccccuueee. 279
9.1.1. Calculo de la cuota de amortizacion (A) .......ccccvveererireererersieeeneeeens 280
9.1.2. Calculo del total amortizado después de t periodos (m,) .......ccccuvuueeee 280
www.cef.es 773



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

9.1.3. Calculo del capital vivo a principios del periodo t+1 (C)) ....ccccevurinrnnnee 281

9.1.3.1. 1.2 posibilidad: por el método retrospectivo, el capital pen-

diente sera el importe del préstamo disminuido en la totalidad

de las cuotas de amortizacion ya practicadas ...........ccccceuueeee. 281
9.1.3.2. 2.2 posibilidad: por el método prospectivo, el capital pen-

diente sera la suma aritmética de las cuotas de amortizacion

aun pendientes de realizar ............cccooocvcuricnicnicnicnienes 281

9.1.4. Calculo de las cuotas de intereses del periodo t+1 ..........ccccceeicucuvinnanee 281
9.1.5. Calculo de los términos amortizativos (ay) «....coceeeereeemreerererenrereenenenenens 282

9.2. Préstamo francés fraccionado ..........ccccccericuririiciriniccierecce e 284

9.2.1. Resultando constante el término amortizativo tinico equivalente que

se situaria en el momento de las amortizaciones ...........cccececeuvueueurununns 284
9.2.2. Siendo constante la cuantia satisfecha en el momento de amortizar
(tanto por amortizacidn como Por INEreses) ...........cccveecucereeccnennes 290
10. Sistema de amortizacion Sinking-Fund 295
11. Préstamos con intereses prepagables 301
11.1. Caso particular: método aleman ...........cccccccviiiiiiiinicniiiicccicce e 303
11.1.1. PaS0S @ SEGUIT ...cveeieriviniiiieicniinieicicetetctc e 304
11.1.1.1. Calculo del término amortizativo (a) ......cceeeeeeerereeeererereneeeeenns 304
11.1.1.2. Calculo del capital vivo a principio del periodo k+1 (Cy) ...... 305
11.1.1.3. Calculo de cuotas de amortizacion: ley de recurrencia (Ay) .. 306
11.1.1.4. Calculo del total amortizado después de k periodos (my) ..... 308
11.2. Préstamo con intereses prepagables y cuotas de amortizacion constante ..... 310
11.2.1. PaS0S @ SEGUIT .ueueuivruirciiicicncicicicicicccccc s 310
11.2.1.1. Calculo de la cuota de amortizacidn (A) .......ccccoccoevvenicucurenee. 310
11.2.1.2. Calculo del total amortizado después de k periodos (my) ..... 310
11.2.1.3. Calculo del capital vivo a principios del periodo k+1 (Cy) ... 310
11.2.1.4. Calculo de cuota de interés de periodo k + 1 (Ijy1) «evveveereueenes 312

11.2.1.5. Calculo de los términos amortizativos: ley de recurrencia (ay) 312

11.3. Préstamo con intereses prepagables con términos amortizativos variables en

Progresion GEOMELTICA ........couiiiuiuiiiiiiiciiic s 313
11.3.1. Pas0S @ SEGUIT ..ecururmiuimiiiiciiicicicncnciciciccccecnc s 314
11.3.1.1. Calculo del primer término amortizativo (a;) .........ccccuevurrunnes 314
11.3.1.2. Calculo del capital vivo a principio del periodo k + 1 (Cy) .... 314
11.3.1.3. Calculo de cuotas de amortizacion (Ay) ....c.coeereceereerereecuenrenene 315
11.3.1.4. Calculo del total amortizado después de k periodos (my) ..... 316

11.4. Préstamo con intereses prepagables con términos amortizativos variables
€N Progresion aritMeEtica ..o 317

774 www.cef.es



E Indice
12. Valor finaciero del préstamo: usufructo y nuda propiedad 317
12.1. Caso particular: formula de Achard ... 321
12.2. Valoracién en una fraccion de periodo .........cccceeviiceiniicceiiiicencecnns 323
12.3. Valoracién de préstamos con intereses fraccionados ...........ccccocvueiviviciiiiinnanas 324
13. Tantos efectivos 328
13.1. Tanto efectivo acreedor o del prestamista (i,) .....c.cocoeveerivcneiniiinniiceeecnas 328
13.2. Tanto efectivo deudor o del prestatario (ig) ........ccccoveerricrcreiiniiiiiiciiicnns 329
14. Préstamos con interés revisable 331
14.1. Recalculo del término amortizativo ......c..cccceerererireriereenniercienectreeeveeneeaeneneas 332
14.2. Mantenimiento del importe del término amortizativo sin cambios ................ 332
14.3. Plan de amortizacion Sin CamMbiOs .......cocoveueeririeieieinieeeeninerctrene et 333
15. Tantos efectivos de los préstamos segun el Banco de Espafa 339
Ejercicios propuestos
Enunciados 347
Soluciones 355
Capitulo 5. EMPréstitos ... 373
1. Concepto. Generalidades 373
1.1. Personas que intervienen en el empréstito ..........ccccooviiiiiiniiiciniiiiiciiccn 374
1.2, Terminologia ......covucviuciiiiiiiicic s 374
1.3. Principales derechos econdmicos de los obligacionistas ...........c.cccccccvurierunnnnes 375
1.4. Problematica de los gastos del emisor de un empréstito ..........cocoevvvivirinnnce. 376
1.5. Planteamiento inicial del €miSor ........cccoovieeririvivirinieirirceceeeeee 377
1.6. Clasificacion de los empréstitos 380
2. Empréstito clase I. Tipo I. Puro 381
2.1. PasS0S @ SEZUIT .....covvuiiiiiiiiicc s 382
2.1.1. Célculo del término amortizativo (&) .....ceoeeeeveeeeerieeeerererieieereeeieeseeeeenens 382
2.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M) .......cccccevurunee 383
2.1.2.1. 1.2posibilidad: dando valores a k en la estructura del término
AMOTHZALIVO et 383
2.1.2.2. 2.2 posibilidad: a través de la ley de recurrencia que siguen
los titulos amOrtizados .......ccceveeecreerinicreinnecerenecereeeeenes 384
2.1.3. Calculo de titulos amortizados en el primer sorteo (M,) ... 385
2.1.3.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del primer término
AMOTHZALIVO .ooviiiiiiiiiiiciic e 385
2.1.3.2. 2.2 posibilidad: a través de los titulos emitidos ..........ccccccuuu.c.. 385

www.cef.es

775



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

2.1.4. Calculo del total de titulos amortizados (M) ...c.coeveerrreereeneriereenneneens 386
2.1.5. Calculo de titulos vivos a principios de cada periodo (Ny;;) «.ceveeveee 387
2.1.5.1. 1.2 posibilidad: a través de los titulos amortizados 387
2.1.5.2. 2.2 posibilidad: a través de términos amortizativos ... 388
2.1.6. Calculo del importe a pagar de cupones en el periodo k+1 .................. 390

2.2. Empréstito de cupdn periddico constante y anualidad constante con caracte-
risticas COMErciales ........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiic 392
3. Empreéstitos clase I. Tipo II 404

3.1. Empréstito de cupdn periddico con igual nimero de titulos amortizados en
€AAA SOTEEO . s 404
3.1.1. Pasos @ SEZUIT .....ccceuiuiiiiiiiiiiiictiiee sttt 404
3.1.1.1. Célculo del niimero de titulos amortizados en cada sorteo (M) 405

3.1.1.2. Calculo del total de titulos amortizados después de k perio-
OS (M) evveviriciereiiicieir ettt 405

3.1.1.3. Calculo de los titulos en circulacion a principios del periodo
KT (Nj1) e ssssees 406
3.1.1.4. Célculo del pago de cupones en el periodo k+1 ...................... 406
3.1.1.5. Calculo de los términos amortizativos: ley de recurrencia (ay) 406

3.2. Empréstito de cupén perioddico constante con anualidad variable en pro-
gresion geomeétrica y NOImMal .......ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiicccce s 409
3.2.1. Pas0Ss @ SEZUIT ......ccovviiiiiiiiccc s 411
3.2.1.1. Célculo de los términos amortizativos () ....c.ccoererereverrerecnes 411
3.2.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M) ........ 412
3.2.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (My) ....cccovveeverrurennes 413
3.2.1.4. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Njy)... 413
3.2.1.5. Calculo del importe a pagar de cupones en el periodo k+1 ... 416

3.3. Empréstito de cupdn periddico y anualidades en progresion geométrica
con caracteristicas comerciales ..o 419

3.4. Empréstito de cupdn periddico constante con anualidad variable en pro-
gresion aritmética y normal ... 424
3.4.1. Pas0s @ SEZUIT ......cccceviiiiiiiec s 425
3.4.1.1. Célculo de los términos amortizativos (ay) ......cccerererevereurencnes 425
3.4.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M) ........ 426
3.4.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (mMy) ....ccccoeeererrureucnes 427
3.4.1.4. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Ny) .. 428
3.4.1.5. Calculo del importe a pagar de cupones en el periodo k+1 .. 430

3.5. Empréstito de cupén periddico y anualidades en progresion aritmética con
caracteristicas COMErCIales ..o 433

776 www.cef.es



Indice

3.6. EMpPréstito COn Carencia ..o
3.7. Empreéstito con cupon fraccionado ...
3.8. Empréstito de cupdn periddico constante y anualidad constante con primas

de amortizacion Variables .......c..oceoeioiiieeeieceeeeeeeeee e

4. Empréstitos clase I. Tipo III

4.1. Pas0S @ SEZUIT ....oovoviiiiii s

4.1.1. Calculo de los términos amortizativos (a,)
4.1.2. Calculo de titulos amortizados (M) ...ceeererreeeniniereiririeieereseieeneeeeenens

4.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (1M,) ...c.ceeererereereerenreeerreeenens

4.1.4. Calculo de titulos vivos a principios de cada periodo (N, +) ..c.cceuueeee

4.1.4.1. 1.2 posibilidad: a través de los titulos amortizados ................
4.1.4.2. 2.2 posibilidad: a través de términos amortizativos futuros

(MEtodo ProsPectivo) .......cccvuriririiiiiiiiiciiiee e

4.1.5. Calculo del importe a pagar de cupones en el periodo k+1 ..................

5. Empréstito de cupon periddico prepagable

5.1. Empréstito de cupdn periddico constante prepagable con anualidad constante

V PUTO et
5.1.1. Pas0S @ SEZUIT .....c.cceeuiiiriiriiiiiciciinicice et
5.1.1.1. Célculo del término amortizativo () ......cocevererererererererereerrienenns
5.1.1.2. Célculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M,) ........
5.1.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (my) .....ccoceeeereueureucnes

5.1.1.4. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Ny;) ..
5.1.1.5. Célculo del importe a pagar de cupones en el momento k ...

5.2. Empreéstito de cupon periddico constante prepagable y anualidad constante
con caracteristicas cOmerciales ...
5.3. Empréstito de cupon periddico constante prepagable y anualidad variable ......

5.4. Empréstito de cupdn periddico constante prepagable con igual namero de
titulos amortizados en cada SOTtEO ..o

5.4.1. Pas0s @ SEZUIT ........ccovviiioiiiiiiec s

5.4.1.1. Célculo del nimero de titulos amortizados en cada sorteo (M)

5.4.1.2. Calculo del total de titulos amortizados después de k perio-
OS (M) wererreereeirieirerie ettt nene

5.4.1.3. Calculo de los titulos en circulacion a principios del periodo
KL (INgi1) creemeremreierereneeeeietee st esteesesseesese st se e seseseseacaes
5.4.1.4. Célculo del pago de cupones en el momento k

5.4.1.5. Calculo de los términos amortizativos: ley de recurrencia (ay)

www.cef.es

437
441

445
450
451

451
452
452
452

453

453
454

454

455
456

456
457
458
458
459

462
466

466
467
467

467
468

468
469

777



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

5.5. Empréstito de cupén periddico constante prepagable con anualidad varia-

ble en progresion geomMEtrica ¥ PUIO ... 470
5.5.1. Pasos @ SEZUIT .......ccoeiiiiiiiiiiiciiicc s 471
5.5.1.1. Calculo del primer término amortizativo (a;) .....cccccoevueurenne. 471
5.5.1.2. Célculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M,) ........ 472
5.5.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (mMy) ....ccccoeevereremrencnes 474
5.5.1.4. Célculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Ny;) .. 474
5.5.1.5. Calculo del importe a pagar de cupones en el momento k ... 475

5.6. Empréstito de cupoén periddico constante prepagable con anualidad varia-

ble en progresion aritmeética ¥ Puro ... 475
5.6.1. Pas0s @ SEZUIT ........ccoevviiiiiiiiicc s 476
5.6.1.1. Calculo del primer término amortizativo (a;) .....cccccoevverrcnnc. 476

5.6.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M) ........ 477

5.6.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (my) ....cccoeeeereueureucnes 478

5.6.1.4. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Ny;) .. 479

5.6.1.5. Calculo del importe a pagar de cupones en el momento k ... 479

6. Empreéstitos clase II. Tipo I. Puro 480
6.1. PasS0S @ SEZUIT .....coooviiiiiiiiiiic s 480
6.1.1. Calculo del término amortizativo (8) ......ccoeeeerereeeeenirieeeieeeeereeeeeeeens 481
6.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M,) .....cccocoeuevrunnes 481

6.1.2.1. 1.2 posibilidad: dando valores a k en la estructura del término
AMOTHZATIVO ottt 481
6.1.2.2. 2.2 posibilidad: a través de la ley de recurrencia que siguen
los titulos amOrtizados .........cccceveevereereererinieieeeeeeee e 482

6.1.3. Calculo de titulos amortizados en el primer sorteo (M) ........ccccvuruceee 483

6.1.3.1. 1.2 posibilidad: a través de la estructura del primer término

AMOTtIZAtIVO .ot 483

6.1.3.2. 2.2 posibilidad: a través de los titulos emitidos ...........c..c........ 483

6.1.4. Calculo del total de titulos amortizados (M) .....ccccceeeruriviririrviririririnene 484
6.1.5. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Nj;) ..cccccoeuevuueee 485
6.1.5.1. 1.2 posibilidad: a través de los titulos amortizados ................. 485

6.1.5.2. 2.2 posibilidad: a través de términos amortizativos ................ 485

6.1.6. Calculo del importe a pagar de cupones en un periodo ........ccccceeuee. 487

6.2. Empréstito de cupén acumulado constante y anualidad constante con
caracteristicas COMETCIiAles ..o 489

778 www.cef.es



Indice

7. Empréstito clase II. Tipo II

7.1. Empréstito de cupén acumulado con igual nimero de titulos amortizados
€N CAAA SOTTEO .eviviiiiiieie s

7.1.1. Pas0s @ SEZUIT .....ceveveveieieieieicieieicceeee e

7.1.1.1. Calculo del nimero de titulos amortizados en cada sorteo (M)
7.1.1.2. Calculo del total de titulos amortizados después de k perio-
OS (M) wererreereeirieirereeereseet ettt senene

7.1.1.3. Calculo de los titulos en circulaciéon a principios del periodo
KT (NJp1) et
7.1.1.4. Calculo de los términos amortizativos: ley de recurrencia (ay) .

7.2. Empréstito de cupon acumulado y anualidad variable en progresién geo-
MELTICA PUTO .ot
7.2.1. Pas0S @ SEZUIT .....cceueieieieieiieieieeee e

7.2.1.1. Calculo de los términos amortizativos (@) «.......ceceeerereecvereenene
7.2.1.2. Calculo de titulos amortizados: ley de recurrencia (M,) ........
7.2.1.3. Calculo del total de titulos amortizados (My) .....cccevvreecuerrenee.
7.2.1.4. Calculo de titulos vivos a principio de cada periodo (Ny;) ..

7.3. Empréstito de cupon acumulado constante y anualidades en progresion
geométrica con caracteristicas comerciales ...........cooovviriiiiiiiinicce

8. Tantos efectivos

8.1. Tanto efectivo deudor 0 del emiSOr (1,) .eoeeveveerereereriririeieeririeieerereeieereeeese e
8.2. Tanto efectivo acreedor o del conjunto de obligacionistas (i,) ......ccccceevvuruinee.
8.3. Rentabilidad de un titulo TIR (I) cccoveecernrereininieiciincecenneecte e

9. Probabilidad en los empréstitos

9.1. Vida media o esperada de un titulo (V,,) ..ccooovviiiniiiinciniiciicccccce,
9.2. Vida Mediana (Vi eq) eecereerereremmreererireniemeenenserestneseeseesessesesesessesesesssaesesesessesesessnseses
9.3. Valor, usufructo y nuda propiedad de un titulo ..o

9.3.1. Empréstitos clase I. Tipo L. Normal ........ccccouviiiiiiiiiiniiniiiiiicccicnns
9.3.2. Incidencia de las distintas caracteristicas comerciales .............ccoeuvevene..

9.3.2.1. Prima de amoOrtiZacion ...........ccoeeeieerueuenirieeeineeieeeseeseseeeeieeens
9.3.2.2. AMOTtIZACION SECA ..veueueveuiniieienirieeeiteeieieeree ettt e e eseebeneneas
0.3.2.3. LOLES oottt
9.3.2.4. Gastos de adminiStracion ...........ccoeoeeeeerieerenenererirereneerieeeseeeenenns
9.3.2.5. Cupon fraccionado ...

9.3.3. Empréstitos clase I Tipo I. Normal .......cccccoiriiiiiiiiniiiiiciicn,
9.3.4. Valor, usufructo y nuda propiedad en una fraccién de periodo ..........

9.4. Vida financiera 0 MatemMaAtiCa .....c.ccccevvereerierieeereeeeereerecre ettt ereeveens

www.cef.es

493

494
494
494

494

495
495

498

499
499
500
502
502

507
511

511
512
512

520
521

526
531

532
539

539
542
545
546
549

551
558

561

779



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

Ejercicios propuestos

ENUNCIAAOS .o 575
SOIUCIONES ..o 589
Capitulo 6. Valores mobiliarios ...........ccceeeeveenieiniicninennieineieecreeene 627
1. Introduccion 627
1.1, CONECEPLO v 627

1.2. Motivos para invertir en valores mobiliarios .........cc.ccccocovriiiiniiincniiiccnn 628

1.3. Clases de valores mobiliarios ... 628

1.4. Formas de adquisicién de valores mobiliarios 629

1.5. Esquema de una operacion de compra-venta en un mercado secundario ..... 629

1.6. Terminologia .......cccceuiiiiiiiiiiiic s 629

1.7. Caracteristicas de una emision de renta fija .........ccooevviiiiiiicic 630

1.8. Caracteristicas de una emision de renta variable ...........cccooocicinnccnncccnnne. 631
1.8.1. Derechos y obligaciones del accionista ...........cccccceveiciiiniiciiiniccicincane. 632

1.8.1.1. Derechos .....ccccuviiiuiiiiriiciciciiic e 632

1.8.1.2. Obligaciones 633

2. Ampliaciones de capital 633
2.1. Clases de ampliaciones de capital .......cc.cocoeorrininiieiniiiceiicce s 637

2.2. Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente ...........cccooveeccuvenicccuiennane 637
2.2.1. Ampliacién simple sin diferencias econdmicas ............cccoevvviieuririnnnae 638

2.2.2. Ampliacién doble sin diferencias econdmicas .........ccooeeuviviiiiriiiininns 641

2.2.3. Ampliacién simple con diferencias econéomicas ...........cccocoeuvieeeuriiiinnnae 643

3. Ampliacion blanca 645
4. Operaciones al contado con acciones 651
4.1. Valor de compra de 1as acCiones ..........ccccceueuiuiurieiiiiiiiiiiiiiccecees 651

4.2. Valor de venta de 1as acCiones ..........ccccccecueiiiiiiiininicniiiccccscccnnas 652

4.3. Beneficio neto (antes de impuestos) de una operacion de compra-venta ...... 653

4.4. Rentabilidad de una operacién de compra-venta ..........ccccccoviernriiciniicnnnnns 653

5. Deuda Publica 656
5.1. Instrumentos de deuda del Estado ..........cccccccvvviiiiiiiiiiniiiicccce, 656
5.1.1. Letras del TESOTO ..o 657

5.1.2. Bonos y obligaciones del Estado .........cccccooiviiviiiiiiicns 657

5.1.3. Bonos y obligaciones segregables. Los strips de Deuda Ptblica .......... 658

780 www.cef.es



E Indice

5.2. Operaciones que se Tealizan ..........ccccocveiiiriiiiiiiiiinc s 659
5.2.1. En el mercado primario ... 659

5.2.1.1. Procedimiento de emiSiOn ...........cccoceeerereeuerreneerernnnercecrennmneecnes 659

5.2.1.2. Celebracion de 1as Subastas .........cccoceeurereeuerninecuerrinecrcreeneneenes 660

5.2.1.3. Clases de ofertas ........c.cccc...... 660

5.2.1.4. Resolucion de las subastas 661

5.2.2. En el mercado secundario .........ceceeeivereeicininieeninrineiinieeeeeeeeienenenens 664

5.2.2.1. Tipos de Operaciones ...........cceeurieirieiieeiniciiccicessenens 665

5.3. Calculo de rentabilidades ... 671
5.3.1. Cdlculo de la rentabilidad de las Letras del Tesoro .........ccccceevvuruaceee 672

5.3.2. Calculo de la rentabilidad de los bonos y obligaciones del Estado ..... 675

5.3.3. Calculo de la rentabilidad de un 1epo ........ccccoeueveiiiiiiiininiiccncns 678

5.4. Otros activos de renta fija ........cccocoevvicniiiiiicc 679
5.4.1. Pagarés de eMPIeSa ........cccoicuririiucuririiieieiricieeeecicie e 679

5.4.2. Obligaciones simples ..... 682

5.4.3. Obligaciones subordinadas ..........cccccceviimuriiiniieininiceeceec s 682

5.4.4. Bonos y obligaciones indiciadas, referenciadas o indexadas ................ 683

5.4.5. Obligaciones bonificadas ..........ccccooerririvcicniiiiiiiccece 687

5.4.6. Obligaciones convertibles y canjeables 691

5.4.7. Bonos y obligaciones con Warrant ..o 692

5.4.8. Titulos hipotecarios ........cccccceeuuee. 693

5.4.9. Bonos y obligaciones de titulizacion hipotecaria 694

5.4.10. Bonos de alto rendimiento, «bonos basura» o junk bond ..................... 694

6. Pignoracion de valores mobiliarios 695
6.1. Posibilidades ante un cambio de cotizacion de los titulos pignorados .......... 699
6.1.1. Calculo de la mejora de garantia ...........ccccceeccucurirccicniniccsseccseccenae 699

6.1.2. Calculo de la reduccion de préstamo ...........cccceeeccuriniccininiccinnicenas 700

6.2. Pignoracion de varias clases de valores ..o, 702
Capitulo 7. La gestion del riesgo de interés ...........ccooeeiiiviriiiiiiininnnnne 709
1. Clasificacion de los tipos de interés 709
1.1. Tipos de interés al contado (SPOt) .......ccccveriiriririiriiiiiiirieice e 709

1.2. Tipos de interés a plazo o implicitos (forward) ...........ccccccvvcccrnnccinnicccennes 712

1.3. Tanto interno de rendimiento (TIR) ......cccocooeiriiiririineeeeeee e 715

2. Estimacion de la estructura temporal de los tipos de interés 717
2.1 INEFOAUCCION. .. 717

www.cef.es 781



OPERACIONES FINANCIERAS (TEORIA Y PROBLEMAS RESUELTOS) E

2.2. Teorias eXplicatiVas ..........ccocviiiiiiiiiiii s 718

2.3. Estimacion de la curva CUpOn CeTO ..o 720

2.4. Interpretaciones de la forma de la curva ..........ccocoeevevccieiniccnnccecc 724

2.5. Utilidad de la curva cupén cero 725

3. La inversion en renta fija 727

3.1. Determinacion del Precio ... 727

3.2. Sensibilidad del precio de Un bono ..o 728

3.3. Rendimiento de un titulo de renta fija ..o 730

3.3.1. Rendimiento corriente (current yield) ..., 730

3.3.2. Rendimiento a vencimiento: TIR de una obligacion ..........c.ccccceeuevnunee 731

3.3.3. Relacion precio-TIR de un bono ... 731

4. Analisis del riesgo en la renta fija 733

4.1. Riesgo de INLETés .......ccooiiiiiiiiiiiiicieicc e 734

4.1.1. Riesgo de reinVersion ... 734

4.1.2. Riesgo de precio (riesgo de principal) ........ccccocrviiiiiiniiiniiiiiiinnn, 734

4.2. Duracion de un titulo (duracion de McAulay) ........ccococvvrinniccciiiicccine, 735

4.2.1. La duraciéon como medida temporal ..........cccccccovueiiicininiinininicciienas 736

4.2.2. La duracion como medida de riesgo ... 737

4.2.3. Factores que determinan la duraciéon de un bono 740

4.2.4. Utilidades de la duracion ... 741

4.2.5. Limitaciones de la duracion: convexidad .........cccccccccurniccnnccccnnncnas 742

4.2.6. Propiedades de la convexidad .........ccccoovviiiiniiininnnniiice 744

4.3. Estimacion del precio de un titulo de renta fija ........cccoeovuviriiiniiiiiciiine, 745

4.4. Gestion de carteras de renta fija ......cccocoevviiiiiiiiini 749

4.4.1. Duracién y sensibilidad de la cartera 750

4.42. Gestion financiera de la cartera ... 757
Ejercicios propuestos

ENUNCIAAOS .o 761

SOIUCIONES ..o s 763

782 www.cef.es






012020



