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Resumen

Actualmente existen numerosas fuentes de financiacién, de entre las
cuales, la mas conocida es el préstamo. No obstante, es posible que los
préstamos no se adapten bien en algunas situaciones. Por eso es importante
conocer alternativas de financiacion, como la estudiada en el presente trabajo,
el empréstito.

El objetivo planteado en el trabajo consiste en analizar los empréstitos
en profundidad, atendiendo tanto la parte descriptiva como al calculo. Para ello,
se han implementado en la hoja de calculo Excel varios tipos de empréstitos, lo
cual ha permitido realizar una serie de simulaciones que muestran codmo con
una herramienta accesible y de relativa sencillez de uso se puede obtener
informacion financiera, que puede ser analizada y utilizada en la toma de
decisiones financieras.

Palabras clave: Financiacion, empréstitos, amortizacion, Excel, simulacion.

Abstract

Currently a lot of financing sources exist, among which the most known is
loan. However, it is possible that loans does not adapt properly to some
situations. Hence it is important to know financing alternatives, like the studied
in the present project, loan capital.

The objective set in the project consists of analyzing the loan capital
deeply, attending both the descriptive aspect and the calculation. To achieve it,
several types of loans have been implemented in an Excel spreadsheet, which
has permitted to perform a series of simulations that show how with an
accessible and relatively simplicity of use tool, financial data can be obtained for
analysis and usage in financial decision-making.

Key words: Financing, loan capital, amortization, Excel, simulation.
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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Un empréstito es una forma de financiacion que suele utilizarse cuando
se necesita una gran cantidad de capital, escenario en el que, probablemente
seria complicado obtener el préstamo de un unico prestamista, por el alto
riesgo que éste deberia de asumir. En este caso, se divide la deuda en
pequenas participaciones o titulos que un gran numero de inversores compran
en el mercado. Por lo tanto, en un empréstito tenemos un solo deudor y un
numero elevado de prestamistas.

Cada titulo tiene asociado el derecho de cobro de intereses y de
recuperacion del capital para el titular o poseedor de la participacion, de la
misma forma que el mismo tendra la obligacion de desembolsar el precio que
tenga el titulo.

Por el contrario, la empresa tendra el derecho de cobro sobre los titulos
emitidos y la obligacion de pago de intereses y del nominal.

Es importante destacar que el mundo de los empréstitos es muy amplio
como mas adelante vamos a ver, existiendo distintas caracteristicas que
pueden hacer que dos empréstitos sean totalmente diferentes. Pueden existir
diferencias en cuanto a tipo de interés, periodos, forma de amortizacion de los
titulos, forma de calculo de las anualidades, diversas caracteristicas
comerciales, etc.

A pesar de haber elegido el empréstito para su analisis matematico-
financiero, es conveniente recordar que existen otras formas de financiaciéon
que se podrian utilizar en casos de necesidad de un gran volumen de capital:

- Préstamo: Los préstamos se suelen solicitar a entidades de crédito,
aunque también pueden solicitarse a otros agentes financieros y consisten
en un contrato por el cual la parte prestamista presta una cantidad de
dinero y la parte prestataria se compromete a devolver el principal mas los
intereses pactados. En el caso de los préstamos de gran volumen, se
pueden encontrar ciertas dificultades para encontrar un unico prestamista,
y, en caso de encontrarlo, puede no ser la mejor opcion, pues dicho
prestamista unico tendria un gran poder de negociacién, debido al alto
riesgo que asumiria, por lo que podria demandar un alto tipo de interés o
pretender ejercer un gran control sobre la empresa.

- Préstamos sindicados: Los préstamos sindicados son prestamos normales
con la unica salvedad de que en vez de haber un solo prestamista son
varios. Normalmente los prestamistas son entidades financieras que se
reparten la cantidad aportada y por lo tanto el riesgo en una determinada
proporcion pactada previamente.
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- Ampliacion de capital: Se trata de una operacién financiera mediante la
cual se aumentan los fondos propios para poder realizar inversiones. La
ampliacion de capital puede darse de tres formas: 1) creando nuevas
acciones, 2) aumentando el valor de las acciones o 3) con cargo a
reservas. Esta forma de financiacion consigue captar un gran volumen de
capital, pero presenta diferentes problematicas, entre las que cabe
destacar, principalmente, que puede darse una posible pérdida de control
sobre la empresa por la entrada de nuevos accionistas o que puede que,
llegado el momento de reparto de beneficios, existan mas accionistas, en
caso de que la ampliacion de capital la hayamos realizado creando
nuevas acciones.

Los empréstitos, como se ha comentado anteriormente, son un sistema
de financiacidn que se utiliza cuando el capital es muy elevado. Aunque
inicialmente estaba mas extendido su uso entre los Estados, cada vez son mas
las empresas privadas que utilizan los empréstitos para la captacién de dinero,
normalmente empresas de gran tamafo.

Sera, entonces, necesario conocer en qué consiste un empréstito, su
uso y su calculo, entre otros. Para ello se realizara una contextualizacién sobre
seis puntos relacionados entre si en los que descansa tal tarea:

- El primero de ellos, qué es un empréstito: se detallara que significa y en
qué consiste el mismo.

- En el segundo punto, actores de un empréstito, es decir quien interviene
en la creacion, compra y distribucion del mismo.

- En el tercero, componentes de un empréstito, se detallara qué unidades
basicas lo forman.

- En el cuarto, pros y contras de los empréstitos: se expondran los
beneficios y los perjuicios que éstos tienen, tanto para el prestamista
como para el prestatario.

- En el quinto, se realizara una clasificacion de los diferentes tipos de
empréstitos existentes.

- Por ultimo, se realizara ademas un analisis matematico/financiero de los
empréstitos. En el que se implementaran varios de ellos en Excel, lo cual
permitira realizar simulaciones de forma sencilla y obtener datos que
puedan ser utilizados posteriormente en la toma de decisiones
financieras.
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La motivacion para la eleccion del tema ha sido basada especialmente
por la importancia que tienen las fuentes de financiacién en la economia. En la
actualidad, como se ha mencionado anteriormente, existen diversos tipos de
formas de financiarse. A pesar de dicha importancia, durante los anos del
grado, solo hemos tratado con profundidad algunas de estas, entre las que no
estaban los empréstitos.

Por lo dicho anteriormente, considero que es interesante estudiar este
tipo de financiacién, para ampliar conocimiento ya que puede ser de gran
utilidad en nuestro futuro profesional.

Por otra parte, el presente trabajo esta directamente relacionado con
varias competencias asociadas al Grado en Administracion y Direccion de
Empresas, las cuales aparecen reflejadas en la memoria del mismo. Dichas
competencias son:

Competencias generales:

G1. Poseer y comprender conocimientos basicos de la Economia y la
Empresa que, partiendo de la base de la Educacion Secundaria General,
alcancen el nivel propio de los libros de texto avanzados e incluyan también
algunos aspectos que se situan en la vanguardia de la Ciencia Econémica y del
ambito de la Empresa.

G2. Saber aplicar los conocimientos adquiridos a su trabajo de forma
profesional, y poseer las competencias que suelen demostrarse mediante la
elaboracién y defensa de argumentos y la resolucion de problemas de caracter
econdmico-empresarial.

G3. Tener la capacidad de reunir e interpretar datos e informacion
relevante desde el punto de vista econémico-empresarial para emitir juicios que
incluyan una reflexiéon sobre temas de indole social, cientifica o ética.

G4. Poder transmitir (oralmente y por escrito) informacién, ideas,
problemas y soluciones relacionados con asuntos econdmicos-empresariales, a
publicos especializados y no especializados de forma, ordenada, concisa,
clara, sin ambiguedades y siguiendo una secuencia logica.

G5. Poseer las habilidades de aprendizaje necesarias que permitan
emprender estudios posteriores con un alto grado de autonomia.
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Competencias especificas:

E1. Poseer un conocimiento adecuado de la empresa, su marco
institucional y juridico, asi como los elementos basicos del proceso de
direccion, la organizacion, la contabilidad, la fiscalidad, las operaciones, los
recursos humanos, la comercializacion y la financiacion e inversion.

E4. Conocer los instrumentos y herramientas disponibles, asi como sus
ventajas e inconvenientes, para disefiar politicas y estrategias empresariales
en el ambito general de la organizacion o en cuanto a financiacion e inversion,
operaciones, capital humano y comercializacion, a la vez que comprender sus
efectos sobre los objetivos empresariales y el reflejo contable de sus
resultados.

E5. Conocer los elementos clave para el asesoramiento cientifico y
técnico en la administracion y direccidn de empresas y otras organizaciones de
acuerdo con las necesidades sociales, los objetivos correspondientes, la
legislacion vigente y la responsabilidad social de las empresas.

E6. Poseer conocimientos sobre los diferentes métodos cuantitativos y
cualitativos para el analisis, evaluacion y prediccion en la administracion y
direccion de empresas y otras organizaciones.

ES8. Recopilar e interpretar diversas fuentes de informacion
(bibliograficas, estadisticas, etc.) mediante diferentes herramientas.

E9. Aplicar con rigor la técnica de analisis adecuada en la resolucion de
problemas en la administracion y direccion de empresas y otras
organizaciones.

E12. Elaborar informes de asesoramiento en el ambito de la
administracién y direccién de empresas y otras organizaciones.

Competencias transversales:

T1. Capacidad para comunicarse de forma fluida, tanto oral como
escrita, en castellano.

T2. Capacidad para leer, comprender y redactar textos en inglés y, en su
caso, otros idiomas extranjeros.

T3. Alcanzar las habilidades propias del manejo béasico de las
Tecnologias de la Informacién y la Comunicacion (TICs).

T4. Demostrar capacidad intelectual para el pensamiento analitico y la
interpretacion econdmico-empresarial de documentos, bases de datos e
informaciones sociales, asi como desarrollar un espiritu critico ante el saber
establecido.
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T6. Gestionar de forma eficiente el tiempo, asi como planificar y
organizar los recursos disponibles estableciendo prioridades y demostrando
capacidad para adoptar decisiones y afrontar dificultades cuando éstas
aparezcan.

T8. Desarrollar una actitud favorable al cambio y poseer una alta
capacidad de adaptacion (flexibilidad).
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OBIJETIVOS

Los objetivos que se pretenden alcanzar con la realizacién de este
trabajo son:

¢ Ampliar conocimientos relacionados con las fuentes de financiacion, mas
concretamente, sobre los empréstitos.

e Analizar qué son los empréstitos y su clasificacion.

¢ Analizar tanto los puntos fuertes como débiles de los empréstitos.

e Implementar en hoja de calculo Excel varios de los modelos teoricos de
empréstitos analizados.

e Poner en evidencia la utilidad de la hoja de calculo en el ambito de la
toma de decisiones financieras relacionadas con los empréstitos.
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DISENO Y METODOLOGIA

En primer lugar, hemos realizado trabajo de analisis documental y
bibliografico. Las principales fuentes de informacion han consistido en
manuales monograficos y recursos online de uso publico sobre los empréstitos,
todos ellos referenciados debidamente en la bibliografia del trabajo. Dicho
analisis nos ha permitido adquirir los conocimientos imprescindibles, para poder
trabajar sobre el tema, puesto que en el grado no habiamos tratado esta
materia con tanto nivel de detalle y profundidad. A continuacion, analizamos la
informacion extraida, para poder interpretarla, sintetizarla y modificarla, asi
como plasmarla en un nuevo documento.

Posteriormente, se han creado diversas hojas Excel, en las cuales
podemos encontrar tanto los datos basicos de un empréstito, como el cuadro
de amortizacion de los mismos, asi como los calculos previos necesarios para
la elaboracion del mismo. De tal forma que podremos introducir nuevos datos
en las hojas elaboradas para que estos se calculen de forma rapida y
semiautomaticamente.

Por ultimo, se han utilizado dichas hojas Excel, introduciendo datos de
un empréstito lo mas adaptados a la realidad posible, para analizar los
resultados matematicos obtenidos, los cuales podrian utilizarse como
herramienta de toma de decisiones financieras en contexto de la realizacion del
TFG.
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CAPITULO 1

1.1. QUE ES UN EMPRESTITO

Para saber que es un empréstito comenzaremos definiéndolo, para ello
utilizaremos definiciones de entidades de prestigio y finalmente trataremos de
elaborar una definicion mas completa.

Segun la Real Academia Espafiola de la Lengua un empréstito es
“‘Préstamo que toma el Estado o una corporacién o empresa, especialmente
cuando esta representado por titulos negociables o al portador” (RAE,2017).

Segun el Banco Central Espanol un empréstito es “Forma de
financiacion de una sociedad, que acude al mercado para solicitar un préstamo
conjuntamente a un gran numero de inversores, dividiendo la deuda en
pequefias participaciones” (BDE,2017).

Por tanto, podemos definir un empréstito como un préstamo tomado por
entidades publicas o privadas con unas caracteristicas bien definidas. Las
entidades se comprometen a devolver el principal y ademas los intereses, en el
tiempo y plazos pactados.

En la mayoria de los casos los empréstitos son utilizados para satisfacer
necesidades de financiacion de importe muy elevado. Por este motivo la deuda
esta dividida en numerosas pequenas participaciones, denominadas titulos o
valores (Si el plazo de amortizacion es menor a un afio se denomina bono).
Dichas participaciones podran ser transmitidas libremente. Todas las
participaciones dentro de un empréstito compartiran las mismas peculiaridades.

Cabe destacar de esta definicién que las caracteristicas y peculiaridades
que tiene cada empréstito los hace diferente de los demas, pero se pueden
establecer distintas clasificaciones segun las caracteristicas que comparten.
Mas tarde hablaremos de estas clasificaciones.

1.2. ACTORES DE UN EMPRESTITO

En todo empréstito suelen intervenir tres personas, que pueden ser
fisicas o juridicas. Hablamos de prestatario, prestamista e intermediario
financiero.

Prestatario: Es el emisor del empréstito. Recibira una cantidad de dinero
a cambio de su devolucion en el futuro bajo diferentes condiciones pactadas.

Prestamista: Es quien proporciona el dinero al prestatario, a través de la
compra de participaciones del empréstito. Pueden ser personas fisicas o
juridicas, y pediran unos intereses por no disponer de su dinero durante el
tiempo pactado hasta su devolucion.
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Intermediario Financiero: Son los encargados de poner en contacto y
coordinar a los agentes excedentarios de fondos y los agentes deficitarios. En
este caso hacen coincidir a prestamista y prestatario en el mercado. Estos
intermediarios financieros cobraran una serie de comisiones por la gestion de
los empréstitos.

1.3. COMPONENTES BASICOS DE UN EMPRESTITO

A continuacioén, adjuntamos la nomenclatura de los factores que comparten
todos los empréstitos:

C: Importe nominal de un titulo

n: Duracién del empréstito.

i: Tipo de interés del empréstito.

c X i: Cupdn o interés periédico de un titulo.

Ns: Numero total de titulos que se emiten en un empréstito.

Ns.1: Numero de titulos sin amortizar al comenzar el periodo s.

Ms: Numero de titulos que se amortizan al final del periodo s.

as: Término amortizativo del periodo s. Es la contraprestacion que la entidad
emisora ha de pagar al final del periodo s.

¢ X Ns: Importe nominal del empréstito.

1.4. PROS Y CONTRAS DE LOS EMPRESTITOS

1.4.1.Pros de los empréstitos para el prestamista

Como hemos dicho anteriormente, los empréstitos suelen destinarse
para cubrir necesidades de financiacidn muy elevadas. Por este motivo si un
solo prestamista financiara a la entidad demandante de dinero, estaria
asumiendo un riesgo muy elevado ya que siempre existe la posibilidad de la no
devolucion del préstamo. Al existir un numero muy elevado de prestamistas, en
los empréstitos, se reparten el riesgo de impago entre todos, pudiendo perder
como maximo una cuantia menos elevada que si todo el capital lo aportara una
persona.

Ademas, al dividir el préstamo en pequefias participaciones permite
ampliar las posibilidades para colocar los fondos excedentarios de inversores
minoristas.
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El prestamista sabe la cuantia que va a cobrar desde el inicio, lo cual
aporta cierta seguridad a los inversores ya que saben de qué dinero dispondran
en el futuro pudiendo realizar previsiones de sus ingresos y gastos.

Cabe destacar que las participaciones se pueden negociar
posteriormente en el mercado existiendo la oportunidad de obtener plusvalias
con su venta antes de la finalizacion del empréstito.

1.4.2.Pros de los empréstitos para el prestatario

Debido a la alta cuantia del préstamo, la entidad podria encontrar
dificultades para alcanzar sus necesidades de financiacion. Ademas, en el caso
de que un solo prestamista satisficiera la demanda de capital, esté podria
demandar unas fuertes medidas para asegurarse de la devolucién del
préstamo, lo que se traduce en un gran control externo. Por ello al existir un
numero muy elevado de inversores, en los empréstitos, es muy dificil que se
pongan de acuerdo para ejercer presiones a la empresa y que esta deba tomar
decisiones que con las que no esta de acuerdo.

También existe el problema de que el prestatario pedira un gran tipo de
interés para que sea atractivo el préstamo debido a su gran riesgo, lo que se
traduce en grandes costes. En este caso los tipos de interés son cerrados e
informados en el boletin de publicaciéon del empréstito, el tipo de interés sera
filado conforme a los tipos de interés de mercado, pero teniendo en cuenta que
los empréstitos emitidos por entidades publicas tendran que ser superiores a
los de deuda privada ya que los que compren los primeros estaran asumiendo
un mayor riesgo.

De tal manera que con la realizacion de un empreéstito podriamos
eliminar estos dos grandes problemas, tanto el alto coste derivado de un
préstamo de gran cuantia percibido por un Unico prestamista como el gran
control que podria ejercer para que le sea devuelto lo prestado.

1.4.3.Contras de los empréstitos para el prestamista

Los empréstitos se encuentran dentro de las opciones de inversion de
renta fija, dichas formas de inversion suelen emitirse a un tipo de interés muy
inferior a las acciones, los mercados monetarios o las materias primas.

Ademas, existe otro riesgo relacionado, como hemos dicho
anteriormente este tipo de operaciones aportan un bajo rendimiento por lo que
si los tipos de interés aumentan estariamos ganando mucho menos dinero del
que se podria obtener en otras inversiones, esto suele ser mas acusado en los
empréstitos a largo plazo.

A pesar de relacionarse este tipo de operaciones con opciones de
inversion seguras, siempre existe la posibilidad de que la empresa llegue a
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quebrar no devuelva el principal, por lo tanto, solo habriamos percibido unos
pocos intereses.

1.4.4.Contras de los empréstitos para el prestatario

Cuando se realiza una emision de un empréstito se asumen altos costes
asociados a la misma. Ademas, es posible que después de haber realizado el

gasto para realizar la emision la subasta quede libre 0 no se consigan
colocar todos los titulos por lo tanto no recibiendo el capital solicitado.

Por ejemplo, si comparamos un empréstito frente a emitir acciones,
aunque la empresa incurra en perdidas, se tendran que seguir pagando los
intereses. Ademas, en caso de quiebra y posterior liquidacién tendran
preferencia los obligacionistas frente a otros acreedores.

Si la que realiza un empréstito es una empresa privada, debera ofrecer
un mayor rendimiento que los estados ya que en principio los obligacionistas

tienen un mayor riesgo.

1.5. CLASIFICACION DE LOS EMPRESTITOS

Criterio Tipo de empréstito

Cupon pandaico
Pago de mereses
Cupin ceno

Amorfizacion por soreo

Amorhzacion por
roduecion normanal

Amortizacion
Amortizacion unca
Deuda perpetua
Amortizacon por nomarnal

Valor de reembolso Amortzacion con prma

Amortzacon con iole

Noomales
Caracteristicas ofertacas
Caracteristicas
Comerciales
Tpol

Valoracion financiera Too il

Tipo N

Figura 1. Clasificacion de los empréstitos.
Fuente: UNED

Descripcion
Los Intereses se pagan al tinal de cada periodo
Los interases se pagan de forma acumulada cuando s& amoniz:
el thulo

Los titulos se amortizan a lo largo de ia wda del emprésino 8
través de un sarteo

Los tiulos s& amortizan reambolsando cada anio una parie del
valot normnal

Todas las oblgacones se amorizan de una vez
No hay compromiso de amortzacion

A cada obligacion se le reembolsa su valor nominal
A cads obligacion Se le reembolsa su valor nominal méds una
canhdad adioonal

A las obligaciones premmdias an un soneo sa les entrega una
cantidad adicional

Los terminos amontizativos se destinan al pago de los interasss
¥ davolucion del velor nominal

Ademas de o antence, engloba tna sene de conlrepiesiacionss
adConales

Los tsrminos amonizatives y los tipos de mterss son constantes

Los rmines amontzalivas son vatiables y 108 1pos de inlorés
constanies

Los Wrmines amonizativos v 108 tipos de milerés son vanables
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En la tabla que acabamos de mostrar, podemos ver distintas
clasificaciones de los empréstitos atendiendo a distintos criterios. De estas
clasificaciones las mas importantes en relacibn con nuestro trabajo,
amortizacion y valoracion financiera de empréstitos, son las que toman como
criterio, amortizacion, caracteristicas ofertadas y principalmente valoracién
financiera, puesto que estas clasificaciones son las que matematicamente
resultan mas interesantes.

La siguiente clasificacion ha sido realizada en base a la tabla de UNED
(2017) y el manual de Andrés de Pablo Lépez “Matematica de las operaciones
financieras II” (2010). Ademas, las explicaciones contenidas en la clasificacion
también han sido obtenidas de la misma fuente.

Establecemos cinco tipos de empréstitos: Empréstitos normales con
pago de cupones vencidos, empréstitos con pago de cupones anticipados,
empréstitos con pago de los intereses acumulados, empréstitos con pago
fraccionado de los intereses y un apartado especial para los empréstitos con
caracteristicas comerciales.

1.5.1.Empréstitos normales con pago de cupones vencidos

Se denominan empréstitos normales a aquellos cuyos términos
amortizativos se dedican exclusivamente a pagar los cupones previstos a las
obligaciones vivas en ese momento, y a amortizar las que correspondan en ese
sorteo, por su valor nominal.

Por lo tanto, la estructura de los términos amortizativos sera de la
siguiente manera:

as =C XigX Ng_q+CX M
s=12,...,n

Cxis correspondera con el importe del cupon de un titulo, el numero de
titulos vivos sera Ng¢1. EI numero de titulos que se amortizan en el sorteo s
coincide con Ms y C representa el nominal de los titulos.

En esta modalidad de empréstitos el cupdn se recibe peridédicamente y
en la fecha de amortizacion percibe la cuantia nominal C mas el cupén. La
fecha de amortizacion coincide con la de su respectivo sorteo s.

C Cxl'] ......... Cxis_'] CXIS+C
[ 1 / 4 [ 1

I 1 /- 1 |
0 1 s-1 S
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Observamos que cada titulo se amortiza por el método americano y que
el total del empréstito es una suma de operaciones de amortizacién por el
método americano.

1.5.1.1. Empréstitos tipo |

En este tipo de empréstitos los términos y los réditos son constantes.
aq=-=a,=a

La forma matematica que presenta el afio s es la siguiente:

a=CXiXNg_q+ CM;
A partir de la ecuacion de equivalencia financiera obtenemos la
anualidad:
CXN=axXay

__CXN

an|i
A partir de estas expresiones podemos obtener el plan amortizativo de
dos formas:

a) Calculo de los titulos que se amortizan en cada sorteo:

Restando las estructuras de la anualidad de dos periodos consecutivos s
y s+1 se obtiene.

s a=CXiXNg+C XM
s+1a=CXiXNg+CXMgyq
0=CXixX(Ng_;—N;)+CXMg—CMg,4

Simplificando C, se despeja Ms+1 y teniendo en cuenta Ms=Ng_¢1-Ns con
s=1, 2,...,n da como resultado:

MS+1:MSX(1+1):"':M1X(1+1)S

Esta relacion de recurrencia indica que los titulos que se amortizan en
cada sorteo crecen en progresion geomeétrica de razon 1+i. Para poder utilizar
esta relacion es necesario conocer previamente M.

Podemos obtener My mediante dos procedimientos:
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1. Tomando la estructura de la anualidad del primer afio
a=CXiXN+CxM,

M
' C
2. A partir de las expresiones:
Mgy =Myx(1+i)=-=Mx(1+DSyM, = a—CxixN

c

N=M +M+-+M, =M x[(1+i)++Q+D)"]

l

N
N=M1><Sn|l _>M1:§|l

Sera util utilizar este procedimiento cuando no tengamos la anualidad
calculada previamente.

Una vez hemos calculado los titulos que se amortizan en cada sorteo,
podremos calcular los titulos vivos a partir de la relacion:

MS=NS-1_NS S=1, 2,...,n

Los titulos amortizados hasta el sorteo s incluido podremos obtenerlos a
través de:

S
mg = Z M, =N — N,
k=1
b) Calculo de los titulos vivos después de cada sorteo.

En el periodo s+1 el capital vivo, se obtiene con el método prospectivo
mediante N = Y;_, M, = N — N,
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CXNs=aXay

, CXN
Y teniendo en cuenta a =
an—|i
An—g|i
N, = N x 2=l
an|i

Una vez hemos obtenido Ns podremos obtener Mg a través de Ms=Ng_1-Ns
>t 2’I.:’.:'a’rr; obtener el numero de titulos amortizados en los s primeros sorteos:
mg=M +My+-+Mg =M X[1+ @A+ ++ A+ =M XSy
Ssli

=NX—
Sn|i

1.5.1.2. Empréstitos tipo Il

Las caracteristicas principales de este tipo de empréstitos son que las
anualidades son variables y los términos constantes, por lo tanto, la estructura
de la anualidad es:

as =CXiXNg_q+C XM

La ecuacién de equivalencia financiera establece:
n

C><N=Zas><(1+i)‘5
s=1

Podremos obtener el plan de amortizacion de dos formas:

a) Calculo de la Ms:

Restaremos las anualidades de dos periodos consecutivos, s y s+1

as=C xixXNy_q+C XM,

A1 =CXIXNg+C X Mg,y

ag —Ag41 =CXiX(Ng_y —Ng)+CXMg— CX Mgy
Despejamos M, ;:

s+1 — Qs

a
Mg = Mg X (1 +10) C
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Por lo tanto, el numero de titulos que se amortizan en un sorteo
dependen de los amortizados en el sorteo anterior y de la diferencia de
anualidades correspondientes.

b) Calculo de la Ng:

La ecuacion del capital vivo mediante el método prospectivo establece:

n

CxN, = Z a, X (14 0)~0=9)

r=s+1

Aplicando el método recurrente:

CXNg=CXNg_; X(1+1i)—as

l

a
Ng=N,_; x(14i)——

C

De este tipo de empréstitos suelen darse con mayor asiduidad aquellos
cuyas anualidades varian en progresién geométrica y en progresién aritmética.

Concretamente uno de los mas utilizados tiene como caracteristica
principal que se amortizan el mismo numero de titulos en cada sorteo.

Se verifica:

Neg=(Mn—-s)XM=

s
Mmg=SXM=—XN
n

Obtenemos el plan de amortizacién de la siguiente manera:

A — A1 =CXIXM+CXM—-CXM-> agyq =a,—CXIiXM

Las anualidades de creceran en progresion aritmética de razén CxixM.
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Obtenemos la primera anualidad:

a,=CXiXN+CxM

Y aplicaremos la relacion de recurrencia:
As;1 =as—CXIXM

1.5.1.3. Empréstitos tipo Il

Este tipo de empréstitos se caracterizan por tener anualidades y réditos
variables. La estructura de la anualidad tiene la siguiente forma:

Msst.‘]'Ns S=1, 2,..,n

La expresion que establece la equivalencia financiera y el plan de
amortizacion es la siguiente.

n S
C><N=Za51_[(1+ih)‘1
s=1 h=1

y los titulos vivos, aplicando el método recurrente:
CxNg=CxNs_q x(14i5)—ag
1.5.2.Empréstitos con pago de cupones anticipados
En este tipo de empréstitos los intereses se pagan anticipadamente.
i1;0%; ...; 0n

El esquema, para un titulo que se amortiza en el sorteo del periodo s
resulta:

C * *

Cxi 4 CxXig Cxis C
} / / .

! ' / / 1 1

0 1 s-1 s

31
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Como podemos ver en el esquema el obligacionista desembolsa C y
recibe el cupon y el reembolso del nominal en el mismo momento.

Este tipo de empréstitos son poco utilizados, concretamente en Espafna
nunca se han utilizado.

No obstante deberemos de saber que también se consideran las tres
modalidades o tipos (I, ILIII).

1.5.3. Empréstitos con pago de los intereses acumulados

En este tipo de empréstitos los poseedores de los titulos no perciben
ninguna cuantia hasta que los titulos no son amortizados. En este momento
recibiran el nominal y los intereses que se hayan generado hasta la fecha.

La estructura de los términos amortizativos tiene la siguiente forma:
a; =CXMgx[[;=,(1+iy) cons=12,..,n
En caso de ser los réditos constantes:
as=Cx M x (1+10)°

El esquema, para un titulo que se amortiza en el sorteo s y el tipo de
interés es constante, es:

Cx(1+i)°

°T O

1.5.3.1. Empréstitos tipo |

En este caso las anualidades y los réditos son constantes.

La estructura de la anualidad es:
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CXMgx(1+i)° cons=1,2,..,n

La ecuacién de equivalencia financiera es:

CXN=axXay

}

__CxN

a

n|i

Podemos obtener el plan de amortizacion de dos formas:

a) A traves del calculo de los titulos que se amortizan en cada sorteo.

Relacionando por cociente las anualidades de dos periodos
consecutivos:

a=CXM;x(1+10)*
M;
Mgyq X (1 +10)

- 1=

a=CXMgqX(1+i)t

Obtenemos:

Mg=Mg 1 x (1 +i)=M x(1+i)®s

O también:

Mey; =My Xx(1+D) =M x@A+i)S

En este tipo de empréstitos los titulos amortizados en cada sorteo
decrecen en progresion geométrica a razdn (1+i)'1. Para poder aplicar la
relacion de recurrencia debemos calcular primero M.

Obtenemos M.

- A partir de la estructura de la anualidad del primer afo.
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_ a
T Cx(1+0)

a=CXM; x(1+i) _—3 M;

- A partir de la expresion N = Y, M,

N=M;+M,+-+M,=MX[1+A+) ++1+i) D]

N=M Xi,;, —> M, = —

b) Calculo de los titulos vivos después de cada sorteo.

A través del método prospectivo podemos calcular el capital vivo
después de efectuados s sorteos.

CXNg X (1+10)° =aXay_g

. CXN g .
Teniendo en cuenta a = — sustituimos la anualidad y obtenemos:

an|i

An—sl|i

Ng=NX(1+05x

an|i

Con esta ecuacion podemos obtener los titulos vivos en cada periodo,
pero también podemos utilizar el método recurrente.

CXNe_; X(A1+D)5Tx@+i)—a=CXNg X (1+10)S
a

Ny =Ny —————
ST cx (14 1D)S

Para calcular el total de titulos amortizados en los s primeros sorteos,
utilizaremos:

.. As|i
mg = M; Xdg; =N X —
an|i

Para el cuadro de amortizacibn deberemos tener en cuenta que
redondearemos las amortizaciones tedricas para que los numeros sean
enteros.



35

CLASIFICACION DE LOS EMPRESTITOS

1.5.3.2. Empréstitos tipo Il

En este tipo de empréstitos debemos tener en cuenta que las
anualidades son variables por tanto la estructura de la anualidad sera:

ag=CX Mg x (1+10)S s=12,..n

La equivalencia financiera establece:

n
C><N=Zas><(1+i)‘5
s=1

Vamos a obtener el plan de amortizacion calculando las Ms, dicho plan
se obtiene relacionando por el cociente dos anualidades consecutivas:

a; =C XMy x (1+10)°
as Mg

Asy1 Msyax(1+1)

As+1 = C x Ms+1 X (1 + i)s+1

a
Mgpq = My X (1 + )72 x;—“

S

Segun la relacidon que acabamos de describir los titulos que se amortizan
en un sorteo depende de la relacion existente entre una anualidad y la anterior.

Por lo tanto, para resolver la ecuacion anterior deberemos calcular
primero M4 a través de la primera anualidad:

M, = — 2
7 ex@+d

Por ultimo, la ecuacion del capital vivo tiene la siguiente forma:
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CXxXNgx(1+ i)s = ¢s+1 ar X 1+ l-)—(r—s) — N; = Z¢=s+1% X (1+ i)_r

1.5.3.3. Empréstitos tipo Il
Estos empréstitos tienen como principales caracteristicas los términos
amortizativos y los réditos variables.

La anualidad presenta la siguiente forma:

S
aS=C><MS><1_[(1+ih) Vs
h=1

La ecuacion de equivalencia financiera es:

n S
C><N=Zasl_[(1+ih)‘1
s=1 h=1

1.5.4.Empréstitos con pago fraccionado de los intereses

Para estos empréstitos el tipo de interés para pago de cupones que se
publica es el tanto nominal. En caso de que el fraccionamiento sea en razon
1/m calcularemos el cupon:

, , . Jm
C X iy, siendoi,—
m

La amortizacién se realiza en cada periodo completo, normalmente un
ano. Se debe tener en cuenta amortizar un nimero de titulos entero en cada
sorteo.

Este tipo de empréstitos no tendran sentido en caso de que los cupones
se paguen acumuladamente.

36
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1.5.5.Empréstitos con caracteristicas comerciales
normalizables que pagan cupones vencidos.

Denominamos empréstitos con caracteristicas comerciales a los que
tienen condiciones adicionales a la operacién, dichas condiciones en muchas
ocasiones las determina el emisor para hacer mas atractivo el empréstito. En
numerosas ocasiones estas condiciones cambian el tanto efectivo de coste, asi
como la rentabilidad para los obligacionistas.

Existen dos tipos de caracteristicas:

- Unilaterales: Cuando las entrega una de las partes y las recibe un
tercero. Algunos ejemplos de estas son, gastos iniciales, comision,
gastos notariales y de registro de la propiedad, gastos finales, gastos de
administracion e impuestos.

- Bilaterales: Cuando las entrega una de las partes y a recibe la otra.
Algunos ejemplos de estas son, prima de emision, prima de
amortizacion, lote y amortizacién seca.

1.5.5.1. Empréstitos normalizables tipo |

Existen diferentes ejemplos de empréstitos normalizables de tipo uno y a
continuacion les presentaremos algunos.

Empréstito con prima de amortizacion constante
Si se anota con la P la prima constante, el valor de reembolso C’es:
cC=C+P
La anualidad comercial constante del afio s es:
a=CXiXNg_1+C XM

. e s .. CXN . .
Si utilizaramos la expresion a = — obtendriamos una anualidad que

QAn|i

solo podria pagar los intereses a los titulos vivos (CxixNs.4) y realizar el

37
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reembolso a los que se amortizan por el nominal (CxMs), por lo que quedaria
sin pagar PxMg;

Por ello debemos realizar la normalizacién, que consiste en multiplicar

a=CXiXNs,_;+C XM porC/C" quedando como resultado:

C . C . C
axC,=C><L><?><Ns_1+C XEX M

Efectuamos el cambio:

Obteniendo:

@ =Cxi'xNgq+CxM,

A continuacion, se resuelve el empréstito normalizado. La anualidad
CXN

debemos obtenerla teniendo en cuenta a = :
an|i

_CXN

Ap)i’

’

a

La anualidad normalizada a" pertenece a un empréstito ficticio que no
nos interesa ya que necesitamos la anualidad constante comercial a, para ello
realizaremos un cambio de variable.

-1

C
aXE=CXNXan|i'

}

a=C XNXxa_t

nii’

El plan de amortizacidén lo hallaremos de la resolucion del empréstito
normalizado:



CLASIFICACION DE LOS EMPRESTITOS

MS+1 =MSX(1+1') =M1 X(1+l,)s

Con:
Iy _a’—Cxi’xN_a—CxixN
1~ C - C,
O bien:
Iy N
! Sn|i
Por otra parte:
N.=N n-sji
* an|i’
O bien:
CXNg=a"Xay_g; " XN;g=0aXay_g
Y
S .
m,=N—N, =N x -
Sn|i’

Empréstitos con gastos de administracion

Existen dos tipos de gastos g1 cuando son sobre cupones y g, cuando
son sobre valores de reembolso, en ambos casos la estructura de la anualidad
del ano s es:

a=CXIiXNg_y X(1+g)+CxXMgX(1+g;)
Para normalizar dividimos entre 1+g».

a 1+ 94
=CXiX X Ng_1 +C X M
1+gz 1+g2

Resolvemos:

39
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a’ =CXN Xagj

a
1+9g,

obtenemos:

Y al sustituir a” por su valor

a=(14g;)xCxN Xay

Siendo:

1+g1
1+ g,

i"=ix

El plan de amortizacion lo hallaremos teniendo en cuenta el valor que
toma ahora i” de la siguiente forma:

Mgy =My X (1+0) =My X (1+ 1)

Con:
Y _a'—Cxi'xN_a—CxixN
1~ I - C,
O bien:
M. = N
! Sn|i
Por otra parte:
a _ .
Ns — N X n-sj|i
Api’
O bien:
CXNg=a"Xay_g; ©C XNy =aXa, g
Y
S .
m,=N—N, =N x L
Sn|i’

Empréstito con amortizacion seca, lote, y gastos de administracion

40
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Siendo unos gastos del g sobre las cuantias que se pagan, tenemos la
siguiente estructura de anualidad del afo s:

a=[CXiX((Ng_; —Mg)+CxXM;+L]xX(1+g)

En esta ocasion los titulos que se amortizan no reciben el ultimo cupon:
solo lo cobran Ng_1-Ms titulos.

Agrupando las Mg, se tiene:

a=[CXiXNg_1+CXM;x(1—-0)+L]Ix(1+g)

Realizaremos la normalizacion dividiremos ente (1+g) y pasar L al primer
miembro de la igualdad y, finalmente, dividir entre 1-i. Quedara CxMs en el
segundo miembro de la ecuacion y las modificaciones efectuadas se aplican a
la anualidad y al tipo de interés.

a 1 [

—L)x =CX——XN;_1+CXM

(1+g 1—i 1—i° 57t s
a’ =CXi"XNg_;+C XM

Resolvemos a”:

-1

a’=CXxXNXayy

Sustituimos a” por su valor a’ = (— — L) x — resulta:
1+g 1-i
a=1+g)x[(1—i)xCxXNxap+L]

Obtenemos el plan de amortizacién teniendo en cuenta que i’ = 1% a
través de:

MS+1 :MSX(1+1,) :M1 X(1+l,)s

Con:
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_a’—Cxi’xN_a—CxixN

M, = =
1 I C,
O bien:
M. = N
! Sn|i
Por otra parte:
a _ .
Ns — N x n-s|i
Ap|i’
O bien:
CXNsg=a"Xay g; @ CXNg=aXay_g;
Y
S .
m,=N—N;=Nx—L
Sn|i’

1.5.5.2. Empréstitos normalizables tipo Il

Consideramos empréstitos con anualidad comercial variable y tanto al
que se pagan los cupones constantes. Normalizaremos empréstitos en base a
prima de amortizacion constante, lote constante, amortizacion seca y gastos de
administracion.

Empréstito con anualidad variable y prima de amortizacién constante
La estructura de la anualidad es:
a;=CXiXNg+C XMy con s=1.2,..,n
Siendo C'=C+P. Normalizaremos multiplicando por C/C’

C . C
asxF=C><sz><Ns_1+C><MS

42
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a's=CXi"XNg_;+C XM

Como podemos observar la estructura de la anualidad es de la misma
forma que un empréstito normal del tipo Il, por lo tanto, lo resolveremos de la
misma manera sustituyendo las a’s por las as

Empréstito con anualidad y tanto constante, y lote variable

La estructura de la anualidad del afio s es:

a=CXiXNg_q4+CXMg+Lg

Ls representa el lote que se paga a los titulos que se amortizan en el
sorteo s.

Normalizaremos pasando Ls al primer término:

a—Lg=CXiXNy_q+Cx M,

as=CXiXNs_q+CXM,

La ecuacion de equivalencia financiera es:

CXN = Za x(1+l)5—Z(a— LYOX(@A+0)~S

—axZ(Hz) s ZL x (1+0)°

Como }¢-1(1+1i)™° =a,; despejando podemos obtener la anualidad
comercial constante.

CXN+Yr Lix(1+i)~*

An|i

a =
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Obtendremos el plan de amortizacion planteando el siguiente sistema de
ecuaciones y resolviéndolo por diferencia.

a=CXiXNg_q1+CXM;+ Ly
a:CXiXNS+CXMS+1+LS+1

Despejando obtenemos:

Ls—1L
Mg, 1 =MSX(1+1')+STS+1
Para poder utilizar esta relacion de recurrencia deberemos obtener
primero My:

a—CxixN~—L,
M1: C

1.5.5.3. Empréstitos normalizables tipo Il

Cuando las anualidades comerciales y los tantos son variables, y las
caracteristicas comerciales son prima de amortizacidon constante, lote
constante, amortizacion seca y gastos de administracion hablamos de
empréstitos normalizables tipo IlI

Empréstito con anualidades y tantos variables, y prima de amortizacion
constante

La anualidad del afio s:
as =CXigXNg_q1+C XM

Para normalizar multiplicaremos la anualidad por C/C":

C . C
?=C><zs><?><Ns_1+C><MS

a's =CXi'gXNg_q+C XM

as X

La equivalencia financiera la marca la expresion:
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n S
CxN=Za51_[(1+ih)‘1
s=1 h=1

y los titulos vivos, aplicando el método recurrente:

CXNg=CXNg_1 X(1+1i5)—ag

Empréstito con anualidad y tanto constantes, y prima de amortizacién
variable

La estructura de la anualidad del afo s es:
a=CXiXNg_q+Cs XM

El valor de reembolso coincide con C; = C + P;, normalizamos la
anualidad por C/Cg con el objetivo de dejar CxMq

C
=CXiX—XNg_1+C XM

Cs
'

a's=CXigXNg_q1+CXM

a X

O o

La ecuacién de equivalencia financiera establece:

, .;oN— Cc LroN—
CXN=Yr,as x[[}=1(1+i%) 1=Z’;=1axc—sx]'[fl=1(1+lh) 1o
N

= T N
2?=1C_5Xn?l=1(1+l n) 1

y los titulos vivos, aplicando el método recurrente:
CXNg=CXNg_qX(1+i5)—ag
1.5.6. Empreéstitos normalizables con cupon acumulado

A pesar de que en este tipo de empréstitos es menos comun que
ofrezcan caracteristicas comerciales, algunas veces si se dan. Por ejemplo, el
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lote puede tener cierto atractivo, y los gastos de administracion también suelen
presentarse.

Empréstito con anualidad y tanto constantes, lote constante y gastos de

administraciéon

La anualidad del afio s es:
a=[CxXA+i)+M;+LIx(1+g)
Para normalizar dividiremos la ecuacion entre 1+g y restamos L:

a
——L=Cx(1+i)SxM

a’ =Cx(1+1i)°x M

La ecuacion de equivalencia financiera del empréstito normalizado
presenta:

a
CxN=a'><an|i=(m)—ann|i—>a=[C><N><an|l-+L]><(1+g)

Para el plan de amortizacion utilizaremos las ecuaciones de un
empréstito normal de tipo | pero teniendo en cuenta la anualidad normalizada
a’.
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CAPITULO 2

En este apartado vamos a realizar una serie de hojas Excel que
contendran algunos de los tipos de empréstitos explicados anteriormente. Dichas
hojas Excel tienen como finalidad realizar calculos semiautomaticos y con
rapidez.

Una vez creadas las hojas Excel vamos a explicar en este documento
Word su funcionamiento. Para que sea méas simple entender los calculos
insertados en el Excel, utilizaremos ejemplos de poco volumen que no se
corresponderian con la realidad, ya que como hemos nombrado anteriormente
esta forma de financiacion se utiliza cuando se necesita de una gran cantidad de
capital.

2.1. EMPRESTITOS NORMALES CON PAGO DE CUPONES
VENCIDOS.

Se consideran como empréstitos normales aquellos cuyos términos
amortizativos se utilizan solo para pagar cupones y las obligaciones que se
amorticen en cada sorteo.

En las hojas Excel hemos insertado, empréstitos normales con cupones
vencidos de tipo | y de tipo II.

Es decir, cuando abrimos el archivo Excel en la parte inferior izquierda de
la ventana nos encontramos dos pestafias, que pertenecen a cada uno de los
dos tipos de empréstitos que vamos a explicar. La primera pestafia coincide con
el empréstito normal con cupones vencidos tipo | y la segunda pestafia con el de
tipo Il

2.1.1. Empréstitos normales con pago de cupones vencidos
Tipo |

A continuacién, insertaremos una imagen general de la hoja Excel y poco a poco
la iremos desgranando. Para explicar su funcionamiento y los datos que
obtenemos.

EMPRESTITOS NORMALES TIPO | CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS

| | | | AMORTIZACION DI TITULOS. | AMORTIZACION EMPRESTITO
DATOS DE ENTRADA CALCULOS INTERMEDIOS afio Parcial n,
Numero de Titulos=| N=100.000 Interés= i=|0.08

Nominal= C=[1.000 Anualidad= 8=|23.739.640.04

Nt Periodos= n=s shli=|a, 212363786

Titulos amortizados

[
1
2

Cupdn=|60 en el primer sortec MWi= |17.739.64 3| 199326
4
s

Figura 2. Vista general empréstitos normales Tipo | con pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion propia
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Como podemos observar cuando abrimos el archivo Excel, por defecto se
nos muestra el cuadro que acabamos de insertar, el cual corresponde con los
empreéstitos normales de tipo | con pago de cupones vencidos, como Ssu propio
titulo indica, los cuales se caracterizan por tener los términos y los réditos
constantes.

En un primer vistazo observamos tres partes bien diferenciadas, la
primera corresponde con los datos del empréstito, la segunda son célculos
intermedios necesarios y la tercera el cuadro de amortizacién. Esto siempre que
miremos de izquierda a derecha.

DATOS DE ENTRADA
Nidmero de Titulos= N=|100.000
Nominal= C=(1.000
N2 Periodos= n=|5
Cupon=(60

Figura 3. Datos entrada empréstitos normales Tipo |
con pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracién propia

Comenzaremos explicando que encontramos en los datos de entrada.
Estos datos son los que contienen las caracteristicas del empréstito y que haran
variar toda la hoja Excel.

Para el ejemplo hemos elegido un empréstito formado por 100.000 titulos,
a los que denominaremos con la letra “N”, dichos titulos tendran un valor nominal
de 1.000€, a los que denominaremos con la letra “C”, dicho empréstito tendra
una duracion de 5 afios, lo denominaremos con la letra “"'n™", y un cupon de 60€.

Como hemos dicho anteriormente si queremos que nuestro empréstito
tenga otras caracteristicas podremos modificar cualquiera de los datos que
hemos puesto como ejemplo.

CALCULOS INTERMEDIOS
i=|0,06
23.739.640,04

Interés=

|-
In i

Anualidad=

anli=|4,212363786

Titulos amortizados
en el primer sorteo M1= |17.739,64

Figura 4. Célculos intermedios empréstitos con cupones
vencidos tipo I.
Fuente: Elaboracion propia
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Las casillas que corresponden con calculos intermedios contienen
calculos necesarios para poder formar el cuadro de amortizacion.

Lo primero que observamos es que hemos obtenido el tipo de interés que
tiene la operacion. Dicho tipo de interés ha sido obtenido de la siguiente manera.

. Cupon
TN

Como acabamos de observar lo relacionamos con la letra “i”.

A continuacion, encontramos la anualidad, pero como depende de “ani” la
explicaremos mas adelante.

El factor “ani” se obtiene ;= (1 + )+ (1 +i)2+ -+ (1 +i)™™", como
podemos observar este factor depende de “i” y del nimero de periodos. Este
calculo no es automatico, pero lo obtendremos de una forma sencilla,
aplicaremos la formula anteriormente descrita teniendo en cuenta que se debe
repetir segun el nimero de periodos que tenga nuestro empréstito. En nuestro
caso esta formado por:

anti = (1 +0,06)™1 + (1 +0,06) 2 + (1 +0,06)% + (1 +0,06)™* + (1 4+ 0,06)™°
Una vez obtenido este célculo la anualidad aparecerd automaticamente,

no obstante, vamos a explicar como se obtiene. Obtendremos la anualidad
utilizando la ecuacion de equivalencia financiera:

CXN
a=

an|i

Por ultimo, observamos que se han calculado de manera automatica también el
namero de titulos amortizados en el primer sorteo, a los cuales denominaremos Ms. Pero
de todas formas desgranaremos como lo hemos obtenido, la formula tiene la siguiente
forma.

a — Cupon X N
M1= C
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Una vez explicados los céalculos intermedios ya podemos observar
como se ha obtenido el cuadro de amortizacion.

EMPRESTITOS NORMALES TIPO | CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS

AMORTIZACION DE TITULOS AMORTIZACION EMPRESTITO

ANO Parcial Parcial(redondeado)|Acumu Vivos Interés Amortizacién| Anualidad Pendiente
100.000 100.000.000
17.739,64] 17.740 17.740 82.260 6.000.000| 17.739.640 23.739.640 82.260.359,96

[=aL=]

N

18.804,02 18.804 36.544 63.456| 4.935.600 18.804.018 23.739.618 63.456.341,51

w

19.932,26 19.932 56.476 43.524| 3.807.360| 19.932.260 23.739.620| 43.524.081,96
21.128,20] 21.128 77.604 22.396| 2.611.440 21.128.195 23.739.635 22.395.886,83
5 22.395,89 22.396 100.000 0| 1.343.760 22.395.887 23.739.647| 0,00

IS

Figura 5. Cuadro amortizacion empreéstitos normales tipo | con pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que observamos en el cuadro de amortizacion de derecha a
izquierda, es el numero de afos que dura la operacion. El calculo de este dato
es semiautomatico ya que por defecto aparecera con cinco periodos, pero Si
gueremos realizar mas o menos periodos solo deberemos colocarnos, en la
casilla que encontramos con el numero “1” y estirar hacia abajo hasta dar con el
namero de periodos que tenga como duracion el empréstito.

A continuacion, vamos a describir los datos que aparecen en el area
denominada “Amortizacion de titulos”

En la columna denominada “parcial” encontramos el nUmero de titulos que
se amortizan en cada sorteo. Los titulos amortizados en el primer periodo han
sido calculados previamente, en el cuadro denominado ““célculos intermedios™
mas concretamente corresponde con “M1”. Los titulos amortizados en el segundo
afio se han obtenido multiplicando, los titulos del afio anterior por (1+i) que en
este caso es (1+0,06). El resto de afios se obtendrian arrastrando hacia abajo la
celda correspondiente a los titulos amortizados en el segundo afio, en este caso
han sido cinco afios, pero deberemos arrastrar la casilla hasta alcanzar el mismo
namero de afios que tenga como duracién el empréstito. Cabe destacar que los
calculos citados anteriormente estan introducidos de manera automatica, solo se
debe realizar la accién de arrastre si procede.

Debido a que no se pueden amortizar fracciones de titulos, en la columna
la denominada “Parcial (redondeado)” hemos realizado el redondeo de los titulos
amortizados previamente calculados. En nuestro caso el Excel esta programado
para realizar esta accidbn de manera automatica, solo deberemos arrastrar la
casilla hacia abajo hasta alcanzar los afios de los que consta el empréstito.

La columna denominada “Acumu” solo suma los titulos que se han
amortizado en cada sorteo. La celda que contiene los titulos acumulados en el
primer periodo referencia a la celda correspondiente a “parcial (redondeado)”, la
celda que corresponde con el segundo afio realiza la suma de “Acumu” del afio
anterior mas los titulos amortizados este afio. El resto han sido obtenido
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arrastrando, en nuestro caso han sido cinco afios, pero deberemos arrastrar
conforme los afios que dura el empréstito.

En la columna la denominada “vivos” aparecen los titulos que quedan por
amortizar en cada momento. En el afio cero todavia no se ha amortizado ningun
titulo por lo tanto esta celda referencia a la denominada “N” situada en “datos de
entrada”. El segundo afo lo hemos obtenido restando a la celda del afio anterior
(es decir al total de titulos) los titulos amortizados en ese afio, el resto de afos
se han obtenido arrastrando la celda correspondiente con el afio dos. En nuestro
caso el empréstito utilizado como ejemplo tiene como duracion cinco afos, pero
el arrastre deberé adaptarse al nimero de afios que dura el empréstito.

A continuacion, vamos a explicar los datos que aparecen en el area
“Amortizacién de empréstito” asi como el funcionamiento de sus celdas

Comenzaremos observando la columna que determina los intereses a
pagar en cada sorteo. Los intereses los obtenemos con la siguiente formula
intereses = C X i X Ntitulos vivos. Cabe destacar que los titulos vivos son los
que no han sido amortizados hasta el dia del sorteo en el que nos situemos, por
lo tanto, utilizaremos los del periodo anterior. En nuestro caso hemos realizado
el calculo en el periodo uno y hemos arrastrado hasta llegar al afio cinco, si el
empréstito tuviera una duracién mayor o menor arrastrariamos como procediera.

Seguidamente vemos la columna denominada “amortizacion” en la que
encontramos el valor que tienen los titulos amortizados en cada sorteo. Por lo
tanto, los obtendremos multiplicando el nimero de titulos amortizados en el
sorteo por el nominal de cada titulo. En nuestro caso solo ha sido calcular el del
primer afio y después arrastramos la celda hasta el afio cinco, si la duracién fuera
mayor o menos arrastrariamos hasta alcanzar el nimero de afios que consta en
los datos del empréstito.

En la columna “anualidad” encontramos el coste que tiene para la
empresa la amortizaciéon de cada sorteo, aunque se puede obtener de distintas
formas en nuestro caso hemos sumado los intereses mas la amortizacion, como
podemos comprobar se obtiene el mismo resultado que la anualidad obtenido
previamente mediante la formula. El resto de afios se obtienen arrastrando hacia
abajo. Aunque habiamos dicho que las anualidades son constantes observamos
gue no lo son en un sentido mateméatico estricto, esto es consecuencia del
redondeo, la diferencia entre una anualidad y otra puede llegar a ser de un
importe C, en este caso la diferencia mas grande es de 1.000€ que no es una
diferencia significativa.

Finalmente observamos el en la columna “pendiente” lo que nos falta por
amortizar. El afio cero lo obtenemos multiplicando CxN, el primer afio se
consigue restando el total menos la amortizacion de ese afo, y el resto se
calculan automaticamente arrastrando el nimero de afios necesarios. En
nuestro caso el Excel esta preparado para calcular de manera automatica cinco
afios, pero si procediera arrastrariamos mas afios o borrariamos los que
sobraran.

52



IMPLEMENTACION CON EXCEL Y ESCENARIO DE SIMULACION

2.1.2. Empréstitos normales con pago de cupones vencidos
tipo |l

En este tipo de empréstitos las anualidades son variables y los términos
constantes.

Una vez aclarado esto vamos a proceder a explicar la plantilla Excel.

Una vez abierta la hoja Excel, en las pestafias que podemos observar en
la parte inferior, seleccionaremos la denominada “Empréstitos normales Tipo II”,
de no ser que estuviera ya seleccionada y nos apareciera el cuadro que
adjuntamos a continuacion.

EMPRESTITOS NORMALES TIPO Il CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS

| L AMORTIZACON DE TITULOS AMORTIZA(ION EMPRESTITQ

CALCULOS INTERMEDIOS | |Afo Parcial Acumu | Vivos Interés

Interds= i=] m‘n’ 100.00¢
1

DATOS DE ENTRADA
Nimero de Tituloss| N= 100.000|

Titulos amortizados en
ol primer sorteo M1

Nominalz| C 1.000]
Ne Perlodos=

Figura 6. Vista general empréstitos normales tipo Il pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion propia

En un primer vistazo podemos darnos cuenta de que existen tres areas
bien diferenciadas. La primera es en la que se encuentran los datos del
empréstito, la segunda calculos intermedios y en tercer lugar el cuadro de
amortizacion.

DATOS DE ENTRADA

Numero de Titulos= N= 100.000
Nominal= C= 1.000

N2 Periodos= n= 5
Cupén= 60

Las anualidades decreceran en razdn C¥I*M

Se amortizan el mismo ndmero de titulos en cada sorteo

Figura 7. Datos de entrada empreéstitos normales tipo 1l pago
de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion propia

En los datos de entrada hemos introducido un ejemplo numérico para que
sea mas sencillo asimilar los calculos. El empréstito constara de las siguientes
caracteristicas: Numero de titulos=100.000, Nominal=1.000€, Periodos=5,
Cup6n=60, La anualidad decrecera en razdn de CxixM y se amortizaran el
mismo numero de titulos en cada sorteo.
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CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06

Titulos amortizados en
el primer sorteo Mi1= 20.000
Decrece= 1.200.000

Figura 8. Célculos intermedios empréstitos normales tipo 11
pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion propia

En los calculos intermedios encontramos el tipo de interés calculado que

L. . . . C
aparece de forma automatica ya que ha sido integrada la formula i = %.

Seguidamente encontramos los titulos que se han amortizado en el primer
sorteo, que en este caso al tratarse de un empréstito en el que se amortizan el
mismo namero de titulos en cada sorteo coincidirh ademas con el de todos los
anos, lo hemos calculado aplicando

N
Titulos amortizados en el primer sorteo = —
n

Por ultimo, hemos calculado la razon en la que decrece cada anualidad
que resulta de multiplicad CxixM.

Los datos que aparecen en esta tabla se calculan de manera automatica.

EMPRESTITOS NORMALES TIPO Il CON PAGO DE CUPONES VENCIDOS

AMORTIZACON DE TITULOS AMORTIZACION EMPRESTITO
Afio Parcial Acumu Vivos Interés Amortizacién | Anualidad Pendiente
] 100.000 100.000.000
1 20.000 20.000 80.000 6.000.000 20.000.000 26.000.000{ 80.000.000
2 20.000 40.000 60.000 4.800.000 20.000.000 24.800.000{ 60.000.000
3 20.000 60.000 40.000 3.600.000 20.000.000 23.600.000{ 40.000.000
4 20.000 80.000 20.000 2.400.000 20.000.000 22.400.000( 20.000.000
5 20.000 100.000 o 1.200.000 20.000.000 21.200.000 o

Figura 9. Cuadro amortizacion empréstitos normales tipo Il pago de cupones vencidos.
Fuente: Elaboracién propia

Los calculos realizados en este cuadro de amortizacion se modifican de
manera automatica al cambiar los datos de entrada, pero es posible que se
necesite alguna pequefa rectificacion que mas adelante explicaremos.

En cuanto al nimero de afios, en nuestro caso hemos decidido que el
empréstito tiene una duracion de cinco afios, pero si necesitariamos otra
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duracion diferente bastaria con arrastrar la celda que se encuentra con el numero
uno hasta alcanzar los periodos deseados.

A continuacion, explicaremos el area definida por “amortizacion de titulos”.

El nimero de titulos que se amortizan en cada sorteo lo encontramos en
la columna denominada “parcial’. En este caso como se amortizan el mismo
namero de titulos en cada sorteo, y ya habiamos calculado los titulos
amortizados en el sorteo numero uno, solo deberemos introducir la casilla en la
que habiamos realizado el calculo en la columna parcial del afio uno y estirar
hacia abajo respecto al nUmero de afios que dure el empréstito.

En la columna “Acumu” encontramos los titulos que se han amortizado
hasta el ultimo sorteo, por ello solo deberemos sumar en el afio dos los titulos
amortizados en el afio uno y afio dos, para posteriormente estirar hacia abajo
hasta completar la duracién del empréstito.

La columna que denominamos con el nombre “Vivos” hace referencia al
namero de titulos que todavia no han sido amortizados. El afio hace referencia
al total de titulos ya que todavia no habiamos amortizado ninguno, y se obtiene
introduciendo la casilla de los datos de entrada. En el afio uno le restamos al
total los titulos amortizados ese afio, calculo que se realiza automaticamente ya
gque esta programado para ello, para obtener los demas estiramos la celda del
afo uno hasta que cubramos la duracion del empréstito.

Continuamos explicando el area “amortizacion del empréstito”.

Lo primero que se nos presenta es la columna interés, se calcula
multiplicando el numero de titulos vivos hasta ese momento por el nominal y el
tipo de interés. Se calcula el primer afio y después se arrastra. En este caso el
calculo aparece automaticamente, y deberemos estirar la celda del primer afio
hasta completar el nimero de afios del empréstito.

La amortizacion la obtenemos multiplicando el numero de titulos
amortizados en ese afio por el nominal. Los célculos se realizan de manera
automatica solo deberemos arrastrar la celda del primer afio el nimero de
periodos que necesitemos.

La anualidad en este caso esta calculada en el afio uno, en el afio dos le
aplicamos el factor de decrecimiento y a partir de este afio estiramos hacia abajo
segun los afios que necesitemos. No obstante, la férmula para obtener la primera
anualidad es la siguiente a =C X i X N + C X M y el factor de decrecimiento lo
habiamos calculado previamente.

Por dltimo, en la columna “"Pendiente” encontramos que parte del
empréstito falta por amortizar. El afio cero se obtiene multiplicando CxN, el
primer afio se obtendra restando a esta cantidad la amortizacion del afio y a partir
de aqui estiraremos segun la duracién del empréstito.
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2.2. EMPRESTITO CON PAGO DE LOS INTERESES
ACUMULADOS

Vamos a considerar como empreéstitos con pago de los intereses
acumulados aquellos cuyos titulos no perciben ninguna cuantia hasta que no
resultan amortizados.

En las hojas Excel hemos insertado, empréstitos con pago de los intereses
acumulados de tipo | y de tipo .

Es decir, cuando abrimos el archivo Excel en la parte inferior izquierda de
la ventana nos encontramos dos pestafias, que pertenecen a cada uno de los
dos tipos de empréstitos que vamos a explicar. La primera pestafia coincide con
el empréstito con pago de los intereses acumulados tipo | y la segunda pestafia
con el de tipo Il.

2.2.1. Empreéstitos con pago de los intereses acumulados
tipo |

A continuacion, insertamos una imagen general de la hoja Excel y poco a
poco iremos describiendo las partes que la componen.

EMPRESTITOS CON PAGO DE LOS INTERESES ACUMULADOS TIPO |

AMORTIZACION DE TITULOS AMORTIZACION DEL EMPRESTITO
DATOS DE ENTRADA CALCULOS INTERMEDIOS Ao Parcial _|Parcial [redondeado) Acumu_ |Vivos nteres | Amortizacién Anualidad |Pendiente
Nimero de Trtulos=| N= 100.000; Interész. 00
Nominal=| = 1.000) Anualidad=
N Periodos=| = 5 2
Titulos amortizados
Cupdn= 60} enel primer sortea Mi= 22.395,89) 3

Figura 10. Vision general empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo 1.
Fuente: Elaboracién propia

Los empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo | tienen
anualidades y réditos constantes.

De la misma manera que los anteriores empreéstitos, encontramos primero
los datos de entrada que son los que determinan las cuantias del empréstito.

DATOS DE ENTRADA
Namero de Titulos= N= 100.000
Nominal= C= 1.000
N2 Periodos= n= 5
Cupdn= 60

Figura 11. Datos entrada empréstitos con pago de los
intereses acumulados tipo I.
Fuente: Elaboracién propia
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Seguidamente vamos a realizar unos célculos intermedios para poder
realizar el cuadro de amortizacion.

CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06
Anualidad= a= 23.739.640
an | i 4,21236379

Titulos amortizados
en el primer sorteo Mi1= 22.395,89

Figura 12. Calculos intermedios empréstitos con pago de
los intereses acumulados tipo I.
Fuente: Elaboracién propia

Lo primero que hemos realizado es el célculo del tipo de interés con la

. Cupon . .
formula P=— El archivo estd programado para que se calcule

automaticamente.

A continuacion, aparece la anualidad, pero hay que calcular previamente
anjii. Dicho célculo se realizarA& como hemos indicado previamente en el
empréstito normal tipo | con pago de cupones vencidos.

Una vez obtenido este céalculo la anualidad aparecera automaticamente,
no obstante, vamos a explicar como se obtiene. Obtendremos la anualidad
utilizando la ecuacion de equivalencia financiera:

CXN
a=

an|i

Por ultimo, observamos que se han calculado de manera automatica
también el nidmero de titulos amortizados en el primer sorteo, a los cuales
denominaremos Mi. Pero de todas formas desgranaremos como lo hemos
obtenido, la formula tiene la siguiente forma.

a
M =—
7 ex(@+10)

57



CAPITULO 2

Debido a como esta programada la hoja Excel los calculos del cuadro de
amortizacion se habrén realizado de forma automatica, pero en caso de que los
afos que dura el empréstito habra que realizar ciertos ajustes, ademas vamos a
ir explicando como hemos obtenido cada item de la tabla.

EMPRESTITOS CON PAGO DE LOS INTERESES ACUMULADOS TIPO |

AMORTIZACION DE TITULOS AMORTIZACION DEL EMPRESTITO

Afio Parcial Parcial (redondeado) |Acumu Vivos Interes Amortizacion |Anualidad |Pendiente
100.000 100.000.000

1 22.395,89 22.398 22.396 77.604| 1.343.760 22.396.000| 23.739.760( 77.604.000

2 21.128,20 21.128 43.524 56.476| 2.611.440 21.128.000| 23.735.440( 56.476.000

3 19.932,26 19.932 63.456 36.544| 3.807.260 19.932.000| 23.739.360( 36.544.000

4 18.804,02 18.804 82.260 17.740| 4.935.600 18.804.000| 23.735.600( 17.740.000

5 17.739,64 17.740 100.000 0| 6.000.000 17.740.000| 23.740.000 0

Figura 13. Cuadro amortizacion empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo I.
Fuente: Elaboracién propia

Para poder modificar el nimero de afios que dura el empréstito,
simplemente deberemos estirar la celda que contiene el afilo 1 hasta que
alcancemos los periodos deseados.

En “Parcial” encontramos el nUmero de titulos que se amortizan en cada
sorteo, los amortizados en el primer afio se consiguen en los calculos previo asi
gue hemos insertado dicha casilla que se denomina M1. Para calcular el segundo
afio dividimos los titulos obtenidos en el afio anterior entre (1+i). Para los
siguientes afios arrastramos hasta alcanzar la duracion del empréstito.

Debido a que no se pueden amortizar fracciones de titulos, en la columna
la denominada “Parcial (redondeado)” hemos realizado el redondeo de los titulos
amortizados previamente calculados. La realizacion de dicho redondeo se
realiza de la misma forma que ya hemos explicado en el empréstito normal tipo
| con pago de cupones vencidos.

La columna denominada “Acumu” solo suma los titulos que se han
amortizado en cada sorteo. La celda que contiene los titulos acumulados en el
primer periodo referencia a la celda correspondiente a “parcial (redondeado)”, la
celda que corresponde con el segundo afo realiza la suma de “Acumu” del afio
anterior mas los titulos amortizados este afio. El resto han sido obtenido
arrastrando, en nuestro caso han sido cinco afios, pero deberemos arrastrar
conforme los afios que dura el empréstito.

En la columna la denominada “vivos” aparecen los titulos que quedan por
amortizar en cada momento. En el afio cero todavia no se ha amortizado ningun
titulo por lo tanto esta celda referencia a la denominada “N” situada en “datos de
entrada”. El segundo afio lo hemos obtenido restando a la celda del afio anterior
(es decir al total de titulos) los titulos amortizados en ese afio, el resto de afios
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se han obtenido arrastrando la celda correspondiente con el afio dos. En nuestro
caso el empréstito utilizado como ejemplo tiene como duracion cinco afios, pero
el arrastre debera adaptarse al numero de afios que dura el empréstito.

A continuacion, vamos a explicar como obtener la amortizacion del
empréstito.

Lo primero que vamos a obtener son los intereses, en este caso se
calculan multiplicando CxixNumero de titulos amortizados hasta ese sorteo. Por
lo tanto, calcularemos el primer afio y arrastraremos hasta completar los afios
que dura el empréstito. Como los calculos estan integrados, solo tendremos que
arrastrar desde la primera cuota de interés hacia abajo.

A continuacion, obtenemos la amortizacién de cada afio del empréstito.
Los calculos estan integrados asi que solo seria necesario arrastrar la
amortizacion del afio uno hasta alcanzar la duracion del empréstito. No obstante,
la primera cuota la hemos obtenido multiplicando los titulos amortizados ese afio
multiplicados por el nominal.

Para obtener la anualidad simplemente hemos sumado intereses mas
amortizacion, aunque en este caso queda contrastada la primera anualidad en
los célculos previos que hemos realizado con la formula. Para obtener los demas
afos simplemente arrastraremos la celda de la primera cuota el nimero de veces
necesario.

Por ultimo, tenemos la columna de capital vivo, el afio cero cuando todavia
no se ha amortizado nada se calcula con Cxi. El aflo uno se obtendra restando
al resultado anterior la amortizacion de ese afio. Para los demas arrastraremos
“’n’" veces segun aparezcan en las condiciones el empréstito.

2.2.2. Empreéstitos con pago de los intereses acumulados
tipo Il

Primero vamos a ofrecer una imagen general de la hoja Excel del
empréstito que utilizaremos como plantilla.

EMPRESTITOS CON PAGO DE LOS INTERESES ACUMULADOS TIPO Il

| [ | AMORTIZACION DETITULOS | AMORTIZACION DEL EMPRESTTO |
| DATOS DE ENTRADA | | CALCULOS INTERMEDIOS | [Afe [Parcial | Acumu Vives |Intereses | Amortizacién Anualidad |Pe nte
| Nimero de Titulas=| N 100.0 - [ 0,08| 100.000

0
1
2
3

5 20.000) 100,000 o &764512) 20000000 26764512

Figura 14. Vista general empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo II.
Fuente: Elaboracién propia
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Los empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo Il se
caracterizan por tener las anualidades variables.

Para tratar de comprender como funciona este empréstito hemos utilizado
un ejemplo con las siguientes caracteristicas: Numero de titulos= 100.000,
Nominal=1.000, Cup6n=60, se amortizan mismo numero de titulos en cada
sorteo y los términos amortizativos en progresion geométrica de razén (1+i).
Todos estos datos podemos encontrarlos en el apartado datos de entrada de
Excel.

DATOS DE ENTRADA

Nimero de Titulos= N= 100.000
Nominal= C= 1.000
N¢ Periodos= n= 5
Cupon= 60

Se amortizan el mismo ndmero de titulos en cada sorteo
Los terminos amortizativos crecen en progresin geométrica

arazdn | 1+i)

Figura 15. Datos entrada empréstitos con pago de
los intereses acumulados tipo 1.
Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, vamos a describir los calculos intermedios necesarios
para obtener el cuadro de amortizacion del empréstito.

CALCULOS INTERMEDIOS
Interés= i= 0,06
Titulos amortizados
en el primer sorteo= M1= 20.000
Anualidad= a= 21.200.000

Figura 16. Calculos intermedios empréstitos con pago
de los intereses acumulados tipo Il.
Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que hemos calculado es el tipo de interés con la siguiente

, Cupon L
formula i = — En nuestro caso se calcula automaticamente.

El nimero de titulos amortizados en el primer sorteo se obtiene facilmente
ya que este empréstito tiene como caracteristica que se amortizan el mismo
namero de titulos en cada sorteo. Obtendremos Mz realizando el calculo N/n.

Ademas, hemos calculado la anualidad a partir de la formula a =
C XM x (1+i). En este documento se realiza el calculo autométicamente.
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A continuacion, presentamos el cuadro de amortizacion que
describiremos seguidamente.

EMPRESTITOS CON PAGO DE LOS INTERESES ACUMULADOS TIPO II

AMORTIZACION DE TiTULOS AMORTIZACION DEL EMPRESTITO
ARo Parcial Acumu Vivos Intereses |Amortizacion|Anualidad |Pendiente
0 100.000 100.000.000
1 20.000 20.000 80.000 1.200.000 20.000.000| 21.200.000| B20.000.000
2 20.000 40,000 60.000 2.472.000 20.000.000| 22.472.000( 60.000.000
3 20.000 60.000 40.000 3.820.320 20.000.000| 23.820.320( 40.000.000
4 20.000 80.000 20.000 5.249.539 20.000.000| 25.249.539( 20.000.000
5 20.000 100.000 0 6.764.512 20.000.000| 26.764.512 0

Figura 17. Cuadro amortizacion empréstitos con pago de los intereses acumulados tipo I1.
Fuente: Elaboracion propia

La columna afios se debera adaptar, ya que en nuestra plantilla esta
adaptada para utilizarla en empréstitos que tienen una duraciéon de cinco afos.
Si el empréstito tiene una duracion diferente deberemos arrastrar la celda que
contiene el numero 1 hasta alcanzar la duracion necesaria.

En el apartado denominado “Parcial” encontramos el niUmero de titulos
amortizados en cada sorteo. Hemos calculado previamente los correspondientes
al primer sorteo, y lo hemos referenciado. Debido a que todos los afios se
amortiza el mismo namero de titulos arrastraremos la celda del afio 1 hasta que
se cubra los n periodos del empréstito.

La columna “"Acumu’" muestra los titulos amortizados hasta el momento
del dltimo sorteo, en la hoja Excel esta colocada la formula automaticamente,
pero en este caso deberemos arrastrar los afios necesarios la celda situada en
el afio 2.

A continuacion, vemos los titulos que todavia no se han amortizado. Que
los obtenemos restandole al total los titulos amortizados hasta ese momento.
Como ya esta preparada la tabla para calcularse automaticamente simplemente
deberemos arrastrar la celda correspondiente al afio 1 hasta completar la
duracién del empréstito.

Seguidamente vemos la columna intereses, pero todavia no la vamos a
describir ya que necesitamos realizar célculos previos.

Para obtener la amortizacion, multiplicaremos el numero de titulos
amortizados en cada sorteo por el nominal de cada titulo. Como se amortizan el
mismo numero de titulos en cada sorteo, calcularemos el primer sorteo y
simplemente arrastraremos los afios que indiquen los datos del empréstito.
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La anualidad del afio 1 la hemos referenciando el cuadro calculos
intermedios, que contiene la formula a = C x M x (1 +i). Para obtener los
siguientes afios simplemente debemos multiplicar la anualidad del afio anterior
por (1+i), hemos preparado el Excel para que lo calcule automaticamente, pero
deberemos arrastrar la celda de anualidad del afio 2 tantas veces como afios
dure el empréstito.

Una vez calculados amortizacion y anualidad podremos obtener los
intereses. Aplicaremos anualidad menos amortizacion para obtener los intereses
que contienen dicha anualidad. Arrastrando la celda del afio uno n veces
obtendremos automaticamente los intereses de cada afio.

Por ultimo, calcularemos el capital pendiente de amortizar. En el afio cero
todavia no se ha amortizado ningun titulo por tanto obtendremos multiplicando
CxN. El afio 1 se obtiene restando el afio cero menos la amortizacion del afio 1.
El resto de afios los obtendremos arrastrando la celda del afio 1.

2.3. EMPRESTITOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES

En algunas ocasiones el propio emisor ofrece algunas condiciones
complementarias a la operacion para conseguir que sea mas atractivo el
empréstito, a dichas condiciones se les denomina caracteristicas comerciales.
Dichas caracteristicas pueden alterar las cuantias que entrega el emisor,
modificando su tanto efectivo de coste.

Debido a que algunas de estas caracteristicas modifican la estructura de
la anualidad y el plan de amortizacion se debe realizar una normalizacion.

Normalizar consiste en transformar un empréstito con caracteristicas
comerciales en otro que siga la misma estructura que los empréstitos normales.

2.3.1. Empréstitos normalizables al tipo |

2.3.1.1. Empréstito normalizable al tipo | con prima de amortizacion
constante

A continuacion, ofrecemos una imagen general de la hoja Excel que
contiene la plantilla para realizar los calculos de un empréstito con prima de
amortizacion constante.
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EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES
NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON PRIMA DE AMORTIZACION CONSTANTE

AMORTIZACION TITULOS AMORTIZACION DEL EMPRESTITO
Parcial Vivos lad

CALCULOS INTERMEDIOS
100,000 terés: = 6.08 Pendiente

[Acumu

nteréen
1.000) Nominal prima-

Anualidad=
Titulos amortizados
en el primer sorteo | M1=

Figura 18. Vista general empréstitos normalizables al tipo | con prima de amortizacién constante.
Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que encontramos son los datos de entrada con las
caracteristicas del empréstito. Hemos utilizado un ejemplo numérico para que
sea mas sencillo comprenderlo.

DATOS DE ENTRADA
Niumero de Titulos= N= 100.000
Nominal= C= 1.000
N2 Periodos= n= 5
Cupdn= 60
Prima amaortizacidn= B0 £

Figura 19. Datos entrada empreéstitos normalizables al tipo |
con prima de amortizacién constante.
Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a estos datos, como podemos observar son iguales a un
empréstito normal de tipo | pero con la salvedad de que este tiene una prima por
amortizacion de 20€. Este dato es clave ya que va a modificar la mayoria de los

calculos.

CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06
Nominal prima= C'= 1060 £
Interés prima= i'= 0,0566038
Anualidad prima= a'= 23.520.726,59

an|i’ 4 251569339
Anualidad= a= 24.931.970,18
Titulos amortizados
en el primer sorteo M 1= 17.860,35

Figura 20. Calculos intermedios empréstitos
normalizables al tipo | con prima de amortizacion
constante.

Fuente: Elaboracion propia

Si observamos el cuadro de calculos intermedios lo primero que
. . , . . Cupon
calculamos es el tipo de interés, aplicando la formula i = ——.
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Debido a la prima de amortizacion se modifica el nominal de la operacion,
por lo tanto, debemos calcular este nuevo nominal C’. Lo conseguiremos
sumando C+Prima amortizacion.

Por el mismo motivo el tipo de interés se ve modificado, y por lo tanto
. . . . c
calcularemos un i” a través de la formula i” =i X =

Lo siguiente que nos aparece es la anualidad prima, pero para poder
calcularlo necesitaremos primero obtener el factor “anji”. Para obtener dicho
factor aplicaremos ;= (1+i) '+ (@A +i)" 2+ -+ (1 +i)™", como podemos
observar este factor depende de i’ y del nimero de periodos. Este calculo no es
automatico, pero lo obtendremos de una forma sencilla, aplicaremos la formula
anteriormente descrita teniendo en cuenta que se debe repetir segun el niamero
de periodos que tenga nuestro empréstito. En nuestro caso esta formado por:

anti = (1 4 0,0588235)7! + (1 + 0,0588235)" + (1 + 0,0588235)>
+ (1 + 0,0588235)"* + (1 + 0,0588235)™°

La anualidad que acabamos de calcular es una anualidad ficticia que
utilizamos como paso intermedio para obtener la anualidad comercial constante.

Aungue nos apareceran los calculos de manera automatica, la formula utilizada
C’XN
esa= :

an|i

El dltimo dato obtenido en esta fase es M1 que también aparecera de

L4 a’—CXi’XN
manera automatica Yy Cuya formula es M1 = T

A partir de aqui vamos a construir el cuadro de amortizacion.
EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES

NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON PRIMA DE AMORTIZACION CONSTANTE

AMORTIZACION TITULOS AMORTIZACION DEL EMPRESTITO
Afio Parcial Parcial [redondeado) |Acumu Vivos Intereses  |Amortizacion |Anualidad Pendiente
0 100.000 1065.000.000
1| 17.860,35 17.860 17.860 82.140| £.000.000 18.931.600 24.931.600 87.068.400
2| 18.871,31 18.871 36.731 63.269) 4.928.400 20.003.260 24.931.660 67.065.140
3| 19.939,50 19.940 56.671 43.329| 3.796.140 21.136.400 24932540 45.928.740
4| 21.06815 21.068 77.739 22.261| 2.599.740 22.332.080 24.931.820 23.596.660
5| 22.26069 22.261 100.000 0| 1.335.660 23.596.660 24.932.320 0

Figura 21. empréstitos normalizables al tipo | con prima de amortizacion constante.
Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que encontramos es la duracion del empréstito, nuestra hoja
Excel estd preparada para un empréstito con duracién cinco afos, si el
empreéstito tuviera otra duracion distinta deberiamos situarnos en la casilla que
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contiene un 1 y arrastrar el nimero de veces necesarias para alcanzar la
duracion del empréstito.

En cuanto a la columna denominada “Parcial” encontramos el nUmero real
de titulos amortizados en cada sorteo, el primer sorteo ha sido calculado
previamente en la casilla M1 por lo tanto hemos referenciado dicha casilla. Para
el segundo sorteo multiplicaremos el nimero de titulos amortizados en el sorteo
anterior por (1+i"), como la tabla esta preparada para realizar los calculos
automéaticamente, solo deberemos realizar ajustes si duracion del empréstito es
diferente a la que aparece en el ejemplo por tanto estiraremos la celda del sorteo
del afio dos hasta alcanzar la duracion del empréstito.

Como no se pueden amortizar partes de titulos, hemos incluido la columna
parcial redondeado. Dicha columna realizar el redondeo de la columna parcial,
esta preparada para realizar los célculos de manera automatica, pero siempre
entendiendo que deberemos estirar el afio 1 hasta alcanzar los afios deseados.
En este caso hemos tenido que realizar un pequefio ajuste en el afio 3 para
redondear el dato al alza, utilizando la formula REDONDEAR.MAS.

“‘Acumu’” refleja los titulos amortizados hasta el Gltimo sorteo, en este caso
el afio 1 referencia a los empréstitos amortizados en dicho afio, pero en el afio 2
ya suma los del afio actual mas el anterior, por tanto, bastara con estirar esta
celda el numero de veces que necesitemos segun la duracién del empréstito.

En la columna vivos podemos ver el numero de titulos que faltan por
amortizar. El afio cero se ha obtenido referenciando la casilla que contiene los
titulos totales, el afio 1 realiza la resta entre los totales y los amortizados este
afo, para obtener los demas simplemente estiraremos esta Ultima celda las
veces que sea necesario.

Los intereses se calculan de manera automatica, pero siempre teniendo
en cuenta que deberemos estirar la celda del primer afio n veces. La formula que
obtiene dichos intereses es intereses = titulos vivos X C X i.

En cuanto a la amortizacién, también procede de la misma manera se
calcula automaticamente, realizando el ajuste de estirar la celda del afio 1 las
veces necesarias. La primera amortizacion la hemos obtenido amortizacion =
C’ = Parcial(redondeado)

La anualidad, aungque la hemos calculado previamente, vamos a obtenerla
sumando intereses y amortizacion, ya que al haberse realizado un redondeo no
es totalmente constante, aunque la diferencia no es significativa y por ello la
seguimos considerando constante. Como en anteriores ocasiones deberemos
estirar la celda del afio 1 tantas veces como numero de afios dure el empréstito.

Por dltimo, vamos a calcular el capital pendiente de amortizar en cada
afo. En este caso como hemos ofrecido una prima de emision el capital total se
calcula Capital total = C" x N. El afio 1 contendra la férmula para el célculo
automatico entonces bastard con arrastrar esta celda mientras dure el
empréstito.
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2.3.1.2. Empréstito normalizable al tipo | con gastos de
administracion.

EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES
NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON GASTOS DE ADMINISTRACION

DATOS DE ENTRADA CALEULOS INTERMEDIOS | AMORTIZACION TITULOS AMORTIZACON EMPRESTITO
Namera de Thulos=] N 100,000 interés- - [ [Afo [parcal [parciokredondeado) [Acumu__[Vivos | intereses _[Amortizackon [Gastos __[Anuaiidad _[Pendiente
i

Gastosi-| gl

o
1
2
3
4
0

Gastos2-| g2

00.000]

Figura 22. Vista general empréstitos normalizables al tipo I con gastos de administracion.
Fuente: Elaboracion propia

En la segunda pestafia de nuestra hoja Excel podemos observar la
imagen anterior que corresponde con la vista general de un empréstito
normalizable al tipo | con gastos de administracion.

DATOS DE ENTRADA
Nimero de Titulos= M= 100.000
Nominal= C= 1000
N2 Periodos= = 5
Cupon= 60
Gastos 1= g1 0,2
Gastos 2= g2 0,25

Figura 23. Datos de entrada empréstitos
normalizables al tipo | con gastos de
administracion.

Fuente: Elaboracién propia

Lo primero que nos encontramos son los datos de entrada, los cuales
determinan las cuantias del empréstito. En este caso aparecen dos nuevos
apartados los gastos 1 por uno sobre cupones y los gastos 2 por uno sobre
valores de reembolso. Si queremos modificar las cuantias del empréstito
deberemos modificar los datos que aparecen en la anterior tabla.

A continuacion, presentamos los datos intermedios necesarios para crear
el cuadro de amortizacion.

CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06

Interés prima= i'= 0,0576

Anualidad prima= a'= 23.584.854,02
anli 4240009284

Anualidad= a= 29.481.067,52

Titulos amortizados en

el primer sorteo M1= 17.824,85

Figura 24. Calculos intermedios empréstitos
normalizables al tipo | con gastos de administracion.
Fuente: Elaboracion propia
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Esta tabla obtiene los datos automaticamente a excepcion del factor “anji”
al cual deberemos realizarle ciertos ajustes. No obstante, vamos a explicar las
férmulas que contiene cada celda.

La celda que alberga el tipo de interés tiene la siguiente formula i=
Cupon

c

Debido a los gastos deberemos realizar una normalizacion, lo primero que

.y . 1+
vamos a obtener es i’ = i x —92,
1+9g,

Lo siguiente que aparece es a” pero debemos calcular primero el factor
“anji”. Para obtener dicho factor aplicaremos ;= (1+i) 1+ @A +i) 2+ +
(1 +i)™™, como podemos observar este factor depende de i" y del nUmero de
periodos. Este célculo no es automatico, pero lo obtendremos de una forma
sencilla, aplicaremos la formula anteriormente descrita teniendo en cuenta que
se debe repetir segun el nimero de periodos que tenga nuestro empréstito. En
nuestro caso esta formado por:

anfi = (1 +0,0575)7" + (1 4 0,0575) ™% + (1 + 0,0575) > + (1 + 0,0575) "
+ (14 0,0575)7°

Una vez obtenido este calculo la anualidad prima aparecera de forma
£yt . , CXN
automatica, no obstante, su celda contiene la formula a” =

an|i

Para completar la normalizacion deberemos convertir a° en a. Aunque
este calculo se realiza de manera automatica, la anualidad contiene la formula
a=(1+g)xa

Por dltimo, nos fijamos en los titulos amortizados en el primer sorteo,

aunque se calculan de manera automatica, la férmula que contiene es M1 =
a’—CXi’XN
C

Una vez obtenidos estos célculos ya podemos obtener el cuadro de
amortizacion del empréstito.
EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES

NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON GASTOS DE ADMINISTRACION

AMORTIZACION TiTULOS AMORTIZACON EMPRESTITO
Aiio Parcial Parcial[redondeado) |Acumu Vivos Intereses  |Amortizacion |Gastos Anualidad Pendiente
0 100.000 100.000.000
1 17.824,85 17.825 17.825 82.175| 6.000.000| 17.825.000| 5.656.068| 29.481.068 82.175.000
2 18.851,57 18.852 36.677 53.323| 4.930.500| 18.852.000| 5.698.568| 29.481.068 53.323.000
3 19.937,42 19.937 56.614 43.386| 3.799.380| 19.937.000| 5744.688 29.481.068 43.386.000
4 21.085,81 21.086 77.700 22.300 2.603.160 21.086.000 5.791.908 29.481.068 22.300.000|
5 22.300,35 22.300)  100.000 0| 1.338.000] 22.300.000| 5.843.068| 29.481.068 0|

Figura 25. Cuadro amortizacion empréstitos normalizables al tipo | con gastos de administracion.
Fuente: Elaboracion propia
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De igual manera que en los anteriores empreéstitos, deberemos actualizar
la duracion del empréstito conforme nos marque las condiciones del mismo. Esta
operacion es muy sencilla simplemente tendriamos que arrastrar la celda que
contiene el numero 1 hacia abajo tantas veces como afos dure el empréstito.

En la columna parcial encontramos los titulos amortizados en cada sorteo,
pero una vez mas deberemos adaptar la duracion del empréstito. El primer afio
aparecera automaticamente ya que lo tenemos en los calculos previos, como
seria extrafio encontrar un empréstito que dure menos de 2 afios el segundo afio
también aparecera cubierto ya que contiene la formula titulos amortizados del
afo anterior por (1+i"), para obtener el resto de afios simplemente arrastraremos
esta celda.

Como ya hemos comentado anteriormente no pueden amortizarse partes
de titulos, asique hemos realizado un redondeo. En este caso arrastraremos la
celda del afio 1 las veces que sea necesario.

Continuamos con “Acumu” que contiene los titulos amortizados hasta ese
momento, estos calculos aparecen automaticamente siempre que realicemos la
correccion pertinente. Para realizar esta correccion deberemos arrastrar la celda
del afio 2 n veces hasta cubrir el total de afios del empréstito. Esta celda contiene
el sumatorio de los titulos amortizados anteriormente mas los amortizados este
afno.

Continuamos calculando los titulos que todavia no se han amortizado es
decir los titulos vivos. El total de titulos viene determinado por el empréstito en
si, el primer afio se obtiene restandole al total los empréstitos amortizados este
afo, para conseguir el resto de afios solo debemos arrastrar la celda del afio 1
las veces que sea necesario.

A continuacién, observamos la columna que contiene los intereses, en
este caso se obtiene de forma automética, aunque deberemos de tener en
cuenta que deberemos adaptar la duracion del empréstito, estirando la celda del
afo 1 hacia abajo conforme los afios que dure el empréstito. No obstante, dichos
intereses han sido calculando con la multiplicaciéon Titulos vivos x i.

La amortizacion se calcula multiplicando los titulos amortizados en cada
sorteo por el nominal, como estan los calculos colocados automaticamente solo
deberemos arrastrar la celda del afio 1 las veces necesarias.

Seguidamente aparecen los gastos, pero todavia no los vamos a calcular.

La anualidad la hemos obtenido previamente, por lo tanto, ha bastado con
referenciarla en el afio 1 y arrastrar hacia abajo hasta cubrir la duracion del
empréstito.

Una vez obtenida la anualidad hemos calculados los gastos por diferencia.
Gastos = a — amortizacion — intereses. La formula esta introducida en el afio 1
asi que sera suficiente con arrastrar dicha celda n veces.
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Por ultimo, el total del capital pendiente lo hemos obtenido multiplicando
CxN. Y en el primer aflo hemos restado el capital amortizado menos el total, a
partir de la celda del afio 1 arrastraremos hasta completar el empréstito.

2.3.1.3. Empréstito normalizable al tipo | con lote constante y gastos
de administracion

EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES
NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON LOTE Y GASTOS DE ADMINISTRACION

DATOS DE ENTRADA cALcuLos AMORTIZACION TiTULOS AMORTIZACION EMPRESTITO
Nimero de Thulos-] _ H- interés - 58] a0 parcil dondeado) [Acumu o8 [Gastos  [tote  [Anuakidad
Nominal-| - 1.00¢ Interés prima
e periodos-| = s A akdad prima-

Gastos 1| g1

Figura 26. Vision general empréstitos normalizables al tipo | con lote constante y gastos de administracion.
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar en la vision general de la hoja Excel existen tres
partes diferenciadas. Una contiene los datos de entrada, la segunda parte
calculos necesarios y la tercera el cuadro de amortizacion del empréstito.

DATOS DE ENTRADA
Namero de Titulos= N= 100.000
Nominal= C= 1.000
N2 Periodos= n= H
Cupon= 60
Gastos 1= gl 0,2
Lote = 300.000

Figura 27. Datos entrada empreéstitos
normalizables al tipo | con lote y gastos
de administracion.

Fuente: Elaboracién propia

De igual forma que en los demas empréstitos tenemos unos datos los
cuales van a condicionar todo el empréstito, y que si modificamos cambiaran
algunas partes de la hoja Excel. Para que sea mas sencillo entender el
empréstito hemos puesto un ejemplo numérico, dicho ejemplo consta de:
Numero de titulos=100.000, Nominal=1.000, Numero periodos=5, Cupén=60,
ademas tiene unos, Gastos de administracion del 15% y un lote constante de
200.000.
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CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06

Interés prima= i'= 0,063829787

Anualidad prima= a'= 23.987.505,49
anli 4,168836982

Anualidad= a= 27.417.905,19

Titulos amortizados en

el primer sorteo M1= 17.604,53

Figura 28. Calculos intermedios empreéstitos
normalizables al tipo | con lote y gastos de
administracion.

Fuente: Elaboracién propia

El siguiente paso que hemos realizado es el de los célculos necesarios
para posteriormente crear el cuadro de amortizacidon. La mayoria de céalculos que
se nos presentan se realizan automaticamente salvo el factor ,,;,n0 obstante,
vamos a ir desgranando la tabla.

Lo primero que encontramos es el tipo de interés que se calcula con la
. . . Cupon
siguiente formula i = ——

Debido a que el empréstito posee caracteristicas comerciales debemos
obteneri” y a” para proceder con la normalizacion del empréstito.

Primero obtenemos i” a través de la formula i” = 1%

Lo siguiente que aparece es a’ pero debemos calcular primero el factor
““anj . Para obtener dicho factor aplicaremos ;= (1 +i) 1+ (1 +i)2+ -+
(1+i)™™, como podemos observar este factor depende de i" y del nimero de
periodos. Este calculo no es automatico, pero lo obtendremos de una forma
sencilla, aplicaremos la formula anteriormente descrita teniendo en cuenta que
se debe repetir segun el numero de periodos que tenga nuestro empréstito. En
nuestro caso esta formado por:

anji = (1 + 0,063829787) " + (1 + 0,063829787)2 + (1 + 0,063829787) 3
+ (14 0,063829787)~* + (1 + 0,063829787) 5

Una vez obtenido este calculo la anualidad prima aparecera de forma
automatica, no obstante, su celda contiene la formula:a” = C X N X anji

Seguidamente nos vamos afijar en la anualidad normalizada, como

aparece de forma automéatica vamos a ensefiar la formula. Dicha formula es: a =
(1-i)XCXN
1 +9) X [—7—]

an|i+L

Por ultimo, hemos calculado el nimero de titulos amortizados en el primer
afo, la hoja Excel calcula automaticamente este dato, pero la férmula que

_ maiea
contiene es: M1 = %
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Con estos célculos ya podemos obtener el cuadro de amortizacion que
adjuntamos a continuacion.

EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES
NORMALIZABLES ALTIPO |
EMPRESTITO CON LOTE Y GASTOS DE ADMINISTRACION

AMORTIZACION TiTULOS AMORTIZACION EMPRESTITO

Afio Parcial Parcialfredondeado) |Acumu Vivos Intereses  |Amortizacion  |Gastos Lote Anualidad Pendiente
100.000 100.000.000
17.604,53 17.604 17.604 82.396|  6.000.000 17.604.000 3.813.006 300.000 27.417.906 §2.396.000

18728,22 18723 36.332 63.668 4943760 18.728.000 3.746.146 300.000| 27.417 906 63.668.000
19.923,64] 19.924 56.256 43.744 3.820.080| 19.924.000 3.673.826 300.000| 27.417.906 43.744.000

Wi |m|o

&=

21.195,36 21.195 77451 22.549 2 624 640| 21.195.000 3.598.266 300.000| 27.417 906 22.549.000
5| 22548726 22.549 100.000 0| 1.352.940| 22.549.000 3.515.966 300.0:00| 27.417.806 0

Figura 29. Cuadro amortizacion empréstitos normalizables al tipo | con lote y gastos de administracion.
Fuente: Elaboracién propia

Una vez mas nos encontramos primeramente con la duracion del
empréstito, como en nuestro ejemplo dura cinco afios si queremos que tenga
otra duracion simplemente arrastraremos la celda que contiene el numero 1
hasta alcanzar la duracion deseada.

Seguidamente encontramos los titulos amortizados en cada sorteo, en la
columna “"Parcial ", los titulos del primer afio han sido calculados previamente
por lo que estan referenciados, en cuanto al segundo afio este el que contiene
la formula para calcular de forma automatica todos los demés por lo tanto
deberemos arrastrar la celda del afio 2 el nUmero de veces que sea necesario
hasta alcanzar la duracion del empréstito.

Como ya hemos comentado anteriormente no se pueden amortizar
fracciones de titulos por ello hemos creado la segunda columna que redondear
los calculos de la columna “Parcial”.

En la columna “Acumu” encontramos los titulos amortizados hasta el
momento del Ultimo sorteo realizado, esta columna realiza los calculos
automaticos, pero para poder ajustar a los afios que dure nuestro empréstito
arrastraremos la celda del afio 2 que es la que contiene la formula.

Por ultimo, en “Vivos” podemos ver cuantos titulos quedan sin amortizar
todavia. Los titulos totales vienen marcados por los datos de entrada, el afio 1
resta a los totales los amortizados ese afio y para el resto bastaria con arrastrar
la celda del afio 1.

Los intereses que deberemos abonar se calculan automaticamente, pero
vamos a desgranar la formula que contiene: intereses = Titulos vivos X i para
el resto de afos arrastraremos la celda del afio 1.

En la columna “Amortizacion” se calcula multiplicando los titulos
amortizados en el afio por su nominal. En la celda del afio 1 encontramos la
formula por lo tanto arrastraremos esta celda hacia abajo las veces que
necesitemos para cubrir la duracién del empréstito.
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A continuacién, vemos los gastos, pero todavia no vamos a utilizar esta
columna.

El lote viene predefinido en el enunciado del empréstito su valor es de
200.000 y constante, por lo tanto, arrastraremos los afios que necesitemos la
celda del afio 1.

La anualidad en este empréstito es constante y ha sido obtenida
previamente, por lo tanto, referenciamos en el afio 1 dicho calculo y arrastramos
hacia abajo n veces.

Ahora ya podemos calcular los gastos. Gastos = a — intereses —
amortizacion — lote. Esta formula se encuentra en el afio 1 por lo tanto para
obtener los demas arrastraremos hacia abajo hasta cubrir el nUmero de afios del
empreéstito.

Por altimo, podemos ver el capital pendiente de amortizar. El capital total
lo obtenemos multiplicando CxN. El primer afio le restamos la amortizacién de
este afo al total y para todos los demas arrastramos hasta completar la duracién
del empréstito.

2.3.2 Emprestitos normalizables al tipo I

2.3.2.1 Empréstito normalizable al tipo Il con anualidad variable y
prima de amortizacioén constante

A continuacion, vamos a ofrecer una imagen general de la hoja Excel que
contiene este empréstito y posteriormente iremos explicaAndolo por partes.

EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES
NORMALIZABLES ALTIPO It
CON PRIMA DE 16N

DATOS DE ENTRADA CALCULOS INTERMEDIOS | AMORTIZACION TiTULOS
D 1000 % Ado Parcial _ [Acumu___[Vivos

intereses | Amortizac

Figura 30. Vision general empréstitos normalizables al tipo 1l con anualidad variable y pima de amortizacion
constante. Fuente: elaboracién propia

La primera tabla que se nos presenta es en la que se incluyen los datos
del empréstito.
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DATOS DE ENTRADA

Niamero de Titulos=

N=

100.000

Nominal=

C=

1.000

N2 Periodos=

n=

5

Cupon=

60

Prima amortizacidn=

40

Las anualidades decrecen en razon C*I*M

Figura 31. Datos entrada empréstitos normalizables al
tipo 1l con anualidad variable y pima de amortizacion

constante.

Fuente: elaboracion propia

Estos datos van a ser los que determinen las cuantias del empréstito. Para

gue sea mas sencillo entender como funciona dicho empréstito hemos decido
utilizar los siguientes datos: Numero de titulos= 100.000, Nominal=1.000,
Numero de periodos=5, Cup6n=60 y Prima de amortizacion=20, ademas las
anualidades decreceran en razon CxixM.

CALCULOS INTERMEDIOS

Interés= i= 0,06

Interés prima= i'= 0,057692308

Nominal prima= C'= 1.040
Titulos amortizados

en el primer sorteo= M 1= 20.000

Decrece a razdn= 1.200.000

Anualidad prima= a'= 25.769.231

Anualidad= a= 26.800.000

Figura 32. Calculos intermedios empréstitos normalizables
al tipo Il con anualidad variable y pima de amortizacién

constante.

Fuente: elaboracién propia

En la tabla anterior se realizan los célculos previos necesarios para poder

crear el cuadro de amortizacion. Todos los calculos se obtienen de manera
automatica, por lo tanto, ya que han sido explicados anteriormente en esta
ocasion solo vamos a hacer hincapié en i'y a” que son particulares de este

empréstito.
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CAPITULO 2

hemos leido previamente el funcionamiento de otros empreéstitos con este
cuadro de amortizacion no vamos a tener ningun problema para comprender el
funcionamiento de las simulaciones.

EMPRESTITOS QUE PAGAN CUPONES VENCIDOS CON CARACTERISTICAS COMERCIALES

NORMALIZABLES ALTIPO 1l
EMPRESTITO CON PRIMA DE AMORTIZACION

AMORTIZACION TiTULOS

AMORTIZACION EMPRESTITO

Parcial

Acumu

Vivos

Intereses

Amortizacién

Anualidad

Pendiente

100.000

104.000.000

=

20.000

20.000

80.000

6.000.000

20.800.000

26.800.000

83.200.000

20.000

40.000

60.000

4.800.000

20.800.000

25.600.000

62.400.000

20.000

60.000

40.000

3.600.000

20.800.000

24.400.000

41.600.000

2
3
F

20.000

80.000

20.000

2.400.000

20.800.000

23.200.000

20.800.000

5

20.000

100.000

0

1.200.000

20.800.000

22.000.000

0

Figura 33. Cuadro amortizacion empréstitos normalizables al tipo 11 con anualidad variable y pima de
amortizacion constante.
Fuente: elaboracion propia

Todos los célculos aparecen de manera automatica solo se debera
realizar la correccion pertinente si la duracion del empréstito es diferente a la del
empréstito del ejemplo. En todas las columnas arrastraremos el afio 1 excepto
en la anualidad que deberemos arrastrar el afio 2.

2.4. ANALISIS DE UN ESCENARIO DE EMPRESTITO CON LA
HOJA DE CALCULO EXCEL

Por ultimo, vamos a utilizar nuestras hojas Excel para sacar conclusiones
de las distintas formas de amortizar un empréstito. Aunque no se trata de un
empréstito real, hemos tratado de adaptarlo lo maximo posible a la realidad. A
continuacion, podemos ver los datos de entrada comunes a todas las formas de
amortizacion de los empréstitos que hemos utilizado, aunque cabe recalcar que
en algunos de los tipos de empréstitos que hemos utilizado tienen pequefas
variaciones.

Datos de entrada

DATOS DE ENTRADA
Namero de Titulos= N= 100.000
Neminal= C= 1.000
N? Periodos= n= 5
Cupdn= &0

Figura 34. Datos de entrada simulacion Excel.
Fuente: Elaboracion propia
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Durante la primera parte de este trabajo de fin de grado hemos insistido
en que los empreéstitos es una operacion que se utiliza para captar grandes
volumenes de financiacién. Por lo tanto, hemos decidido que el nimero de titulos
que va a emitir nuestra simulacion de empréstito es 10.000.000 titulos, en cuanto
al nominal lo hemos determinado de 1.000€ ya que segun la pagina web del
tesoro publico es lo mas comun. En cuanto al nUmero de periodos la cifra elegida
es 10 por lo que podrian ser consideradas obligaciones. El cupén también lo
hemos obtenido de la web del tesoro publico que fija para inversiones a 10 afios
un tipo de interés medio de 1,406 %, aunque cabe destacar que si una empresa
privada emitiera el empréstito deberia superar esta cifra.

Comenzaremos comentando los intereses ya que son los gastos mas
importantes siempre que se realiza una financiacion y ademés es comun a todos
los empréstitos. A continuacion, vamos a comparar las partidas monetarias mas.

Intereses
Intereses i Intereses Interes Intereses
140.600.000] ' 14.959.635
140.600.000 29.711.958 14.060.000
127.406.813 | - -
— 126.540.000 28.317.684
- 42.775.830
114.028.133] _ 112.430.000 44.259.699 57.437.258
100.461.343 ___98.420.000] 58.605.722
B —— 84.360.000
86.703.802| —300000| 72.752.837 72.304.826
72.752.837| —55.240.000' 86.703.802 87.381.432
58.605.707] -240.000| 100.461.343 102.670.015
44.259.685| ___42.180.000| 114.028.133 118.173.555
29.711.958| 28.120.000 127.406.813 133.895.076
__ 14559.685| __14.060.000| 140.600.000 149.837.640
___ 785.485.963 ___ 773.300.000| 789.489.992 806.853.317
Figura 36. Intereses Figura 37. Intereses ~ Figura 38. Intereses Figura 35. Intereses
simulacion empréstito simulacién empréstito  simulacion empréstito Tipo ~ Simulacion emprestito
Tipo I cupones vencidos. Tipo Il cupones | cupones acumulados. Tipo Il cupones
Fuente: Elaboracion vencidos. Fuente: Elaboracion propia acumulados. »
propia Fuente: Elaboracién Fuente: Elaboracion

propia propia
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Intereses Intereses
Intereses | Intereses i
140.600.000 140.600.000 T !
127.374.306 127.373.013 12?.413.343 | 140600000
113.969.812 113.967.492 —
114.049.729 ! 126.540.000
100.384.098 T 112230000
100.381.019
100489 955 | 98.420.000
86.614.718 86.611.161
26.736.815 ! 84.360.000
72.659.184 72.655.444
72.787.551 ! 70.500.000
58.514.992 58.511.365
52.639.353 | 56.240.000
44.179.585 44.176.379
Pop—— 44 789 394 | 42 180.000
22550301 14'923'325 29.734.805 | 28.120000
14924718 923,
14.972 663 | 14.060.000
TERETLITE 788847098 788.718.113 773.300.000
F_lgulra 42. Intereses Figura 41. Intereses Figura 40. Intereses Figura 39. Intereses
simulacion emprestito simulacion empréstito con  simulacién empréstito con simulacion empréstito
con car_acterl_stlcas . caracteristicas caracteristicas comerciales  con caracteristicas
comerciales tipo I prima  comerciales tipo | gastos tipo I lote y gastos de comerciales tipo 11
amortlz_acmn constante.  agministracion. administracion. prima amortizacién
Fuente: Elaboracion Fuente: Elaboracion Fuente: Elaboracion propia  constante.
propia propia Fuente: Elaboracion
propia

Las tablas que acabamos de adjuntar corresponden con la columna de los
intereses de las distintas formas de empréstito que hemos creado en Excel, con
los datos del empréstito de la simulacion.

Como podemos observar las diferencias entre el empréstito que tiene un
mayor coste en intereses y el que tiene la menor no es excesivamente elevada
de una forma significativa, ya que dicha diferencia es de 33.553.314 € de un total
de 806.853.317€ en el que paga mayores intereses.

Por otro lado, si analizamos cual es el empréstito que paga menos
intereses, observamos que son dos los que comparten dicha cuantia, estamos
hablando del empréstito normal tipo Il con pago de cupones vencidos y del
empréstito tipo Il con caracteristicas comerciales con prima de amortizacién, la
cuantia asciende a 773.300.000€.

Si lo que quisiéramos es retrasar el pago de los intereses por nuestra
politica econdémica, deberiamos elegir uno de los dos empréstitos con pago de
los intereses acumulados, concretamente el que menos paga de los dos tipos
gue hemos simulado es el que se denomina empréstito con pago de cupones
acumulados tipo .

En el caso de que nos fuera indiferente cuando pagar los intereses o
quisiéramos pagarlos cuanto antes, elegiriamos cualquiera de las demas
opciones.

Continuaremos comentando la amortizacion del empréstito, ya que
deberemos devolver la cuantia que nos hayan prestados indiferentemente de si
tiene otros gastos como los intereses 0 no.
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Amortizacién

Amortizacién .
Amortizacion

Amortizacién Amortizacion ||

938.349.000|
1.000.000.000 1.063.389.000 1.000.000.000,
951.542.187 - - - 1.049.237.000 1.000.000.000|
1.000.000.000 1.000.000.000
964.920.870 1.000.000.000 1.034.690.000 1.000.000.000|
978.487.657 1.000.000.000 1.020.343.000
992.245.154 1.000.000.000 1.006.196.000 1.000.000.000

1.006.196.161

1.000.000.000 992,245,000 1.000.000.000

1.020.343.279 1.000.000.000 978.488.000 1.000.000.000

1.034.689.300 1.000.000.000 964.921.000 1.000.000.000

1.049.237.037 1.000.000.000 951.542.000 1.000.000.000

1.063.989.310 | 1.000.000.000
1.000.000.000 249,

338.343.000 ' 10.000.000.000

10.000.000.000|

10.000.000.000 10.000.000.000

Figura 45. Amortizacion
simulacién empréstito
Tipo | cupones vencidos.
Fuente: Elaboracion
propia

Amortizacién

578.287.440
991.513.120

1.004.917.680
1.018.503.200

1.032.272.800
| 1.046.227.520
1.060.371.520
1.074.707.520
1.089.236.720
1.103.962.080
10.400.000.000

Figura 44. Amortizacion
simulacién empréstito Tipo Il
cupones vencidos.

Fuente: Elaboracion propia

Amortizacion

937.493.000
550.862.000
564.422.000

978.175.000
992.124 000
1.006.273.000
1.020.623.000
1.035.177.000
1.049.959.000
1.064.912.000
10.000.000.000

Figura 47. Amortizacion Figura 49. Amortizacion

simulacion empréstito
con caracteristicas

simulacion empréstito con
caracteristicas comerciales

comerciales tipo | prima tipo | gastos
amortizacion constante. administracion.

Fuente: Elaboracién
propia

Fuente: Elaboracion propia

Figura 46. Amortizacion
simulacion empréstito Tipo |
cupones acumulados.
Fuente: Elaboracién propia

Figura 43. Amortizacion
simulacién empréstito
Tipo Il cupones
acumulados.

Amortizacion

940.753.000

953.451.000
966.321.000

978.364.000
992.583.000
1.005.980.000
1.019.558.000
1.033.320.000
1.047.267.000
1.061.403.000
10.000.000.000

Figura 48. Amortizacion
simulacién empréstito con
caracteristicas
comerciales tipo | lote 'y
gastos de administracion.
Fuente: Elaboracion
propia

Fuente: Elaboracion
propia

Amortizacion

) 1.040.000.000

1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
1.040.000.000
10.400.000.000
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[l
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Figura 50. Amortizacion
simulacion empréstito con
caracteristicas
comerciales tipo Il prima
amortizacion constante.
Fuente: Elaboracion
propia

En este caso como se trata de devolver lo que nos han prestado, no
daremos demasiada importancia a cual es el empréstito que tiene que devolver
mas o menos dinero ya que todos o bueno casi todos devuelven el mismo
importe 10.000.000.000€. Pero si que debemos senalar dos empréstitos ya que
devuelven mas dinero del que nos han prestado, concretamente,
10.400.000.000€ que son 400.000.000€ mas de los recibidos.

Dichos empréstitos corresponden con empréstitos con caracteristicas
comerciales con cupones vencidos normalizables al tipo | con prima de
amortizacibn y empréstitos con caracteristicas comerciales con cupones
vencidos normalizables al tipo Il con prima de amortizacion, es cierto que estos
empréstitos devuelven mas dinero de lo prestado, pero precisamente esto hara
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gue posiblemente sea mucho mas sencillo colocar en el mercado los titulos ya
que seran mas atractivos para el inversor.

Otro aspecto que debemos valorar es en cuanto a nuestra politica
econdmica, si deseamos devolver el dinero lo antes posible o lo mas tarde
posible. Si nuestro deseo fuera pagar los mas tarde posible elegiriamos el
empreéstito con caracteristicas comerciales con cupones vencidos normalizables
al tipo | con lote y gastos de administracion. Si por el contrario decidiéramos
devolver a los inversores su dinero cuanto antes deberiamos elegir el empréstito
con pago de intereses acumulados tipo I.

El siguiente aspecto que analizar es la anualidad del empréstito, pero en
este caso vamos a realizar una division ya que no seria correcto comparar
empreéstitos con caracteristicas comerciales con los que no tienen, debido a que
cuantitativamente los primeros los empréstitos con caracteristicas comerciales
salen perjudicados pero la realidad es que serian mas sencillos de colocar en el
mercado que los empréstitos que no poseen dichas caracteristicas.

Por un lado, presentamos la anualidad de los empréstitos normales, tanto
los empréstitos que pagan cupones vencidos como los empréstitos con pago de
intereses acumulados. Y por otra parte la anualidad de los empréstitos con
caracteristicas comerciales.

Anualidad empréstitos normales

Anualidad Anualidad | Anualidad | Anualidad
1.078.949.000 1.078.948.685
1.140.600.000 1.078.948.958 1.014.060.000
1.072.949.000 126,520,000 1.028.317.624
L075.549.002 1.112.480.000 1.078.949.699 ig:ii:ii::
— 1.098.420.000 1.078.948.722
1.072.949.000 03 250,000 78 3457
1.078.948.996 1.072.204.826
1.078.948.998 1.070.300.000 1.078.348.802 1.087.381.432
1.078.948.987 1.056.240.000 1.078.549.343 1.102.670.015
1.078.948.991 1.042.180.000 1.078.343.133 1.118.173.555
1.078.948.995 1.028.120.000 1.078.348.813 1.133.895.076
1.078.948.995 1.014.060.000 1.078.343.000 1.149.837.640
10.799.429.953 10.773.300.000 10.789.489.992 10.806.853.317

Figura 51. Anualidad
simulacion empréstito

Tipo I cupones vencidos.

Fuente: Elaboracién
propia

Figura 54. Anualidad
simulacion empréstito
Tipo Il cupones
vencidos.

Fuente: Elaboracion
propia

Figura 52. Anualidad
simulacion empréstito
Tipo | cupones
acumulados.

Fuente: Elaboracion
propia

Figura 53. Anualidad
simulacion empréstito
Tipo Il cupones
acumulados.

Fuente: Elaboracion
propia

Estas tablas que acabamos de presentar corresponden con las
anualidades de los empreéstitos como podemos observar. Dichas anualidades
representan el desembolso que debe efectuar la empresa cada afio por haber
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pedido prestado el dinero, en dicha magnitud se incluyen intereses y
amortizacion.

Si observamos la cuantia total que se debe pagar por haber realizado el
empreéstito, la opcibn mas ventajosa seria el empréstito normal con pago de
cupones vencidos tipo Il ya que es el que al final debe pagar menos dinero,
concretamente tendra que desembolsar 10.773.300.000€, por el contrario, la
peor opcidn para elegir en cuanto a este parametro seria el empréstito con pago
de intereses acumulados tipo Il ya que debera desembolsar 10.806.853.317€. Si
comparamos ambos empréstitos la diferencia entre uno y otro es de 33.553.317€
una diferencia no demasiado significativa pero que puede suponer un factor
clave para la empresa ya que representa un ahorro.

Si atendemos a la perspectiva del pago de las anualidades, el empréstito
gue resulta mas interesante si queremos pagar cuanto mas tarde mejor, seria el
empréstito con pago de intereses acumulados tipo Il. Por el contrario, si
deseamos pagar mayores cantidades al principio el empréstito mas adecuado
seria el normal con pago de cupones vencidos tipo II.

Empréstitos con caracteristicas comerciales

Anualidad -
Anualidad Anualidad Anualidad
1.118.887.440
1.118.887.426 1.344.661.654 1.278.254 291 1.180.600.000
1.344 661.654 1.278.254 291
1.118.887.492 L 344561654 1278254 291 1.166.540.000
1.118.887.298 - - - - - - 1152 480,000
1.138.420.000
1118887 518 1.344.661.654 1278254 791
1.344.661.654 1.124.360.000
1.118.886.704 1.278.254.391
1.344661.654 1.110.300.000
1.118.886.512 1278.254.251
1.344.661.654 1.096.240.000
1.118.887.505 1.278.254.251
1.344 661654 1.082.180.000
1.118.887.081 1.278.254.351
1.344 661 654 1.278.254.291 1.068.120.000
1.118.886.798 - - 2
1.344 661654 1.054.060.000
11.188.871.773 13 446.616.530 1278.252.251 11.173.300.000
= = = 12.782.542.913 - - -
Figura 58. Anualidad i i . . . .
simulacién empréstito con F_|gura 56 Anuallldqd Figura 57. Anualidad Figura 55. Anualidad
imulfact prest simulacién empréstito con  _; y P . - P
caracteristicas o . simulacion empréstito con  simulacion empréstito
caracteristicas comerciales - . L n
; ; ; . caracteristicas comerciales  con caracteristicas
comerciales tipo | prima tipo | gastos ol q 168 fino ]
amortizacién constante. administracion. tipo . _ote y _g’astos € comerciales _tlpo_ .
. i - administracion. prima amortizacion
Fuente: Elaboracion Fuente: Elaboracion -
propia ronia Fuente: Elaboracion constante.
propi propia Fuente: Elaboracion
propia

Las anualidades que acabamos de mostrar pertenecen a los empréstitos
con caracteristicas comerciales. Dichas anualidades representan el coste anual
total del empréstito, ya que estan incluidos amortizacion, intereses y los costes
por las caracteristicas comerciales especificas de cada uno.

Si solo tenemos en cuenta el coste de la operacion, la eleccion mas
interesante seria el empréstito con caracteristicas comerciales tipo Il con prima
de amortizacién constante, ya que es el que menor importe presenta con un total
de 11.173.300.000€, por el contrario, la operacion mas costosa es el empréstito
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con caracteristicas comerciales tipo | con gastos de administracion con un
importe de 13.446.616.539€. La diferencia entre ambos empréstitos es de
2.273.316.539€ lo cual supone un ahorro considerable entre un empréstito y otro.

Conclusiones de los empréstitos

Aunque ya hemos tratado de valorar cuantitativamente los empréstitos,
existen otros aspectos los cuales hacen que debamos tomar unas decisiones
financieras u otras.

Es cierto que los empréstitos que no poseen caracteristicas comerciales
resultan mas interesantes en cuanto a costes, pero al no poseer estas
caracteristicas puede hacer que no sea mas dificil colocar los empréstitos en el
mercado, por lo tanto, la mayoria de las veces vamos a tener que ofrecer alguna
caracteristica comercial, sobre todo si somos una empresa privada ya que
debemos ofrecer mejores condiciones que el estado.

Si nos fijamos en los empréstitos con caracteristicas comerciales, los
empréstitos que resultan mas caros son los que poseen en su coste los gastos
de administracién, pero partiendo de que todos los empréstitos van a tener
dichos gastos, el inversor siempre tratara de que estos no le sean imputados a
él, es decir si en la informacién del empréstito le aparece el importe neto que va
a percibir probablemente le sea mas deseable la operacion.

Sin embargo, tal vez algunos inversores gque estén mas informados y
sepan calcular las rentabilidades, puede ser que les resulte més interesante
asumir dichos gastos a cambio de tener primas de amortizacién o lote.

En definitiva, no hay una decision Unica si no que la eleccion del
empréstito respondera a la estrategia de financiacion que posea el mercado y
las preferencias que tenga el mercado en el momento de la creacion del
empréstito.
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CONCLUSIONES

Una vez realizado el estudio matematico-financiero de los empréstitos como
fuente de financiacién, su clasificacién, el andlisis de las fortalezas y de las
debilidades de los mismos, y tras el analisis de los resultados obtenidos a tenor
de la implementacion en la hoja de calculo Excel, las conclusiones més
relevantes que se pueden extraer del presente trabajo son las siguientes:

e Se confirma la existencia contrastada de una gran variedad de
empreéstitos, siendo atractivo el acceso a este tipo de operaciones
financieras por las caracteristicas de las mismas, primando su gran
capacidad de adaptacion. La tipologia de éstos es extensamente variada
y, por ende, mejora la factibilidad para encontrar alguno que converja y
satisfaga a unos y otros, prestatarios y prestamistas.

e Sin embargo y a pesar de lo anterior, no es suficiente la amplia gama de
posibilidades que se ofertan, sino que la optimizacion de estas depende,
a su vez, de otras variables interrelacionadas. Asi pues, se deberéa tener
en cuenta las decisiones estratégicas generales de la organizacion, su
planificacion y control empresarial, para conseguir la concordancia con
otras areas funcionales de la compafiia.

e En el contexto de un empréstito, cabe resefar la latente existencia de
conflicto de intereses entre los que ceden sus fondos y aquellos que los
solicitan. Mientras que los segundos, los prestatarios, esperan financiarse
con el menor coste posible, las expectativas de los prestamistas son
totalmente contrapuestas, tratando de obtener el mayor rédito posible de
sus operaciones. El, en ocasiones, elevado niumero de actores de la
operacion, aumenta de manera no desdefiable las posibilidades de
conflicto.

e Apesar de los beneficios aportados por los empréstitos, no resulta sencilla
su aplicacion, requiriendo una profunda comprension, necesaria para el
analisis y valoracion matematica de los mismos. Su implementacion en
Excel puede llegar a ser asequible para operaciones basicas pero, segun
aumenta la complejidad de estas, se requieren herramientas de calculo
mas especializadas y menos accesibles.

e La implementacion en la herramienta de calculo Excel, ha obligado a

entender en profundidad todos los aspectos necesarios para el analisis y
valoracion de empréstitos.

81



CONCLUSIONES

82

En contextos reales, para una mejor aproximacion con el objetivo de
profundizar analiticamente en la tipologia de empréstitos de cara a la
eleccion de la opcion Optima, siempre serd necesario realizar una
evaluacion exhaustiva de las distintas posibilidades, en base a
simulaciones. Ese sera el camino para poder realizar un plan estratégico
financiero, que debera ser complementado desde otros prismas ajenos al
disefio interno de la operacion.
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