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RESUMEN

En este trabajo de fin de grado analizamos una variante de los sistemas de
amortizacion de préstamos, conocida como el fraccionamiento en el pago de los

intereses.

En primer lugar, definimos qué es un préstamo, su cuadro de amortizacion y las
magnitudes que lo componen. A continuacion, describimos los sistemas de
amortizacion mas conocidos: el método francés y el método uniforme o de cuotas
constantes; e incluimos en ellos el fraccionamiento en el pago de los intereses.
Finalmente, mediante una aplicacion practica, comparamos ambos métodos de
amortizacion con y sin fraccionamiento de intereses.

Palabras clave: Préstamo, Método francés, Método uniforme, Fraccionamiento
de los intereses.

Caodigos de la Clasificacion JEL: E43, G12, G21.

ABSTRACT

The purporse of this final project is to analyze a variant of some loan repayment
systems, known as fractionation in the payment of interests.

First of all, with the aim of developing this variant, we define what a loan is, its
amortization schedule and its characteristics. We also describe some of very well-
know amorzitation methods such as the French system and the Uniform system,
and we analyze the effect of the fractionation of the interests on them. Finally,
through a practical application, we compare both amortization methods taken into

account the fractionation of the interests.

Key words: Loan, French system, Uniform method, Fractionation payment of the
interests.

Classification codes JEL: E43, G12, G21.
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1. INTRODUCCION

En el momento actual relacionamos los préstamos con una operacion financiera
vinculada con el dinero, pero la aparicién de este tipo de operaciones surgié en

una época en la que la Unica forma de pago era el trueque.

Segun afirma Préstamos Ideales (2022), los primeros registros de los que se tiene
constancia son de aproximadamente hace tres mil afios. En la civilizacion
mesopotamica, este tipo de contratos se realizaban entre amigos y familiares, los
cuales se concretaban de una manera informal. Para poder encontrar contratos
mas formales nos tenemos que situar en los mercados de la época mesopotamica,

en estas transacciones ya aparecen los intereses.

Posteriormente este sistema lo integraron los griegos y los romanos, los cuales lo
adaptaron a su forma de vida. Los préstamos generados solian ser rapidos ya que

se trataban de pagos puntuales.

Con la llegada de la Edad Media, segun afirma Ramos (2018), se produjo la caida
de ambos imperios y, por consiguiente, la utilizacion de los prestamos fue casi
inexistente por culpa del pensamiento cristiano sobre la forma de crear riqueza. En
consecuencia, el sector de los préstamos recayd sobre los judios, los cuales
consiguieron realizar grandes operaciones de préstamo como las de financiar

reinos enteros.

Con el avance del tiempo el mundo iba evolucionando, la economia se volvia mas
fuerte lo que iba de la mano de un incremento de la solicitud de los préstamos y
de la cuantia que estos incluian, ya no financiaban solo operaciones en los
mercados, Sino que guerras enteras e incluso los viajes de Colon y de los demas

descubridores.

A partir del siglo XVIII con la creacion de los primeros bancos los préstamos
comenzaron a ser mas accesibles. Hasta la actualidad, en la que pedir un

préstamo es factible para un gran porcentaje de la poblacion.

El objetivo de este trabajo es definir en qué consiste el fraccionamiento de las
cuotas de interés de un préstamo y analizar el efecto que tiene sobre los dos
sistemas de amortizacion mas conocidos: el método francés y el método uniforme

o de cuotas constantes.



La metodologia utilizada para la realizacion del trabajo se ha basado en la
busqueda de informacion bibliografica y en internet. Para la elaboracion de los
cuadros de amortizacion y los graficos mostrados en la aplicacion numérica hemos

utilizado el programa Microsoft Excel.

Este trabajo lo organizamos de la siguiente forma. En el Capitulo 2 definimos qué
es un préstamo, su cuadro de amortizacion y las magnitudes que lo componen. En
el Capitulo 3 explicamos los dos métodos de amortizacion mas utilizados: el
sistema francés y el uniforme o de cuotas constantes. En el Capitulo 4 describimos
como afecta el fraccionamiento de intereses a estos dos metodos de amortizacion.
En el Capitulo 5 realizamos una aplicacibn numeérica para mostrar dicho efecto vy,

finalmente, en el Capitulo 6 resumimos las conclusiones obtenidas.

2. LOS PRESTAMOS

En este capitulo definimos, qué son los préstamos, las magnitudes que intervienen
en su valoracion y mostramos en qué consisten los cuadros de amortizacién, asi

como su utilidad tanto para prestamistas como prestatarios.

Una posible definicion de préstamo viene dada por De Pablo (2002): “Los
préstamos consisten en un intercambio dinerario entre dos partes. Una de las
partes se denomina prestamista (normalmente esta parte es una entidad
financiera), la cual entrega un capital a la otra parte. Al otro involucrado, se le
denomina prestatario y se compromete a devolver el dinero al prestamista con

unos incentivos denominados intereses”.

Desde el punto de vista del prestatario esta operacion es de financiacién, debido
a que el prestatario percibe un capital para su posterior devolucion. Sin embargo,
para el prestamista es de inversion, ya que al comienzo entrega un capital y en

momentos posteriores recibe el capital prestado junto con los intereses.

Los préstamos normalmente estdn formados por una prestacion Unica y una
contraprestacion multiple, es decir, la entrega suele estar compuesta por un Unico
capital y la devolucién del capital financieramente equivalente se suele realizar en

mas de un pago a lo largo del tiempo.



Estas operaciones estan definidas en el Cddigo Civil pero las pautas que tienen que
aparecer en dichos contratos estan recogidas en la Ley 16/2011, de 24 junio, de

contratos de créditos al consumo.

Entre los contratos de préstamo podemos encontrar diferencias entre unos y otros,
pero todos ellos tienen una serie de elementos en comun, los cuales no pueden
faltar en ningun tipo de contrato. Segun el BBVA (2022): “Si bien un contrato de
préstamo puede variar, en sus términos, con respecto a otros, existen una serie

de elementos que son comunes a todos:

e Tipologia de préstamo: indican la clase de este, ya sea rapido, personal
0 hipotecario.

e Importe: cantidad que se recibe y que se debe reembolsar (junto a los
intereses).

¢ Plazo de vencimiento: periodo de tiempo que se tiene para devolver el
importe (y los intereses).

¢ Intereses: precio que se paga por el préstamo del dinero.

e Amortizacion del capital: condiciones en las que el prestatario puede
devolver parcial o totalmente el dinero prestado.

e Comisiones: cantidad a abonar por las operaciones que deriven del
préstamo.

e Condiciones de finalizacion del contrato en caso de incumplimiento de

las obligaciones del mismo.

Ademas, el contrato de préstamo debe incluir, inicialmente, tanto al prestamista
(entidad bancaria) como al prestatario (solicitante del préstamo), asi como la
forma en la que se hard entrega del dinero u objeto, junto a las garantias

adicionales.”

2.1 Magnitudes

Las magnitudes necesarias para valorar las operaciones de préstamo, véase De

Pablo (2002), que manejaremos a lo largo de este trabajo son las siguientes:

e Co: capital prestado al inicio de la operacion.



n: numero de periodos del préstamo.
m: numero de pagos al afo.

jm: tipo de interés nominal anual capitalizable m veces al afio. Es el tipo de
interés necesario para valorar la operacion y el que tienen obligacion de

publicar las entidades financieras.

i tipo de interés efectivo capitalizable m veces al afo. Este tipo de interés
permite calcular todas las magnitudes de un préstamo y se puede obtener

a partir de la siguiente expresion:
Jm = imm. (2.1)

i: tipo de interés anual efectivo. Este tipo de interés se relaciona con el tipo
de interés efectivo capitalizable m veces al afio mediante la siguiente

relacion de tantos equivalentes:
A+H=0+i"™" (2.2)

I cuota de interés en el instante t. Se trata de la cuantia que se abona al

prestamista en concepto de intereses.

Los intereses son el coste para el prestatario y la rentabilidad para el
prestamista, siendo esta la compensacién obtenida por prestar el dinero.
La cuantia de esta cuota no solo dependera de la cuantia del capital
prestado sino también del nivel de riesgo. Las variables que pueden hacer
aumentar este nivel de riesgo y, en consecuencia, incrementar la cuota de
interés son la posibilidad de que el préstamo no pudiera ser devuelto en su
totalidad, o la imposibilidad de pagar la cuota entera de interés. Es decir,

los factores son: el capital, el tipo de interés y el tiempo.

Los intereses se pueden calcular utilizando la ley de capitalizacion simple o
la ley de capitalizacidbn compuesta. Si bien la ley de capitalizacion simple se
utiliza para operaciones a corto plazo, la ley de capitalizacion compuesta se

utiliza para operaciones a largo plazo, véase Bonilla (2011).

A lo largo de este trabajo utilizaremos siempre la ley de capitalizacion
compuesta, dado que la mayoria de los préstamos son a largo plazo.
Ademas, definiremos todas las magnitudes y sistemas de amortizacion
considerando un Unico pago inicial y diferentes cuotas posteriores anuales.

Por tanto, utilizaremos, de forma general, el tipo de interés anual efectivo.



A¢. cuota de amortizacion en el instante t. La finalidad de esta cuota es

devolver el capital prestado en cada periodo.

a;: término amortizativo. Se trata de la cuantia total que paga el prestatario
en cada periodo t. Esta formada por la cuota de amortizacion y la de interés
de cada periodo:

at = At + It' (2.3)

En la Figura 2.1 mostramos un esquema del momento de pago de la

prestacion (Co) y de las contraprestaciones (a;, t=1, ..., n).

Co a; a; Qg . a,

Figura 2.1. Esquema gréfico de un préstamo. Fuente: elaboracion propia.

Asi, la ecuacion de equivalencia financiera general de un préstamo como
el mostrado en la Figura 2.1 es la siguiente:

n

Co = Zat A+t (2.4)

t=1
E: capital total amortizado en el periodo t. Esta formado por la suma de las

cuotas de amortizacion satisfechas hasta dicho periodo.

t

E, = z A, (25)

h=1
Al vencimiento de la operacion, el capital total amortizado tiene que ser igual

al capital prestado al inicio de la operacion.

n
E, = Z Ay = Cy (26)
h=1

Ct: capital pendiente de amortizar al final del periodo t. Se trata de la deuda
pendiente al final de cada instante de pago de los términos amortizativos

del préstamo (0 <t <n):



C, = Z A, (27
h=t+1
El capital pendiente de amortizar también se puede calcular a partir del

término amortizativo mediante los siguientes tres métodos:

- Método prospectivo. Consiste en actualizar al momento actual t todos

los compromisos pendientes futuros:

n

= ) an(+D™

h=t+1
- Método retrospectivo. Es el valor en t de la diferencia entre los

compromisos pasados de ambas partes:

t

C, = Cy(1 + )t — z an (1+ DN

h=1
- Método recurrente. El capital pendiente de amortizar en t se obtiene a
partir del capital pendiente de amortizar en el periodo anterior t-1 y

descontando la cuota pagada en el momento de célculo t:
C,=Cr1(1+10) —a,.
Por medio del capital pendiente de amortizar obtenemos también las cuotas
de interés de cada periodo,
Iy = C_1i. (2.8)
Al final de cada periodo t, tras el vencimiento de los términos amortizativos,
se verifica que la suma del capital pendiente de amortizar mas el capital

total amortizado coincide con el capital prestado al comienzo de la

operacion:

C=E+C. (29
2.2 El cuadro de amortizaciéon

El cuadro de amortizacion es una tabla en la cual podemos observar, en cualquier
momento, la evolucién temporal del valor de las principales magnitudes de un

préstamo.



Este cuadro, que se muestra en la Tabla 2.1, permite tanto al prestatario como al
prestamista tener un conocimiento completo sobre la evolucién del préstamo,
puesto que permite observar en las fechas que deben realizar los pagos: su
cuantia, la evolucion del capital amortizado, la cuantia del capital pendiente y los

intereses totales a lo largo de la vida del préstamo.

a; At It Et Ci
0 Cy
1 a1 Al 11 = CO l E1 == A1 Cl = CO - Al
2
2 a, AZ 12 = Cll EZ = 2 Ah C2 = CO - EZ
h=1
n an An In == n—li CO O

Tabla 2.1. Modelo de un cuadro de amortizacion de un préstamo. Fuente:
elaboracion propia.

Este cuadro es una informacion de suma importancia que el prestamista

proporciona al prestatario de una manera sencilla y facil de entender.

3. METODOS O SISTEMAS DE AMORTIZACION DE LOS PRESTAMOS

En este capitulo definimos qué son los métodos o sistemas de amortizacién de un
préstamo, cudl es su funcion y desarrollamos los dos métodos mas utilizados y
estudiados en la literatura financiera: el método francés y el método uniforme o de

cuotas constantes.

Los métodos o sistemas de amortizacion son las diferentes formas en las que el
prestatario puede devolver el capital al prestamista. La forma de devolucién del
capital prestado y la cuota de interés se van a ver influenciadas por el método
escogido. Por tanto, el prestamista debe facilitar al prestatario el cuadro de

amortizacion donde se detallen todas las magnitudes.



En cualquier caso, las contraprestaciones siempre tienen que ser financieramente

equivalentes a la prestacion y verificar la ecuacion de equilibrio financiero (2.4).

A continuacion, y basandonos en De Pablo (2002) y Navarro (2019), mostramos
en qué consiste cada uno de los dos métodos de amortizacion considerados y
como calcular las magnitudes que formaran parte del cuadro de amortizacién con

cada uno de ellos.

3.1. El método de amortizacion francés

Este método de amortizacidn se caracteriza porque los términos amortizativos son
constantes a lo largo de toda la vida del préstamo. Con el pago de estas cuotas
satisfacemos de manera simultdnea la cuota de interés y la cuota de amortizacion,

gue son variables.

En la Figura 3.1 mostramos un esquema temporal de los términos amortizativos

que debe satisfacer el prestatario al prestamista durante toda la vida del préstamo.

Figura 3.1. Esquema temporal de la prestacion y contraprestacion de un

préstamo que se amortiza con el sistema francés. Fuente: elaboracion propia.

La ecuacioén de equilibrio financiero de esta operacién la obtenemos igualando el
valor actual de la prestacion y las contraprestaciones en el origen de la operacion.

A partir de la informacion de la Figura 3.1. y (2.4):
CO =a an_li. (31)
Como el capital prestado, la duracion y el tipo de interés son conocidos al

comienzo de la operacion, podemos obtener el termino amortizativo a partir de
(3.1):



Co
a=—-,
an_li
donde n e i deben medirse en unidades homogéneas, debido a que ambos estan

relacionados con la periodicidad con la que se pagan los términos amortizativos.

Al realizar estos pagos periodicamente, el capital pendiente de amortizar
disminuye a lo largo del tiempo, ya que como mostramos en (2.3) parte del término
amortizativo esta destinado a amortizar el capital y la otra parte al pago de los

intereses.

El capital pendiente de amortizar se puede obtener, como vimos de forma general
en el Capitulo 2, a partir de los términos amortizativos de tres formas:

e Meétodo prospectivo. El capital pendiente de amortizar es el valor actual en

t de todos los términos amortizativos constantes pendientes de pago:
Ce =aan=; (3.2)
e Método retrospectivo. El capital pendiente de amortizar es la diferencia

entre el capital entregado por el prestamista y los pagos de los t primeros

términos amortizativos satisfechos, valorados en t:
Ce=Co 1+ —a Sg;. (33)
e Meétodo recurrente. El capital pendiente de amortizar en el perido anterior
t-1 se valora en ty se le resta el término amortizativo constante abonado en
t:
C,= Coey (1+0)—a. (34)
A partir del capital pendiente de amortizar utilizando el método recurrente
podemos obtener diferentes relaciones.

Si en (3.4) despejamos el término amortizativo y sustituimos (2.3), obtenemos que
el término amortizativo se descompone en la suma de la cuota de capital y de

interés para cada periodo t:
a = Ct—l l + (Ct—l - Ct) = It + At'
Una relacion fundamental que caracteriza al sistema francés la obtenemos al

restar el capital pendiente de amortizar, utilizando el método recurrente, en dos

periodos consecutivos, ty t+1:



Ct = Ct—l (1+l) —a,
Ct+1 = Ct (1+l) — a.

La resta de ambas expresiones y la agrupacion de los términos proporciona la
siguiente expresion:

Ct—Cry1=C1(1+D)—C,(1+1) =(Cqy —C)A + D). (3.5)
Al realizar la resta de los capitales pendientes de amortizar en dos periodos

consecutivos obtenemos la cuota de amortizacién del Ultimo periodo considerado.

Por lo tanto, sustituyéndola en (3.5):
Appr = Ac(1+10).
Si aplicamos esta relacion de manera recurrente obtenemos
A, = A (1 +10),

A3 = Az(l + l) = Al(l + i)z,

At+1 = Al(l + l)t (36)

Es decir, las cuotas de amortizacién con el método francés siguen una progresion

geométrica de razon el factor de capitalizacion u = (1+i).

Aunque los términos amortizativos se mantengan constantes a lo largo de la vida
del préstamo, no quiere decir que las cuotas de interés y de amortizacion se
mantengan también constantes. De hecho, en (3.6) hemos mostrado que las
cuotas de amortizacidén crecen en progresion geométrica de razén u = (1+i). Por
otro lado, la cuota de interés disminuira a lo largo del tiempo ya que esta se obtiene
a partir del capital pendiente de amortizar, véase (2.8), y este ultimo disminuye con
el tiempo.

El capital total amortizado al final del periodo t, es la suma de todas las cuotas de
amortizacion satisfechas. Por tanto, si sustituimos (3.6) en (2.5), la expresion
resultante para el capital total amortizado al final del periodo t, a partir de la primera
cuota de cancelacion, es la siguiente:

t

t
E, = z Ap = Z A1+ D" =A; S (3.7)
h=1

h=1

10



De la misma forma, si sustituimos (3.6) en (2.6):
n
C=E,= ZA1(1 +i) = A4, Sis
h=1

Esta ultima expresion, nos permite obtener la primera cuota de amortizacion a
partir del capital prestado,

4=t (3.8)
1 Sn—ll. .

Finalmente, el célculo de la cuota de interés se realiza a partir de (2.8) y el capital
pendiente de amortizar obtenido por cualquiera de los tres métodos anteriores,
(3.2), (3,3) 0 (3.4).

3.2. Método uniforme o de cuotas constantes

Los préstamos que se amortizan con este método se caracterizan porgue las
cuotas de amortizacion son constantes. Por tanto, a partir de (2.6) obtenemos su
valor a partir del capital prestado al comienzo de la operacion:

Co

A.==7;. (3.9)

El capital total amortizado al final de un periodo t es la suma de las cuotas de
amortizacion satisfechas hasta dicho periodo, por ello, considerando las cuotas de

amortizacion constantes (4, = A) en (2.5):

t
E, = Z A, =tA. (3.10)
h=1

De forma analoga calculamos, el capital pendiente de amortizar al final del periodo
t se calcula también como la suma de las cuotas de amortizacién pendientes,

véase (2.7), y considerando que el término amortizativo es constante:

C, = Z A =m—0)A (3.11)

h=t+1
La cuota de interés al final de cada periodo se obtiene a partir del capital pendiente
de amortizar. Asi sustituyendo (3.11) en (2.8)

Iy =(m—0)Ai. (3.12)

11



Por tanto, las cuotas de interés seran decrecientes a lo largo del tiempo, ya que el
capital pendiente de amortizar va siendo menor a medida que se abonan la cuota

de amortizacion.

Los términos amortizativos se obtienen, como la suma de la cuota de amortizacion
y la cuota de interés, véase (2.3). En consecuencia, como en este sistema de
amortizacion las cuotas de amortizacion son constantes y la cuota de interés se

reduce con el tiempo, los términos amortizativos disminuiran a lo largo del tiempo.

4. EL FRACCIONAMIENTO EN EL PAGO DE LOS INTERESES

En este capitulo mostramos en qué consiste el fraccionamiento en el pago de los
intereses de una operacion de préstamo y como puede aplicarse cuando el sistema

de amortizacioén utilizado es el método francés o el método uniforme.

El fraccionamiento en el pago de los intereses, tal y como detalla Navarro (2019),
consiste en repartir el importe de la cuota de interés de cada periodo en varios pagos
parciales distribuidos uniformemente a lo largo de este y que no coinciden con el

momento de pago de las cuotas de amortizacion.

Para ello realizamos una particién de cada uno de los intervalos de pago de la cuota

de amortizacion [t.1, t] en m subintervalos consecutivos:

tri=trro<tr1n<...<tam=t.
El término amortizativo (a,, t,) Se sustituye por m nuevos términos amortizativos:

(ar,l' tr—l,l)' (ar,z' tr—l,z)' L (ar,m' tr—l,m)'

gue vencen al final de cada uno de los subintervalos establecidos para el periodo r,

véase Figura 4.1.
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Figura 4.1. Esquema temporal del pago de los términos amortizativos en los
subintervalos contenidos en el periodo [tr.1, t:]. Fuente: elaboracion propia.

La composicion y cuantia de los términos amortizativos de cada subperiodo seran
diferentes dependiendo de si coinciden con el final de cada periodo de pago

establecido.

Asi, el término amortizativo de cada subperiodo h = 1,..., m — 1 solo incluird la

cuota de interés:
Lop = Crolm, (4.1)
Yy, €n consecuencia,
Arp = Ly, (42)

donde im es el tipo de interés efectivo capitalizable m veces al afio, véase Navarro

(2019) y Blog Udima (2022) para mas informacion.

El término amortizativo al final de cada periodo, t- = t; m, incluira los intereses del

subperiodo m-ésimo y la cuota de amortizacion del periodo r:
G =L+ A = Coqiy + A (4.3)

Por ejemplo, si los intervalos de la operacion original son anuales la operacién se
valora utilizando el tipo de interés anual efectivo y las cuotas de interés de cada
subperiodo m-ésimo se obtienen utilizando el tipo de interés equivalente

capitalizable m veces al afio obtenido a partir de (2.2):
im= (1+i)™—1.

El calculo de las cuotas de amortizacion, A, se realiza a partir de la ecuacion de

equilibrio financiero (2.4) sin tener en cuenta dicho fraccionamiento:
n
Co = Z(Ct_li + AN+ D)
t=1

13



Con esta variante, el prestatario tendrd una mayor presion econémica a lo largo de
la vida del préstamo ya que debe abonar los intereses con mayor antelacion. En
consecuencia, necesitara tener una mayor solvencia econémica desde el inicio del

periodo para poder pagar dichos intereses.

4.1. Método francés con fraccionamiento de intereses

Cuando un préstamo se amortiza con el sistema francés e incluye el
fraccionamiento de los intereses, el célculo de las magnitudes del cuadro de

amortizacion presenta ciertas diferencias respecto a lo explicado en la Seccion 3.1.

Los pasos a seguir para la obtencion de dicho cuadro son los siguientes. En primer
lugar, obtenemos la primera cuota de amortizacion a partir de (3.8) y
posteriormente, las restantes, utilizando (3.6). Para el calculo del capital total
amortizado y el capital pendiente de amortizar utilizamos (3.7) y la relacién entre

ambas magnitudes (2.9).

Por tanto, todos los elementos del cuadro de amortizacion se calculan igual que
en la Seccidén 3.1 excepto la cuota de interés y el término amortizativo, véase
Cérdoba (2012).

Para el célculo de la cuota de interés de cada subperiodo se tiene en cuenta el
capital pendiente de amortizar al final del periodo anterior y el tipo de interés

efectivo capitalizable m veces al afio de dicho subperiodo, véase (4.1).

Como consecuencia del fraccionamiento de los intereses, existiran dos tipos de
términos amortizativos. Al final de cada periodo, el término amortizativo incluye la
cuota de amortizacion de todo el periodo, pero los intereses de solo el ultimo
subperiodo, véase (4.3). Sin embargo, el término amortizativo a pagar en los
diferentes subperiodos solo incluird la cuota de interés referente a cada

subperiodo, véase (4.2).

En consecuencia, los términos amortizativos ya no seran constantes, sino que

variaran en funcion del periodo y subperiodo considerado.

14



4.2. Método uniforme o de cuotas constantes con fraccionamiento de

intereses

Para la amortizacibon de un préstamo con el sistema uniforme y con
fraccionamiento de los intereses, se procede de forma analoga a lo expuesto en la

Seccidn 4.1. para el sistema de amortizacion frances.
En primer lugar, obtenemos las cuotas de amortizacion, el capital pendiente de
amortizar y el capital total amortizado en cada periodo sin tener en cuenta el
fraccionamiento de los intereses, véase la Seccion 3.2.
Posteriormente, calculamos la cuota de interés para cada subperiodo sustituyendo
(3.11) en (4.3):

Lpy=m-r—-1Ai", h=12,..m—-1r=1,.,n (44)
Finalmente, obtenemos los términos amortizativos diferenciando los que se ubican

al final del periodo que incluye cuota de amortizacion y de interés.
QG =lhp+A=Mm—-r—-1DAI"+ A r=1,..,n, (45)

y aquellos que se abonan en los subperiodos en los que no hay pago de cuota de

amortizacion y que solo incluyen cuota de interés:

arp=Lp=Mm—-r—-1)Ai", h=1.,m—-1r=1,.,n (46)

5. APLICACION NUMERICA

En este capitulo realizamos un analisis del efecto que tiene el fraccionamiento de
los intereses sobre las magnitudes del cuadro de amortizacién de un préstamo
cuando se utilizan dos de los métodos de amortizacion mas habituales: el sistema
francés y el uniforme. Para el desarrollo de esta aplicacion numérica hemos
utilizado como objeto de estudio: Valls (2009) y Bonilla (2011).

Para este objetivo, y sin pérdida de generalidad, suponemos que se presta un
capital de 100.000 euros a devolver dentro de 5 afios. El tipo de interés nominal
para su valoracion es del 5% y se amortiza mediante pagos semestrales. Esta

informacion la resumimos en la Tabla 5.1.
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5.1 Comparacion del meétodo francés sin fraccionamiento y con

fraccionamiento de intereses

En primer lugar, suponemos que el préstamo mostrado en la Tabla 5.1 se amortiza
con el sistema francés y posteriormente introducimos el fraccionamiento de los

intereses.

Co 100.000 €
n 5

m 2

jm 5%

Tabla 5.1. Caracteristicas de un préstamo tipo. Fuente: elaboracién propia.

Para calcular el cuadro de amortizacion utilizando el sistema de amortizacion
francés usamos el programa Microsoft Excel ya que contiene todas las funciones
necesarias para el calculo de las magnitudes que lo componen, véase Caballero
(2006) y Pérez (2007).

Para obtener los términos amortizativos utilizamos la funcion PAGO que contiene

los siguientes argumentos:

- Tasa: es el tipo de interés efectivo de la operacion. Para el préstamo

tipo recogido en la Tabla 5.1 lo obtenemos utilizando (2.1):

i2 = ’;2= 2,5%.

- Nper: es el numero total de cuotas para su cancelacion. En nuestro
caso, vease Tabla 5.1, consiste en dos pagos anuales durante un

periodo de cinco afos, es decir un total de 10 cuotas.

- Va: es el capital prestado al comienzo de la operacion, es decir,
100.000 €, tal y como se recoge en la Tabla 5.1.

Esta funcion tiene dos argumentos adicionales (Vfy Tipo) que son optativos y
dejamos en blanco, ya que no son necesarios para el calculo del término

constante amortizativo, véase Caballero (2006) y Pérez (2007) para mas
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informacion.

A continuacion, calculamos la cuota de interés mediante la funcion PAGOINT. Esta
funcidn tiene un argumento mas que la funcion PAGO que es periodo y se refiere
al nimero de cuota que se quiere calcular. Por tanto, afiadiremos un 1 para la
primera, un 2 para la segunda y asi sucesivamente, véase Caballero (2006) y
Pérez (2007).

La funcion PAGOPRIN proporciona la cuota de amortizacion en cada periodo. Esta
funcion tiene los mismos argumentos que PAGOINT que hemos utilizado

anteriormente para la cuota de interés.

El capital total amortizado y el capital pendiente de amortizar también tiene
funciones especificas para su célculo en Excel, pero las obtenemos utilizando las
cuotas de amortizacion previamente obtenidas junto con (2.5) y (2.7). En el Anexo,
mas concretamente en la Tabla A1, mostramos el cuadro de amortizacion obtenido

de esta forma.

En cuanto a la introduccion del fraccionamiento de intereses en este préstamo
amortizado con el sistema francés, las Unicas magnitudes que sufren variacion son
la cuota de interés y el término amortizativo. Por tanto, utilizamos la cuota de
amortizacion, el capital total amortizado y el capital pendiente de amortizar en cada
periodo obtenidos con el sistema de amortizacién francés y mostrados en la Tabla
Al del Anexo.

Para calcular las cuotas de interés en cada subperiodo, en primer lugar,

obtenemos el tipo de interés efectivo trimestral equivalente a partir de (2.2):
i*t=1+i»Y2 =1+ 2,5%)Y% -1 =1,2422%.

Asi las cuotas de interés en cada subperiodo se obtienen como el capital pendiente

de amortizar en el periodo anterior por el tipo de interés efectivo trimestral, véase

4.2).

El calculo de los términos amortizativos dependera del periodo en el que nos

situemos. Si en dicho subperiodo existe pago de cuota de amortizacion utilizamos

(4.3), en caso contrario, Unicamente incluimos la cuota de interés, véase (4.2).

En la Tabla A2 del Anexo mostramos el cuadro de amortizacion del préstamo de
la Tabla 5.1 cuando consideramos el sistema francés con fraccionamiento

trimestral de los intereses para su amortizacion.
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En la Figura 5.1 mostramos cOmo se comportan las cuotas de interés cuando
amortizamos el préstamo de la Tabla 5.1 con el sistema francés y cuando

consideramos, adicionalmente, un fraccionamiento trimestral de los intereses.

Cuotas de interés
€3.000,00
€2.500,00
€2.000,00

€1.500,00

€1.000,00
HH”HI‘I' I
€0,00 I I I I [ | Il

1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T11T12T13T14T15T16T17T18T 19T 20T

Trimestres

M Sin fraccionamiento B Con fraccionamiento trimestral

Figura 5.1. Cuotas de interés del préstamo de la Tabla 5.1 cuando se amortiza
con el método francés con y sin fraccionamiento de los intereses. Fuente:
elaboracion propia.

En esta figura observamos que, con ambas modalidades, las cuotas de interés
tienen una tendencia descendente a lo largo de la vida del préstamo.

Si sumamos la totalidad de las cuotas de interés con ambas modalidades,
observamos que hay una pequefia diferencia entre los intereses sin fraccionamiento
(14.258,76 €) y los intereses con fraccionamiento (14.170,74 €), véase Tabla Aly
Tabla A2. Es decir, cuando existe fraccionamiento de intereses se paga una

cuantia total menor de intereses, pero en periodos anteriores.

En la Figura 5.2, mostramos los términos amortizativos cuando el préstamo de
la Tabla 5.1 se amortiza con el sistema francés con y sin fraccionamiento de los

intereses.
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Términos amortizativos

€12.000,00

€10.000,00
€8.000,00
€6.000,00
€4.000,00
€2.000,00
£0,00 I I I | | | | n - -

1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T11T12T13T14T15T16T17T18T19T20T
Trimestres

B Sin fraccionamiento B Con fraccionamiento trimestral

Figura 5.2. Términos amortizativos del préstamo de la Tabla 5.1 cuando se
amortiza con el método francés con y sin fraccionamiento de los intereses.
Fuente: elaboracion propia.

Como podemos observar en esta figura, el termino amortizativo con el sistema
francés sin fraccionamiento de intereses se mantiene constante, lo cual es su
caracteristica principal. Sin embargo, cuando existe fraccionamiento de los
intereses observamos dos tendencias diferentes en los términos amortizativos,
dependiendo del subperiodo en el que nos situemos. En los subperiodos que solo
se pagan intereses siguen una tendencia descendiente, pero en los subperiodos
en los que los términos amortizativos incluyen cuota de capital y de interés tienen
una tendencia ascendente. Incluso los Udltimos términos amortizativos, que
incluyen, la cuota de capital, son muy semejantes debido a que la cuota de interés

es muy pequefa.

En cuanto al resto de magnitudes del cuadro de amortizacion, no las representamos
graficamente ya que no se ven afectadas por el fraccionamiento de los intereses.

Por tanto, de forma general podemos afirmar:

e La cuota de amortizacion en todos los periodos es la misma con ambos
métodos, independientemente de si existe o no fraccionamiento de los

intereses.
e Con el método francés sin fraccionamiento de intereses se paga una
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cantidad total de intereses mayor que cuando existe fraccionamiento, pero
en momentos posteriores.

e El término amortizativo cuando existe fraccionamiento no es constante, a
diferencia del método francés sin fraccionamiento.

e Eltermino amortizativo con fraccionamiento de intereses en los periodos que
incluye cuota de amortizacidbn se aproxima al término amortizativo sin
fraccionamiento segun avanza el préstamo. Esta caracteristica se debe a

que la cuota de interés es cada vez menor

5.2 Comparacion del método uniforme sin fraccionamiento y con

fraccionamiento de intereses

Para el calculo del cuadro de amortizacion del préstamo de la Tabla 5.1 utilizando
el sistema uniforme también utilizamos el programa Microsoft Excel. Sin embargo,
este programa no dispone de ninguna funcién especifica para su calculo, a
diferencia del método francés. Por tanto, es necesario utilizar las expresiones

obtenidas en la Seccién 3.2.

En primer lugar calculamos las cuotas de amortizacion a partir de (3.9) ya que se
caracterizan porque, con este método, son constantes. Una vez obtenidas estas
cuotas, calculamos el capital total amortizado y el capital pendiente de amortizar
utilizando (3.10) y (3.11), respectivamente. La cuota de interés en cada periodo la
obtenemos a partir de (3.12). Finalmente, los términos amortizativos son la suma de
la cuota de amortizacion y de interés, véase (2.3). Todas estas magnitudes se

resumen en el cuadro de amortizacion de la Tabla A3 del Anexo.

Al igual que sucede con el método francés cuando incluimos el fraccionamiento de
los intereses, la cuota de amortizacion, el capital total amortizado y el capital
pendiente de amortizar se mantienen invariantes y solo se ven afectados por este

hecho las cuotas de interés y los términos amortizativos.

Para calcular la nueva cuota de interés, utilizamos el tipo de interés efectivo
trimestral equivalente, obtenido previamente en la Seccion 5.1. Asi calculamos la
cuota de interés en cada subperiodo a partir del capital pendiente de amortizar en
el periodo anterior multiplicado por el tipo de interés efectivo trimestral, véase (4.4).

Posteriormente, calculamos los términos amortizativos mediante (4.5), si existe
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pago de cuota de amortizacion, o (4.6) si solo hay pago de cuota de interés.

La Tabla A4 del Anexo recoge el cuadro de amortizacion del préstamo de la Tabla
5.1 utilizando el sistema de amortizacion uniforme con fraccionamiento de los

intereses.

A continuacion, analizamos como afecta el fraccionamiento de los intereses al

cuadro de amortizacion de un préstamo que se amortiza con el método uniforme.

En la Figura 5.3 mostramos el comportamiento de la cuota de interés cuando el
préstamo de la Tabla 5.1 se amortiza utilizando el sistema uniforme con pagos

semestrales y cuando incorporamos un fraccionamiento trimestral de los intereses.

Cuotas de interés
€3.000,00
€2.500,00
€2.000,00

€1.500,00

€1.000,00
€0,00 I I I I I II [ | Il

1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T11T12T13T14T15T16T17T18T 19T 20T

Trimestres

M Sin fraccionamiento M Con fraccionamiento trimestral

Figura 5.3. Cuota de interés del préstamo de la Tabla 5.1 cuando se amortiza con
el método uniforme con y sin fraccionamiento de los intereses. Fuente:
elaboracion propia.

En este grafico observamos que, al igual que con el método francés, a lo largo de
la vida del préstamo las cuotas de interés con ambos métodos tienen una tendencia
decreciente, pero no llegan a equipararse. Si sumamos la totalidad de las cuotas de
interés, observamos que hay una pequeia diferencia entre los intereses totales sin
fraccionamiento (13.750 €) y los intereses con fraccionamiento (13.665,12 €). Esta

diferencia se debe a que con el fraccionamiento los pagos se producen antes.

En la Figura 5.4, mostramos el comportamiento de los términos amortizativos

cuando el préstamo recogido en la Tabla 5.1 se amortiza con el método uniforme
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con y sin fraccionamiento de intereses.

Términos amortizativos

€14.000,00
€12.000,00

€10.000,00
€8.000,00
€6.000,00
€4.000,00
€2.000,00
€0,00 [ | | | [ | ] n n - _

1T 2T 3T 4T 5T 6T 7T 8T 9T 10T11T12T13T14T15T16T17T18T19T20T

Trimestres

M Sin fraccionamiento M Con fraccionamiento trimestral

Figura 5.4. Términos amortizativos del préstamo de la Tabla 5.1 cuando se
amortiza con el método uniforme con y sin fraccionamiento de los intereses.
Fuente: elaboracion propia.

En esta figura observamos que, como ocurria con el método francés, cuando no
hay fraccionamiento de intereses los términos amortizativos estan formados por la
cuota de amortizacion y la cuota de interés. En el caso que haya fraccionamiento
de intereses existen dos tipos de términos amortizativos: uno de ellos solo incluye
la cuota de interés y el otro la cuota de interés junto con la cuota de amortizacion.
En los periodos en los que se abona tanto la cuota de capital como de interés hay
una pequefa diferencia con ambos métodos. Esto se debe a que cuando existe

fraccionamiento de los intereses, existe un pago anterior de intereses.

El término amortizativo que se abona cuando hay fraccionamiento de los intereses
e incluye cuota de amortizacion e interés es siempre menor que cuando no se

considera el fraccionamiento, aunque esta diferencia es cada vez mas pequena.

La ventaja que tiene el fraccionamiento de los intereses es esta diferencia, por lo

gue el capital total desembolsado incluidos los intereses es siempre menor.

En cuanto al resto de magnitudes del cuadro de amortizacion, no las representamos

ya que no se ven afectadas por el fraccionamiento de los intereses.
Por lo tanto, de forma general, podemos afirmar que:
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e La cuota de amortizacion es siempre constante e idéntica,

independientemente de si existe o no fraccionamiento de los intereses.

e Con el método uniforme sin fraccionamiento se paga una cantidad total de
intereses algo mayor que con el fraccionamiento, pues estos se pagan con

mayor antelacion.

e Segun avanza la vida del préstamo se produce una aproximacion del
término amortizativo, que varia en los diferentes periodos, entre el método
con fraccionamiento y sin fraccionamiento de los intereses. Esto se debe
a que la cuantia de los intereses que se paga en cada subperiodo es cada

vez menor, ya que se reduce el capital pendiente de amortizar.

6. CONCLUSIONES

Los prestamos son una de las operaciones financieras mas importantes que
existen actualmente, debido a que son el motor de la economia. Sin estas
operaciones, los paises no podrian obtener fondos para poder ejecutar sus
planes de gobierno, los empresarios no podrian desarrollar sus ideas de negocio

y las familias no podrian realizar compras que requieren un gran desembolso.

En este trabajo definimos en qué consiste el fraccionamiento de los intereses y
que efecto tiene sobre los principales sistemas de amortizacion: el método

francés y el uniforme.

Para analizar el efecto que dicho fraccionamiento produce sobre un cuadro de
amortizacion de un préstamo, realizamos una comparacion numérica con un
préstamo tipo. A partir de esta comparacion observamos que, con ambos
sistemas de amortizacion, el fraccionamiento de intereses beneficia al
prestatario. Los intereses que genera el préstamo son de una cuantia menor que
si no se realiza un fraccionamiento, independientemente del método de
amortizacion utilizado. Sin embargo, el fraccionamiento también tiene sus
desventajas, ya que los intereses se deben abonar con mayor antelacién, lo que
requiere que el prestatario tenga que disponer de mayor liquidez.

Por tanto, nuestra preferencia dependera, principalmente, de la situacion

financiera del prestatario, puesto que si este no tiene recursos suficientes para
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pagar esa periodificacion preferira un préstamo sin fraccionamiento, aunque este
suponga un mayor coste economico a largo plazo. Pero en el caso de que el
prestatario disponga de una buena salud financiera la mejor opcién es la
amortizacion del préstamo con fraccionamiento en el pago de los intereses.
Adicionalmente, por ejemplo, si el préstamo se utiliza para financiar un proyecto
de inversion que tarda en reportar beneficios, el fraccionamiento tampoco seria

una opcion muy adecuada.
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ANEXO

Para la obtencién de los cuadros de amortizacion de los préstamos considerados

en este trabajo hemos utilizado el programa Microsoft Excel.

Periodo a; Iy A: E: Ce
0 100.000 €
1S 11.425,88€| 2.500,00€| 8.925,88¢€ 8.925,88 €|91.074,12 €
25 11.425,88€| 2.276,85€| 9.149,02€| 18.074,90€|81.925,10 €
3S 11.425,88 €| 2.048,13 € 9.377,75 € 27.452,65 €| 72.547,35 €
4s 11.425,88€| 1.813,68€| 9.612,19€| 37.064,84€|62.935,16 €
55 11.425,88€| 1.573,38€| 9.852,50€| 46.917,34€|53.082,66 €
6S 11.425,88€| 1.327,07€| 10.098,81€| 57.016,15€|42.983,85 €
7S 11.425,88€| 1.074,60€| 10.351,28€| 67.367,43€|32.632,57 €
8S 11.425,88 € 815,81€| 10.610,06 €| 77.977,49€|22.022,51€
9s 11.425,88 € 550,56 €| 10.875,31€| 88.852,80€|11.147,20€
10S 11.425,88 € 278,68 €| 11.147,20€| 100.000,00 € 0,00 €
14.258,76 €| 100.000,00 €

Tabla Al. Cuadro de amortizacién del préstamo de la Tabla 5.1 utilizando el

método francés sin fraccionamiento de los intereses. Fuente: elaboracion

propia.
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Periodo a; A A: E: Ce
0 100.000 €
1T 1.242,28 € 1.242 €
2T 10.168,16 € 1.242€| 8.925,88¢€ 8.925,88 €|91.074,12 €
3T 1.131,40€| 1.131,40€
AT 10.280,42 €| 1.131,40€| 9.149,02€| 18.074,90€|81.925,10 €
5T 1.017,74 €| 1.017,74 €
6T 10.395,49€| 1.017,74€| 9.377,75€| 27.452,65€|72.547,35€
7T 901,24 € 901,24 €
8T 10.513,44 € 901,24€| 9.612,19€| 37.064,84€|62.935,16 €
9T 781,83 € 781,83 €
10T 10.634,33 € 781,83€| 9.852,50€| 46.917,34€|53.082,66 €
11T 659,44 € 659,44 €
127 10.758,25 € 659,44 €| 10.098,81€| 57.016,15€|42.983,85€
13T 533,98 € 533,98 €
14T 10.885,26 € 533,98€| 10.351,28€| 67.367,43€|32.632,57 €
15T 405,39 € 405,39 €
16T 11.015,45 € 405,39 €| 10.610,06 €| 77.977,49€|22.022,51 €
177 273,58 € 273,58 €
18T 11.148,90 € 273,58 €| 10.875,31€| 88.852,80€|11.147,20€
19T 138,48 € 138,48 €
20T 11.285,68 € 138,48 €| 11.147,20€| 100.000,00 € 0,00 €
14.171 € 100.000 €

Tabla A2. Cuadro de amortizaciéon del préstamo de la Tabla 5.1 utilizando el

método francés con fraccionamiento de los intereses. Fuente: elaboracion

propia.
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Periodo a; A A: E: Ce
0 100.000 €
1S 12.500,00€| 2.500,00 €| 10.000,00€| 10.000,00 €| 90.000,00 €
25 12.250,00 €| 2.250,00€| 10.000,00€| 20.000,00 € | 80.000,00 €
3S 12.000,00€| 2.000,00€| 10.000,00€| 30.000,00 €| 70.000,00 €
4s 11.750,00€| 1.750,00€| 10.000,00€| 40.000,00 € | 60.000,00 €
55 11.500,00€| 1.500,00 €| 10.000,00€| 50.000,00 €| 50.000,00 €
6S 11.250,00€| 1.250,00€| 10.000,00€| 60.000,00 € | 40.000,00 €
75 11.000,00€| 1.000,00€| 10.000,00€| 70.000,00 €| 30.000,00 €
8S 10.750,00 € 750,00 €| 10.000,00€| 80.000,00 € | 20.000,00 €
9s 10.500,00 € 500,00€| 10.000,00€| 90.000,00 €| 10.000,00 €
10S 10.250,00 € 250,00 €| 10.000,00€| 100.000,00 € 0,00 €
13.750,00 €| 100.000,00 €

Tabla A3. Cuadro de amortizacion del préstamo de la Tabla 5.1 utilizando el

método uniforme sin fraccionamiento de los intereses. Fuente: elaboracion

propia.
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Periodo a; A A: E: Ce
0 100.000 €
1T 1.242,28 € 1.242 €
2T 11.242,28 € 1.242 €| 10.000,00€| 10.000,00 €| 90.000,00 €
3T 1.118,06 €| 1.118,06 €
AT 11.118,06 €| 1.118,06€| 10.000,00€| 20.000,00 € | 80.000,00 €
5T 993,83 € 993,83 €
6T 10.993,83 € 993,83€| 10.000,00€| 30.000,00 € | 70.000,00 €
7T 869,60 € 869,60 €
8T 10.869,60 € 869,60€| 10.000,00€| 40.000,00 € | 60.000,00 €
9T 745,37 € 745,37 €
10T 10.745,37 € 745,37 €| 10.000,00€| 50.000,00 € | 50.000,00 €
11T 621,14 € 621,14 €
127 10.621,14 € 621,14 €| 10.000,00€| 60.000,00 € | 40.000,00 €
13T 496,91 € 496,91 €
14T 10.496,91 € 496,91 €| 10.000,00€| 70.000,00 € | 30.000,00 €
15T 372,69 € 372,69 €
16T 10.372,69 € 372,69 €| 10.000,00€| 80.000,00 € | 20.000,00 €
17T 248,46 € 248,46 €
18T 10.248,46 € 248,46 €| 10.000,00€| 90.000,00 € | 10.000,00 €
19T 124,23 € 124,23 €
20T 10.124,23 € 124,23 €| 10.000,00€| 100.000,00 € 0,00 €
13.665,12 €| 100.000,00 €

Tabla A4. Cuadro de amortizacion del préstamo de la Tabla 5.1 utilizando el

método uniforme con fraccionamiento de los intereses. Fuente: elaboracion

propia.
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