Universiclacl 1
| “MATEMATICAS FINANCIERAS AVANZADAS”
(e Lal .'JL;LJ:"'i OPERACIONES de AMORTIZACION :

EMPRESTITOS (I)

Departamento de Economia ; - > )
Prof. Maria Jesus Hernandez Garcia

Financiera y Contabilidad

TEMA 7. "EMPRESTITOS DE OBLIGACIONES”

0.-INTRODUCCION :

0.1.-Definicién

“Son operaciones de amortizacion en las que el c#gdi prestado, se
divide en un nimero muy elevado de operaciones dgréstamo que se
van reembolsando de acuerdo con un plan general yniario de

amortizacion y en el que todas las operaciones tien a priori

condiciones financieras equivalentes”.

0.2.-Nomenclatura y anotaciones

)] Obligaciones, bonos y cédulasLas partes alicuotas en las que
se divide la operacion de préstamo se materializaen titulos
valores que pueden ser negociables, genericamenteelen
calificarse a todos ellos com@BLIGACIONES.

i) Los obligacionistas ¢ acreedores. Son los prestamistas
multiples de la operaciéon y con la posesion de labligaciones,
se le reconocen todos sus derechos.

iii) El _emisor 6 deudor del empréstito de obligaciones, es el
prestatario unico de la operacion.

iv)  Valor nominal de la obligacion, es la cuantia de la prestacion
de cada una de las obligaciones en que se divideepipréstito
y se anota con C.

v)  El numero total de titulos emitidos6 nimero de partes en que
se ha subdivido la operacién global, se anota con N

vi) La_prestacion global 6 total nominal del empréstito, la
anotamos G', donde,G' = Ny C.

0.3.-DIFERENCIACION ENTRE PRESTAMO y EMPRESTITO :
Los empréstitos, aunque sean operaciones de amoaizon, existe la
posibilidad, de que las obligaciones sean préstamosdividualizados

con caracteristicas diferentes duracion, método deamortizacion,etc.,
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diferentes tanto del empréstito en su conjunto, com entre ellas
mismas.

Lo dicho anteriormente, plantea, la necesidad cometar el estudio de
la operacién con el analisis de las obligaciones derma separada,
desde el punto de vista del obligacionista individal.

1.- CLASIFICACION DE LOS EMPRESTITOS:

A)Por la modalidad del préstamo que representa laldigacion :

a.l.- Obligaciones americanas en las que el obligacionista recibe
periodicamentelos intereses (cupones), durante toda la vida da |
obligacion y la amortizacion del titulo se producel vencimiento.

a.2.- Obligaciones simples, con una caracteristica comun, una
entrega unica, en el momento de la compra, y una eega, también
anica en el momento del reembolso, (son operacionBeancieras
simples) y siendo la diferencia entre ellas, la lefinanciera de
valoracion y el momento de abono de los intereses:

a.2.1.- Obligaciones al descuentg se utliza para valorar la
operacion una ley de descuento, el titulo se adqgteepor un valor
efectivo, E, 0 descontado, inferior al nominal C, ahde G- E,
representa la cuantia del descuento en el origen.

a.2.2.-Obligaciones con intereses anticipadda,operacion se valora
con una ley de capitalizacion con intereses anti@dos O
prepagables, igual que en a.2.1. se adquieren ponaicuantia C*,
inferior a C y C — C*, representa la cuantia de los intereses
anticipados en el momento inicial.

a.2.3.-Obligaciones con intereses acumulados 6 CUPON CER@®,
operacion se valora en capitalizacion compuesta, ditulo se
adquiere por el nominal y en el momento del reembolso se recibe
este y los intereses acumulados hasta la fecha.

a.3.-Obligaciones con amortizacion progresiva 6 amorbies por
reduccion del nominal en las que losobligacionistas reciben
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periodicamente durante la vida de las obligacién, o solo los
intereses correspondientes, sino también los reemnibos parciales.

B) Por la forma de reembolso de los titulos :

b.1.- Reembolso simultanedodos los titulos, tienen la misma duraciéon
y se amortizan en la misma fecha, prefijada en el omento de la
emision.

b.2.-Reembolso no simultaneo 6 titulos amortizables porteo,todos los
titulos no tienen la misma duracion, sino que se antizan
escalonadamente.

El emisor, mediante un procedimiento aleatorio, dermina los titulos
concretos que se amortizan en cada momento.

C)Por la existencia de garantias:

c.1.- Obligaciones con garantias simpleaquellas que solo cuentan con
la garantia de la solvencia del emisor.

c.2.- Obligaciones garantizadasen las que la deuda se afecta a alguna
garantia especifica, la mas frecuentes, las de catér hipotecario.

D) _Por la _modalidad del préstamo que constituye laoperacion
globalmente considerada

Desde el punto de vista el emisor 6 del conjunto des obligacionistas,
el empréstito puede ser de diversas modalidades, spondiendo al
método de amortizacion elegido para la operacion americano,
francés, de cuotas constantes, etc.

E)Por la existencia de caracteristicas comerciales

e.l.- Empréstitos puros las obligaciones son emitidas por el nominal,
las entregas realizadas por los obligacionistas somecibidas
integramente por el emisor y los pagos realizadopeste, se destinan
exclusivamente al abono de los intereses y amort&@éan del nominal.

e.2.- Empréstitos comerciales cuando no se cumplen la condicion
anterior y existen pagos adicionales en concepto dastos, primas, etc.
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F)Por la posibilidad del célculo del coste y/o rendhiento de la
operacion:

f.1.- Empréstitos predeterminadpsn los que el coste y/o rendimiento, se
pueden calcular a priori .

f.2.- Empréstitos posdeterminados, en los que elste y/o rendimiento,
solo pueden conocers@a posteriori.

2.-ESTUDIO FINANCIERO DE LOS EMPRESTITOS PURQS:

2.1.-INTRODUCCION

La valoracion de estos empréstitos se realizard enapitalizacion
compuesta, con intereses pospagables y el critede analisis utilizado
para realizar el estudio financiero, es el que seaba en la modalidad de
reembolso de las obligaciones ¢ titulos, donde laundamental es
distinguir entre emprestitos donde todos los titule tienen la misma

duracion y empréstitos con titulos de distinta duraion.

2.2.-EMPRESTITOS CON TITULOS DE IGUAL DURACION:

Es la modalidad méas sencilla de empréstitos y actimaente,
practicamente, la Unica utilizada en el mercado egfiol.

Como todos los titulos se amortizan en el mismo ma&mto, prefijado
en las condiciones de la emision, se trata en retdd de N, préstamos
de idénticas condiciones financieras: cuantia, ducén, dinamica de
amortizacion, ley de valoracion etc.

Para resolver este tipo de empréstitos basta con teber los valores
correspondientes a uno de los préstamos y multiphcdos por el
numero de ellos, N.

a) Analisis financiero_de una obligacion Cada obligacion representa
una operacion de amortizacion de prestacion (C, ot y la
contraprestacion, el conjunto de términos amortizavos
{(a/,ty); (a,t2) ;...; (ay,ty) }, siendo t el momento de la emision del
empreéstito, t, , el de su cancelacion total a ecuacién deequivalencia:
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n

c=Fa[]a+i)

h=1

b) Modalidades de obligaciones Los N; préstamos agregados
representativos de las obligaciones, todos idéntEy valorados con la
misma ley financiera, pueden ser de cualquier tipo

) PRESTAMOS AMERICANOS, (obligaciones americanas)

B Los términos amortizativos del titulo-obligacién, aotados @/,

donde, h=1,2,..., n, toman los valores:
[

a =Cei; a,=Cei,; ... a_,=Cei_,; a =Cei +C

B Los términos amortizativos del empréstito de obligaones,

anotados @, donde, h =1,2,...,ntoman los valores:

[ |
a=N;ea =N,*Cei; a,=N,*a,=N,*Cei,; ..;
a,=N;ea_ =N,*Cei_, y a =N;ea =N;*Cei +N,+C

n

i) PRESTAMOS SIMPLES, (obligaciones con intereses
acumulados 6 cupo6n cero):

B Los términos amortizativos del titulo-obligacion, &notados &',
donde, h =1,2,...n), toman los valores:

N
a=0; a,=0;...;a,,=0 vy a;:C-H(1+ih)

B Los términos amortizativos del empréstito de obligaones,
anotados @, donde, h =1,2,...,ntoman los valores:

a=N,*a =0; a,=N;*a,=0; ... ;a,=N,*a,_,=0
N
y a,=N;*a =N;*Ce H(1+ih)
i)  AMORTIZACION PROGRESIVA, ( obligaciones

amortizables por reduccion del nominal)

B Los términos amortizativos del titulo-obligacion, aotados &,
donde, h =1,2,...n, toman los valores:
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a,=Ci,+A; a,=Ci,+A,;...;a,=C,i, +A,
con A, cuotadeamortizacbn deunaobligacionent,
y C,_, capital vivoent,_, porla derecha

B Los términos amortizativos del empréstito de obligaiones,
anotados @, donde, h =1,2,...,ntoman los valores:

a=N;ea =N (Ci,+A); a,=N;*a, =N+ (Ci, +A);...;
a5 =N a;l—l =N, »(C,i, + Ar'1—1) y a, =N, a;l =N, (C i, + An)

C)Andlisis _financiero del empréstito EI empréstito, resultado de
agregar las N operaciones de idénticas caracteristicas, es una
operacion de prestacion :

{(N1*C , to) } y contraprestacion :

{ (al ) tl)! (a2 ) t2)1""(an ) tn) }’ Siendoa a = Nl. a-’h )
h=1, 2,...,n.

2.3.-RELACIONES BASICAS PARA EL EMPRESTITO :

B Ecuacion de equivalencia financiera del total delrepréstito en el
origen:

Ci=N,+C =ZN:ah . |£l(1+i3)‘1
=R
B Capital vivo total del empréestito de forma prospedta en §:
C/ =N *C =a,* @Q+i) " +a,,» @+i) e @+i,,) " +..+
+a, e (L) e (LHi,) e e @)
B Ecuacion dinamica de amortizacion del empréstito eft;q, t]:

CjT =N,;*C, =N, ((C, 1+ij)—a']-)=CjT_l 1+i) -3,
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B Descomposicion del término amortizativo del emprégb que
devenga ert; :

a; =(Cl,—C[)+Cl *i; =Al +I]

3.- EMPRESTITOS CON TITULOS DE DISTINTA DURACION :

Este tipo de empréstitos es mucho mas complejo gakanterior puesto
gue da lugar a operaciones financieras diferentesapa el emisor y para
los obligacionista considerados individualmente, amas de resultar
mas complicada y costosa la administracion de la esion.

3.1-Analisis financiero de una obligacionLa particularidad el estudio
financiero de una obligacion individualizada, provene del hecho en
gue en un mismo empréstito, existen titulos codistinta duracion
determinandosepor sorteo,las obligaciones que corresponde cancelar
en cada momento, para que todos los obligacionistaestén en las
mismas condiciones frente al emisor.

Cada obligacion representaa priori una obligacion de préstamo de
prestacion, {(C, t)} y contraprestacion,
{@ ,t0), (@ty),...,(@'wtn)}, siendo t,, el final del empréstito.

B Equivalencia financiera en el origen, para una obgjacion :

c=3a [] )"

Los titulos que resultan reembolsados en cada sootéo han de ser por
el valor de su reserva matematica 6 capital vivo, n ese momento,}
es decir si resultan amortizados en {, anterior a t,, final de la
operacion global, se sigue verificando la equivalera financiera entre
prestacion y contraprestacion, para todas y cada @n de las
obligaciones que constituyen el empréstito, es deci

C.=a,,» @+i)"+a'  *@+i) s @+i,) " +...+

+aln. (1+ik)_l. (1+ik+1)_l. wee® (1+in)_l
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B Una obligacion que resulte amortizada en el momentg, responde a

la siguiente estructura:
Prestacion: {(C, t)}

Contraprestacion :{(a’'1,t1),(@'2,1),..., (@ t) , (Cq, t) }.

Donde la equivalencia financiera para esta obligagn, en el origen :

C:Zli:a'hlj(1+ij)‘1+ck|j(1+ij)_1:ia'h |%'(1+ij)_1

B Esquema de la amortizacion de una obligacion que salte
amortizada en el momento t del sorteo:

C a+ C,
Primer Sorteo: | - |
b i
C a ay,GC,
Segundo Sorteo: | --mmeeee | --emmeee |
b i to
C a’ a’z a’j+ C]
Sorteo j—esimo: | ---- | e [ ——
b 1 to t;
C el’ a’2 a1n 1 a1n"' Cn
Ultimo Sorteo: e | --eemee- 72— [— |
b 1 to tha t,
3.2.Modalidades de obligaciones :
)] Obligaciones  americanas, las obligaciones reciben

periodicamente los intereses devengados, por lo qued valor
de reembolso coincide con el nominal sea cual séar®mento
en que se amortice la obligacion.
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Término: Amortizativos:
Primer Sorteo: a,=C-ei, +C,,donde C, =C.
SegundoSorteo:a;=Cei, ;a,=Ce*i,+C, ,donde C, =C.

Asi sucesivamate, las queresultenamortizadas, Gltimo sorteo:
a,=Cei ;a,=Cei,;...;a,;,=Cei _,y a,=Cei +C

i)  Obligaciones simpledos obligacionistas, solo reciben un Gnico
término amortizativo, con la devolucién del princi@l y los
intereses acumulados hasta la fecha:

Términos Amortizativos:
Primer Sortea a;=0+C,,dondeC, =C=« (1+i,).
Segunddortea a; =0y a,=0+C,,donde C,=.Ce (1+i))e 1L+i,)

Asi sucesivamete las queresultenamortizada, Gltimo sorteo:
N
a,=0;a,=0;...;:a,=0 y a,=Ce H @+i,)

Obligaciones amortizables por reduccién del nominatjui, cuando una
obligacion sea amortizada por sorteo, el obligacidsta recibirh ademas
del pago correspon-diente al periodo, el capital vo de la misma en ese
momento

Términos Amortizativos:
Primer Sortea a;=C-+i, + A, mas C,,dondeC, Za rl(l+| )t

h
Segund&ortec:a; =Cei, +A, y a,=C, i, + A, masC, ,donde C, = Z a', @+i; )t
h=3 j=
Asi sucesivantge las queresultenamortizada, Ultimo sorteo:
a;=Cei,+A'; a,=Cei, +A, ;...

a ,= C,,*i,,+A, _,masC _,,dondeC , =a’  @L+i, )"
y a,=C,¢i,+A masC,, dondgC,6 =0

3.3.-Anadlisis financiero del empréstito

Ahora para el estudio conjunto del empréstito, hayue introducir dos
nuevas variables, para definir el proceso de amogacion de los titulos,
anotaremos por: i) M1, M,,..., M,, los titulos que se amortizan
respectivamente en cada momento,, it,,...,t,
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i) N1, Na,..., N, el nUmero de obligaciones VIVAS 6 en circulaciogue
van quedando end, t;, t, ..., t, , por la derecha es decir después de
devengarse @ h=1,2,.,n, termino amortizativo del empreéstito
correspondiente a f, h=1,2,...,n.

lii)Resultando inmediatas la relacion siguiente :

N
a)N,=> M, siendo M, =N, =N,..,y, N, =N, -M,,para, h=12...n,
h=1

ademascomqg M, =0, el nimerodetitulosvivos ser§ constante 0 decrecierg.
N h

b) thth ; thNl_th y N, =0.
j=h h=1

3.4.-Estudio de la operacion considerada globalmesit

I\b I\é ’1\' N1+1:O

M M 2 M n-1 Mn
P e e B
i t2 tn-l tn

Obligaciones

CeM (@1+Cy)eM;

M, J— [
Obligaciones b 1 ts
M, CeM a*M, a» M, ..+ C) M,
Obligaciones | - [ | -t |
b ! t, t,

Ce M, ar*M, a'»*M, a'n*M,  (@'+Cy)*M,
M n ____________________ | _______//_ __________________
Obligaciones b i t, tha ty

10
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Siendo por lo tanto, la operacién del empréstito gbal:

N; Obligaciones

Resultado de la agregacion mediante suma verticainecada fin de
periodo de las operaciones presentadas por todasslabligaciones
emitidas :

Prestacion en t,:

N
CeM,;+CeM,+..+CeM =Ce> M =C+N,.

h=1
Contrapresaciénencada periodo:

t,: a=@,tC)* M, +a *M,+...+a *M_ =a,*N,+C,* M,

t,: a,=(@,+C,)* M, +a,*M, +...+a',*M_ =a’,*N,+C,* M,

t,ra,=(@,+C,)*M_ =a' *N, +C M, con C,=0

4.- ESTRUCTRA DE LOS TERMINOS AMORTIZATIVOS DEL
EMPRESTITO :

4.1- Los términos amortizativos totales del emprégo, a,, h=1,2,...,n,
tienen la siguiente estructura:

& =anh* N, +Cy* M, ,siendo, a;, = Cy.1*ip+ Ay, .

Siendo :

11
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1°) a’y ¢ Ny, :Se destina al pago del término amortizativo, @, (2’1 = Ch1®
ih+ Ay, h=1,2,...,n) a losNy, titulos que, permanecen vivos, antes del
sorteo correspondiente engt

2°9) G, My :tiene por objetivo, la amortizacion, por el valorde su

reserva matematica, G, de los M, titulos que resultan amortizados en
el sorteo.

4.2.- En los empréstitos de obligaciones se verdit todas las relaciones
correspondientes a cualquier operacion de amortiz&m :

B Equivalencia financiera en el origen{:
N K
Cs =Ce N, ZZah . rl (1+ij)‘l
h=1 i=

B Reserva matematica, saldo financiero 6 capital pemehte del
empreéstito en t, por la derecha, (forma prospectiva).

S-1

cr=Ya,- [a+ip®

S=h+1 1=h

B El nimero de titulos vivos al principio del periodo[ty,th+1] €S N1y
sabiendo que, todos ellos tienen el mismo capitave:

Crr =Cp* Nyy
Despejando

CT
Npiy = %h

Al plantearla ecuaciondela dinamicaamortizatvatotal del empreéstita
Cp =Chy e @+iy) - &,
Pudiéndos@btener.

a, =C;_l°ih+(C;_l—C;)=|; +A§-

12
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Siendo :

m C',,-C',= A", : representa la disminucion del capital vivo del
empréstito durante el periodo [f.4, tn] 6 cuota de amortizacion total
del empréstito.

B C'\ i, =", Cuota de interés del periodo.

B Siendo,a=1",+ AT, para todo, h=1,2,..., ntérmino amortizativo
del empréstito.

13



