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10.1 INTRODUCCION

Los préstamos son operaciones en que una de las partes (el prestamista o creedor) entrega un capital a la
otra parte (el prestatario o deudor), que se compromete a devolver su equivalente, mediante pagos escalo-
nados a lo largo de la duracion del préstamo.

En general, los préstamos son operaciones compuestas de prestacion unica y contrapr ultiple, si
bien hay préstamos que son operaciones simples, pues el prestatario devuelve con ungt
tante del capital inicialmente prestado.

Los préstamos son operaciones de financiacion para el prestatario, pues recibe un ecesita, y
después lo va devolviendo mediante pagos sucesivos; por ello son operaciones deg¢eré ilateral a favor
del prestamista.

Los préstamos se documentan en un contrato donde se reflejan los compromisas & )S por las partes,
la ley financiera empleada (capitalizacion compuesta), tanto de valoracion, e

Todo lo concerniente a estas operaciones se encuentra en la circular 8/90 del co de Espana, norma

sexta.

NTEAMIENTO DE LAS
E’AMORTIZACION

capital, y el final es el instante

El origen de la operacion es el instante en que el prestami
en que el prestatario entrega el ultimo capital, quedando

Co . aq . as ....... 48 L Bs+t e anp—1 . ap
to Pl t <~ (3, to .l P th—1+ 1n th
C1 Co Cs-1 Cn-1 0

Denotamos:

O Cq= Capital prestado, la prestacion.

O ig= Tanto de valoracion de capitales en I1;ts).

O ag= Término amortizativo paga te tg

O Cg= Capital vivo o pendiente d i i el periodo "s +1".
Analisis estatico
Establece la ecuacién de equiv. i e proporciona el equilibrio estatico y global de la opera-

acion es Cq, y la contraprestacion es

. +apn.(1 +in) =1 (1 Hip_q)~1. (1 +iq) T

ar- |L| (1 +ih)_1]

h=1

Por tanto:

¢ Valorando capitales
prestacion es

nte tn, la prestacion es Cq.(1+iq).(1+i2)....(1+in—1).(1+in), y la contra-

a +i3)....

n n-1 n
Co.l_l (1+ih)=(z (ar. I_l (1 +ih)D+a
h=1 h

r=1 =r+1

(1+in) +ao.(1+i3).(1 +ig)....(1 +iy) +... +apn—1-(1 4p) +ap

eterminacion del capital vivo o pendiente de amortizar Cg transcurridos "s" periodos;
o0 sea, el capital C4 pendiente de amortizar al inicio del periodo "s +1".

Podemos determinar C4 mediante tres métodos distintos, que dan el mismo resultado.
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* Método retrospectivo

Obtenemos el capital vivo Cg por diferencia entre los compromisos pasados, valorados en el instante tg.

Valorando capitales en el instante tg, la prestacion es

Co.(1+i9).(1+i2)....(1 +ig=1).(1 +ig)

y la contraprestacion es
a1.(1+ig).(1+iz)....(1+ig) +a.(1 +iz).(1 +ig)....(1 +ig) +... +ag—_1.(1

Asi, el capital Cg pendiente de amortizar o deuda viva es la diferencia entre la i6n'y la contra-
prestacion, valoradas ambas en el instante tg; o sea:

s—1 S

CS=CO' (1+ih)—( (ar. (1 +ih)J +a°
h=1 r§1 h=|:|+1

« Método prospectivo

Obtenemos el capital vivo Cg4 valorando los compromisos futuros.
compronv futuro, es

o

Valorando capitales en el instante tg, la contraprestacion, e

Por tanto:

* Método recurrente

Supuesto conocido Cg_1, es:

Descomposicion del término amo

Siendo Cg =Cg_1.(1+ig) —ag, podemo

donde:

O Ig son los intereses que ha
capital vivo Cg_1 durante el peri " ma cuota de interés.

O Ag amortizacion parcial te que se efectua en el periodo "s". Se llama cuota de amorti-
zacion.
Naturalmente, la suma d de amortizacién coincide con el capital prestado Cg:
n n
=Cs-1-Cs O 21 As 21 (Cs-1 CslH
S= S=

(Cr C2y (Cx C3y ...+ (Ch-2= Cp—} (Ch-1— OF Co

&8s de transcurridos "s" periodos se denota mg, y es la suma de las "s" primeras
S
Mg =Aq+Az +.... +Ag =5 Ay
h=1

Naturalmente, en todo momento se cumple que mg =Cq - Cg.
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Representacion grafica

La siguiente figura ilustra el proceso de amortizacion, supuesto que el préstamo se amortiza en cuatro perio-
dos de amplitud unitaria y que ik es el tanto de valoracion de capitales del k-ésimo periodo.

Cuadro de amortizacion

tg ag

0

11 a1=14+Aq

2 laz =lp +A> —my

3 -mg3
-mp,

a operacion, todas las cuotas de interés son iguales:

ly=lp =.... =I5 =Cq.i

primeros periodos se componen Unicamente de la cuota de interés:
=....=ap-1 =Cq.i ; ap =Cq.i +Cq

"n—=1" primeros periodos, es.

C1 =Cz :Cn_1 =CO ) Cn :0
mq =mo .. =Mp-1 =0 ; my =Cq
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10.4 METODO AMERICANO CON FONDOS

Este método combina dos operaciones: una operacién de amortizacion por el método americano simple, y
una operacion de constitucién, mediante aportaciones peridédicas a un fondo que al final de la operacién del
préstamo permita rescatar el capital Cq.

La operacién de constitucion puede concertarse con la misma entidad o no; normalmente, el tantoyde valora-
cion de la operacion de constitucion suele ser inferior al tanto de la operacion de amortizagion.

Las aportaciones al fondo suelen ser constantes (aunque pueden no serlo); en tal caso, denotandolas "F" y
suponiendo que la duracién de la operacion es de "n" periodos de tiempo al tanto i', la equivalencia financiera
al final de la operacién es Cq = F'Sﬂi' ; por tanto F = CO/Sn—|i--

El montante Rg constituido transcurridos "s" periodos de tiempo es Rg = F.ss—h. y.el saldo/neto C;- de la ope-

racion conjunta transcurridos "s" periodos de tiempo es Cg = Cg —Rs.

El desembolso del prestatario en el instante tg es Cp.i+F, donde la cuantia Cq\i paga los intereses del
préstamo y "F" se ingresa en el fondo.

10.5 METODO FRANCES.O PROGRESIVO

Esta modalidad de préstamo estipula que el prestatario se compromete a satisfacer al prestamista al final de
cada periodo un término amortizativo constituido por una cuota‘de’interés (formada por los intereses gene-
rados por el capital pendiente de amortizar al inicio del périodo) y undicdota de amortizacién (destinada a
la amortizacién parcial de la deuda).

Con el método francés todos los términos amortizativos,son constantes e iguales:

Co a a ... a a a ... a a
tg do e  tp ... toqpmmh toE  toiq ... tho - Bty
Cq C2 Csaq Cs Cs+1 Cn— 0

Si el importe del préstamo es Cq y los términesyamortizatives son constantes, se tiene que a=Ig +Ag, y al
ser Cg <Cq <Cy <.... <Cp, las cuotas dejinterésiiran disminuyendo con los sucesivos pagos, por lo que las
cuotas de amortizacién iran aumentando, para asimantener constante el término amortizativo.

Analisis estatico

E§tablece la ecuacion de equivalencia, financiera fue proporciona el equilibrio estatico y global de la opera-
cion.
» Valorando capitales en el instante tg, la prestacion es Cg, y la contraprestacion es
a((@x)=IF (1+)72 +.. +(1 +)™) =a.a;]
Por tanto, ha de ser Cgps &2, 1 es decir: a=Cg /an—li'
» Valorando capitales en el instante,tqy la prestacion es Cq.(1+i)", y la contraprestacion es
a1+ (1+)T +(1+D)2 +.. +(1 +)nT) =a.sqj;

Por tanto, ha degser, Co (1" = a.s; i es decir: a=Cgq.(1 +i)”/5ﬂi.

Analisis dinamico

Nos planteamos laydeterminacién del capital vivo o pendiente de amortizar Cg transcurridos "s" periodos;
o sea, [el capital Cq pendiente de amortizar al inicio del periodo "s +1".

Podemas determinar C4 mediante tres métodos distintos, que dan el mismo resultado.

« Método retrospectivo

Obtenemos el capital vivo Cg4 por diferencia entre los compromisos pasados, valorados en el instante tg.
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Valorando capitales en el instante tg, la prestacion es Cq.(1+1)8, y la contraprestacion es
a((1+)8~1+(1+i)572 + ... +(1 +i) +1) =a.sg]j

Por tanto, el capital Cg pendiente de amortizar o deuda viva es la diferencia entre la prestacion y la con-

traprestacion, valoradas ambas en el instante tg; 0 sea: Cg =Cq.(1+i)S —a. S5
» Método prospectivo
Obtenemos el capital vivo C¢ valorando los compromisos futuros.
Valorando capitales en el instante tg, la contraprestacion, el Unico compromiso f::: )

a((1+) 1 +(1+)2 + . +(1+)""79)) =a

Por tanto, C¢ =a.a -

* Método recurrente

Supuesto conocido Cg_1, como Cgq_1.(1+i) =a +Cg, resulta obvio que .(1+i) —a.
Descomposicién del término amortizativo
Siendo Cg = Cg_4.(1+i) —a, podemos escribir: a=Cg_1.(1+i)=C % -1 —Cg) =lg +Ag
—
Ley de recurrencia de las cuotas de amortiz
Siendo Cg =Cg_q1.(1+i)—a y Cg4q =Cg.(1 +i) —a
Cs =Cs41=Cs-1.(1+0) ~Cs.(1+i) O Cg s)(F P Asm Astl )

Como vemos, las cuotas de amortizacion
siendo A1 la primera cuota de amortizacion,

ion geométrica de razén 1+i; por tanto,
+i), Az =A.(1+0)2, ..., Ay =A1.(1+)n—1,

(1402 4 +AL(1 N1 Agsoy DA Co

Sqli

+i) +(1+0)2 +... +(1 +)s~T =53]

Capital amortizad

El total amortizado mg és de transcurridos "s" periodos es mg =Cq — Cg, 0 también:
1 +As +.... +Ag =Aq +AL(1 H) +AL.(1 H)2 +... A1 H)STT =
=A1.(1 +(1+i) +(1+)2 +.... +(1 +i)S‘1) =A1.ss—|i

Ss]i
A1'Sﬂi y mg =A1.ss—|i, es Cg =Cp —mg =A1'(Sﬂi _Ss—li)’ lo que nos permitira

determina 0 no conozcamos el término amortizativo "a"

Cuota de interés

Los intereses Ig generados en el periodo "s" son Ig =Cg_4.i 0 Ig =a —Ag.
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Cuadro de amortizaciéon

tg ag Is Ag mg Cs ~

0 Co a—Co/ami .

1 a Co.i Aq Aq Cp —my Aq =a—Co.|=C0/Sn—|i
2 a Cq.i Aq.(1+1) | Aq.857 [Co ~M2 | oo JAs = Aq.(1+i)$51

3 a Coii | A1.(1+1)2 | Aqsgy [Co -mg ms =A1.5g};

: [ I . il . CS :CO —\s

n a Ch-1q.i A1,(1+i)n—‘| A1'Sn—|i Co -mp, g =Cg_4iiza —Ag

Caso especial

Siendo Cg la deuda viva al inicio al inicio del periodo "s + 1", a veces se plantea |a determinacion del término
amortizativo constante a' que durante una serie de periodos amortiza una partéide Cq.

Por ejemplo, considera que queremos determinar el término amortizativo\constante a' que durante tres
periodos logra amortizar dos terceras partes de C4, de modo que el capital'vivoyalfinicio del periodo "s +4"
sea Cq/3.

a' a a
s s+1 s+2 s+3

Estableciendo la equivalencia financiera en "s + 3", y empleando el métedo retrospectivo, ha de ser:
1 _ . '
—
Cs+3

10.6 PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Segun el contrato de préstamo, una persona el prestamista o creedor) entrega un capital a otra (el prestata-
rio o deudor), que se compromete a devolverlo'en el plazo,y condiciones que se pacten; y del cumplimiento
de esta obligacion responde el prestatario con todos sus bienes presentes y futuros, en virtud del principio de
responsabilidad patrimonial universal recogidoren el,Codigo Civil.

Sin embargo, esta responsabilidad univérsal no impide al prestatario transmitir sus bienes a terceros, ni con-
cede al prestamista mejor derecho frente ayotros acreedores del prestatario. Para asegurar el derecho del
prestamista, el prestatario puede afectar gspecialmente un bien inmueble al cumplimiento de la obligacion
(hipoteca inmobiliaria), de modo que auhgue dicho bien se transmita a terceros o el prestatario contraiga
otras deudas, el prestamista mantiene“uniderecho preferente a cobrar su crédito con el montante que se
obtenga de la venta del bien hipotecado.

El préstamo garantizado caen, hipoté€aminmobiliaria es lo que comunmente se llama préstamo hipotecario,
que, debido al derecho preferente de cobro“que tiene el prestamista, suele concederse a un tipo de interés
inferior a los préstamos sin garantia hipotecaria.

Estos préstamos se formalizanpen escritura publica, y en el Registro de la Propiedad se inscribe la corres-
pondiente carga hipotecaria.

Pueden concederse con un tiempo de carencia en amortizacién, segun el destino de los fondos y el plazo
previsto para su recuperacion. Durante la carencia, los vencimientos suelen ser trimestrales, y durante la
amortizacién mensuales.

En el contrato figura el'tanto,nominal anual y la frecuencia de capitalizaciéon correspondiente.

Los tipos de.nterés mas usados actualmente son variables e indiciados, empleando como indice de referen-
cia el EURIBOR; ahque se anade un diferencial.

10.7 AMORTIZACION CON PERIODOS DE CARENCIA

Los préstamos sondina forma de financiacion muy utilizada por empresas y particulares, y cuando se aplican
a financiar inversiones reales, suele ser conveniente que la amortizacion del préstamo se efectie en los
periodos en que la inversién genera rendimientos, pues al principio hay un plazo de tiempo hasta que entra
en funcionamiento y se va consolidando la produccién y venta.
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En estos casos, a los prestatarios les interesa pagar poco o nada al principio, haciéndolo con mas intensidad
en los periodos en que la inversion esta a pleno rendimiento. Para ello, han de negociar con el prestamista la
existencia de uno o mas periodos de carencia, en los que solo se paguen intereses o incluso no se pague
nada.

La carencia puede afectar a la cuota de amortizacion de los primeros periodos, que son
solo los intereses (carencia en cuota de amortizacion) o al término amortizativo complet
nada en los primeros periodos (carencia total).

S, pagandose
0 se paga

Carencia en cuota de amortizacion

Siendo "s" el numero de periodos de carencia en la cuota de amortizacion, el esquema
siguiente:

Co Co.i Coii weeeen. Co.i Co.i a ...

0 t to ts—1 ts tg+q oo th

Para obtener la cuantia del término amortizativo "a" después de los "s" p rencia en la cuota de

amortizacion, establecemos la equivalencia financiera en el instante tg:

Prestacion = Contraprestacion 0 Cg

En definitiva, los "s" primeros términos amortizativos son de
n —_ n A H s
restantes "n —s" términos son de cuantia Cola@i.

Carencia total

Siendo "s" el numero de periodos de carencia total,

Co ... a ... a a

0 t1 to ... tg—1 | PN R th-1 th
Los intereses generados y no pagados durant s de carencia total se afiaden al capital presta-
do, de modo que el capital vivo Cg e S. Para obtener la cuantia del término amortizativo "a"

después de los "s" periodos de carenci os la equivalencia financiera en el instante tg:
. . . Co.(1+10)S
Pr estaciéon = Con nd Cp.(+ )& a.amp =a M
an=sli

se paga nada, y el término amortizativo de los restantes

VALORADOS A MAS DE UN TANTO

Debido a las fluctuacione interés a lo largo de la vida del préstamo, las entidades financieras
pueden optar por hacer va interés, pactandose la variabilidad al principio de la operacion.

Sea un préstamo con té ativos constantes (método francés), durante "s" periodos al tanto iq y

al tanto io durante los n —s" periodos.
a ... a a a ... a a
t2 ....... ts_'] tS ts +1 ....... tn _1 tn
" 0 Ommm ‘2 o
Para o término amortizativo "a", establecemos la equivalencia financiera en el origen de

estacion = Contraprestacion O Cg a.(as—|i1+ amiz.ﬁ i1)‘SD]
Co
sy *an=s i (1+i9)~s

-+
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Capital vivo

Determinemos el capital vivo C; al principio de periodo "r +1".
» Sir<s usamos el método retrospectivo: C; =Cq.(1+iq)" —a.sp,
» Sir>s usamos el método prospectivo: C, =a. Smiz

Cuotas de amortizacion

siendo

* Sir<s, lacuota de amortizacion A, la obtenemos con la ley de recurrencia A, = +i4

Ai=a —Co.i1 =Co/8n—|i1
» La cuantia de la primera cuota de amortizacion Ag,4 con el tanto i es Ag.1 @ (n-s):

Agy1=Cg -Cg41q =a.ap=g), ~@a

:a_(1 -(1 +i_2)-(n-s)]_a_(1—(1 +i2.)—(n-S _1)]=a.(
12 12

n—(s+1) i

(1+ip)n

=a(1 +i2)"(“'s)-(—1 *i2 —i)
12 12

Conocida Ag.q, es:

As+2 =Asg1.(11i2) 5 Ag43 =Ag 41 1 Ap =Ag 4-(1 +ip)n=(s—1)

Bajo esta denominacién se incluyen préstamos con i eriddica de modo que en los primeros
periodos se aplica un tipo de interés fijado al iniei
interés, calculado a partir de algun indice de r
diferencial. El nuevo tipo de interés se revis
bre todo en los préstamos hipotecarios, sien
CECA (Confederacion Espariola de Caja

por el Banco de Espafia, mas, si existe, un
nte. Esta modalidad de préstamo ese emplea so-
referencia mas usados el EURIBOR, el de Ia
H (indice de referencia de préstamos hipoteca-
el prestatario tiene dos opciones: variar la cuantia del
0) o variar la duracién del préstamo (manteniendo
, en el segundo caso, el ultimo término amortizativo

término amortizativo (manteniendo la
la cuantia de los términos amortizati
sera distinto al pactado en el equili

Si Cg4 es el capital vivo al inicio de el tipo de interés para los siguientes periodos es i'; en-
tonces, si se mantiene la durac nuevo término amortizativo es a'= Cg /ami., pues:

cion Cg a'.amp =a' Cs/a@i-

Si quiere mantenerse la i mino amortizativo, la nueva duracién "x" del préstamo (contada desde
el inicio del periodo "s + de la ecuaciéon Cg = a.ay

1-(1+i")X Ln (1-(Cg.i7a))
T
La nueva duracion "x"

amortizativo sera
se tiene que:

o se redondea por exceso, lo que hace que la cuantia del ultimo término
del equilibrio inicial. Denotando "x" la duracién redondeada del préstamo,

Cg —aay_q
ontraprestacio’n? Cs aayq a.(+ )70 = 8 A g

(1+i')~x
a a . a a'
s +1 s+2 ... s +(x—1) s +X
0

Por tanto, si quiere mantenerse la cuantia "a" del término amortizativo, deben pagarse "x-1" términos amor-
tizativos con esa cuantia, y un ultimo termino de cuantia a' que cancela la deuda.
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10.10 AMORTIZACION ANTICIPADA

Amortizacion parcial anticipada

La amortizacion parcial de la deuda, que suele acarrear una comisién de amortizacion anticipada, hace ne-
cesario reducir el término amortizativo (manteniendo la duracién del préstamo) o la duragiémydel préstamo
(manteniendo la cuantia de los términos amortizativos).

Sl al inicio del periodo "s+1" el prestatario entrega una cuantia "X", la nueva deuda vivd Csahinicio de dicho
periodo es Cg = Cg — X; asi, si quiere mantenerse la duracion del préstamo, el nueV@ término‘amortizativo
esa'= Cslaﬁi <a, pues:

Prestacion = Contraprestacién 0 Cs a'.ap—gf =a' Cs/@5 ]

Si quiere mantenerse la cuantia del término amortizativo, la nueva duraciongx* del préstamo (contada desde
el inicio del periodo "s + 1") es la solucion de la ecuacién Cg = a.ayj

, —(1+i Ln (1-(Cg.i/a)
CS :a.ax—li O C§ aWD x (I_n(—1-f|))

La nueva duracién "x" del préstamo se redondea por exceso, lo,qué hace que la cuantia del Ultimo término
amortizativo sera distinta a la "a" del equilibrio inicial. Denotando "x"* la duracion redondeada del préstamo,
se tiene que:

Prestacion = Contraprestacion [1 Cz a.a a.(+ N2 = m <a
§o° MRS (1+)%
a C a a'
s s+1 S+2 W ... s +(x—1) s +X
Cs 0

Amortizacion total o cancelaciéon anticipada

La dinamica del mercado financiero hace que, a veces, las condiciones que en su momento se pactaron con
la entidad financiera queden desfasados(y se plantee la posibilidad de un cambio de préstamo, ya sea con la
misma entidad o con ofra, buscando mejores de financiacion para la deuda viva.

El problema radica en determinar sidlos gastes que puede ocasionar el cambio de préstamo (comisiones de
subrogacion, cancelacion, apertura, gastos de notario y de registro, impuestos, etc.) compensan la posible
mejora de las nuevas condiciones.

Sl al inicio del periodo "s+1" el prestatario decide cancelar anticipadamente el préstamo, la cuantia que debe
entregares Y =Cg +g.Cg, siendo\"g" la comision por cancelacion anticipada (en tanto por uno).

10.11 TANTOS EFECTIVOS

Hasta ahora hemos considerado que‘lasyoperaciones de amortizacion estan constituidas por una prestacion
(capital que entrega el prestamista yarecibe el prestatario), una contraprestacion (capitales que entrega el
prestatario y recibe el prestamista).y una ley financiera de valoracion de capitales (la ley de capitalizacién
compuesta) segun la cual los eompromisos de las partes resultan equivalentes.

Las operaciones asi definidas se llaman puras, normales o sin caracteristicas comerciales, pero lo normal es
que junto a las condiCienes“contractuales aparezcan otras (contractuales o no) que alteren el equilibrio ini-
cial; son las llamadas caracteristicas comerciales, que podemos clasificar del siguiente modo:

Caracteristicas comerciales bilaterales

Son aquéllas®que, una vez definido el equilibrio inicial, alteran o modifican la cuantia o el vencimiento de la
prestacion o de 1a contraprestacion, de igual forma para las dos partes contratantes; es decir, la cantidad
realmente entregada’por el prestamista coincide con la realmente recibida por el prestatario, y al revés.

En tal caso'debemos establecer la equivalencia financiera a un tanto de interés ig que llamamos rédito me-
dio efectivo.

Hay dos clases de caracteristicas comerciales bilaterales:
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Las que modifican la cuantia de los capitales de igual forma para las dos partes contratantes, como las co-
misiones, primas, recargos, etc.

Las que modifican los vencimientos, anticipando o difiriendo el pago de algun capital, o fraccionandolo en el
tiempo, siempre que sean adicionales y por tanto no se hayan tenido en cuenta en el establecimiento del
equilibrio inicial y que afecten por igual a las partes contratantes.

Caracteristicas comerciales unilaterales

Son las que afectan a la cuantia o los vencimientos de la prestacion o la contrapresta
para las partes contratantes; es decir, la cantidad realmente entregada por el presta
realmente recibido por el prestatario, y las cantidades realmente entregadas por el
de los periodos no coinciden con las recibidas por el prestamista.

En este caso debe plantearse una doble equivalencia financiera:

« La equivalencia financiera del prestamista o acreedor; establecida valor i6n real del pres-
tamista y su contraprestacion real a un tanto de interés i4 llamado tanto i
¢ La equivalencia financiera del prestatario o deudor; establecida valoran
y su contraprestacion real a un tanto de interés i, llamado tanto efectivo

ion real del prestatario
o prestatario.

Las caracteristicas comerciales unilaterales pueden clasificars n el mom en que se producen:

* Ingresos o gastos iniciales G;j: son los producidos en el o acion (comisiones, notario, im-
puestos, gastos de apertura, etc.). Siempre existen

* Ingresos o gastos finales G¢: son los producidos a
hipoteca, comisiones de cancelacion, etc.). Siempr

¢ Ingresos o gastos periddicos Gp: son los producid

puestos, etc.).

n (gastos de levantamiento de

cion (gastos de administracion, im-

0Cy G ap(t ip) + abdld i +oan.(+ i) ™ Gr.(* ip

donde aj, as, ... ,ap, son los términos que entrega, siendo ag =ag +Gp,.
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